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RESUMO

Esta dissertagéo teve como objetivo identificana&lisar os fatores determinantes da
necessidade de capital de giro corporativa, partdelteorias robustas de financékgory of
Asymmetric Information, Agency Theory, Pecking ©rdlkeory e Theory of Financial
Distresy e de estudos empiricos que também tiveram corjeiooh NCG. Para isto, este
estudo teve como base um painel de dados n&o batimccom informacbes de 222
companhias brasileiras nao financeiras com acéeslds na BM&FBOVESPA e presentes
na Base de Dados Compustat, durante um periodd deds (2000 a 2010), totalizando
2.278 observacdes. Foram testadas diferentes eamjauilizando-se modelos de regressoes
lineares de complexidades distintas. A partir desultados da regresséo final, gerada pelo
Painel Dinamico, foram identificados dez fatoretedmainantes da necessidade de capital de
giro corporativa, todos significantes. O modelodewcia a importancia da NCG do ano
anterior na explicagcdo da NCG do ano corrente drengsie empresas maiores, com vendas
mais volateis, maior fluxo de caixa livre, maiodite de endividamento e em dificuldades
financeiras adotam uma necessidade de capitara@mgiporcionalmente reduzida, tornando-
se mais eficientes na sua gestdo do capital deRymooutro lado, as evidéncias mostram que
uma maior margem de contribuicdo, um maior inditarket-to-booke a presenca de
remuneracao anual vinculada ao lucro levam a uneatorda necessidade de capital de giro
corporativa. Além disso, os resultados sugerem iguoe menor risco pais encoraja o
investimento em capital de giro, evidenciando qa®rés exdgenos a empresa também
determinam o volume da sua NCG. Assim, esta de&g@tpretende contribuir com pesquisas
futuras, visto que é a primeira a investigar oemeinantes do investimento liquido em

capital de giro operacional sob a 6tica de quatndas robustas de finangas.

Palavras-chave:Necessidade de Capital de Giro. Determinantes.id®éinanceiras. Painel

Dinamico.



ABSTRACT

This thesis aims to identify and analyze the deteants of the working capital
requirement corporate, from robust theories of fioa (Theory of Asymmetric Information,
Agency Theory, Pecking Order Theory and Theory ioarcial Distress) and empirical
studies that also had as object the WCR. Theretbig,study was based on a panel data
unbalanced, with information of 222 Brazilian coms non-financial with stocks listed on
the BM&FBOVESPA and presents in Compustat Datalfase, period of 11 years (2000 to
2010), totaling 2278 observations. We tested differvariables, using linear regression
models of different complexities. From the resualtsthe final regression, generated by
Dynamic Panel, ten factors determinants of the wgylcapital requirement corporate were
identified, all significants. The model evidencé® timportance of WCR last year in
explaining the WCR this year and shows that larg@mpanies, with more volatile sales,
higher free cash flow, higher debt ratio and finely distressed adopt a working capital
requirement proportionally reduced, making it maféicient in its management of working
capital. Moreover, the evidence shows that a higbentribution margin, a higher rate
market-to-book and the presence of annual compemsdied to earnings lead to an
increased working capital requirement corporate.rthermore, the results suggest that a
lower country risk encourages investment in workicgpital, showing that company
exogenous factors also determine the volume of W@R. Thus, this thesis aims to
contribute to future research, since it is thetfitgs investigate the determinants of the net
investment in operating working capital from thergpective of four robust theories of

finance.

Keywords: Working Capital Requirement. Determinants. Finah@iheories. Dynamic Panel.
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1 INTRODUCAO

Neste capitulo introdutério, sdo apresentados brese contextualizagdo do tema
deste estudo e o problema de pesquisa, bem conobjais/os, a delimitacdo e a relevancia

do estudo, além da estrutura da dissertacao.

1.1 CONTEXTUALIZACAO

A literatura de finangas corporativas tem sidditi@nalmente centrada no estudo das
decisbes financeiras de longo prazo, especialmamqielas relativas aos investimentos, a
estrutura de capital, aos dividendos ou as decidéeavaliacao valuation) da empresa
(ALMEIDA, 2010). Entretanto, apesar de 0s investitos em ativos e passivos de curto
prazo representarem uma parcela significativa d@anba patrimonial das empresas
(GARCIA-TERUAEL; MARTINEZ-SOLANO, 2007; ASSAF NETCSILVA, 2009, p. 13),

a gestdo do capital de giro ainda apresenta umpespouco explorado nas pesquisas
académicas.

Na prética, os gestores financeiros investem grgatte de seu tempo e esforco
administrando os volumes de ativo e passivo cintetapara alcangar os niveis 6timos de
capital de giro que maximizem o valor da empresaMBERSON, 1995; APPUHAMI,
2008). A gestao ineficiente do capital de giro l@syor um lado, em sobreinvestimento em
capital de giro e reduz a rentabilidade da empeegeor outro lado, leva a uma quantidade
insuficiente de capital de giro e resulta em dllades financeiras, colocando a empresa em
risco (APPUHAMI, 2008). De fato, Smith (1973) afsmque a faléncia de um grande nimero
de negdcios pode ser atribuida & ma gestao dakdeigiro.

Desta forma, a gestdo dos ativos e passivos coraridede menor que um ano
justifica uma analise cuidadosa, visto que a gedti@apital giro desempenha um papel
muito importante para a lucratividade (SHIN; SOENER98; DELOOF, 2003; entre outros)
e o risco (GARDNER; MILLS; POPE, 1986; WEINRAUB; $$CHER, 1998), bem como
para o valor de uma empresa (KIESCHNICK; LAPLANTEOQUSSAWI, 2009). Assim,
pode-se afirmar que a gestdo eficiente do capdajicb é parte fundamental da estratégia
institucional de qualquer empresa para se criar\ais acionistas.
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Além disso, enfatiza-se que o capital de giro temaiter de ser uma variavel de
ajuste. Por um lado, pode acabar funcionando comosubstituto do investimento, com
recursos sendo aplicados em demasia no ativo aimeupor conveniéncia dos gestores e, por
outro lado, diante de restricdes financeiras e doian empresa precisa de recursos para
efetuar investimentos, pode enxugar 0s estoques eoltas a receber; o que reflete a
flexibilidade do capital de giro (FAZZARI; PETERSERNS93).

Um corpo substancial de pesquisa examinou os coempes individuais do capital de
giro isoladamente. Kim, Mauer, e Sherman (1998)leOet al. (1999), Ozkan e Ozkan
(2004), e Dittmar e Mahrt-Smith (2007) exemplificarmétodos tipicos e os resultados de
pesquisa de retencdo de caixa corporativo. PeterBajan (1997) demonstram que as contas
a receber estdo diretamente ligados a rentabilidade acesso ao mercado de capitais, e
Deloof e Jegers (1999) estudaram o lado da prabeirerédito comercial e ilustram que as
contas a pagar estao diretamente relacionados sal#figits de financiamento.

Porém, os trabalhos de Schiff e Lieber (1974),d8are Hill (1983) e Kim e Chung
(1990) reforcam a necessidade de considerar def@njuntos dessas politicas individuais.
Ou seja, € preciso considerar todos estes aspaiotattaneamente, pois ha uma influéncia
mutua entre eles (por exemplo, a politica de avétbtuma empresa influencia suas vendas e,
ao mesmo tempo, o nivel de estoques e a utilizég&ade credi}. Assim, todos os aspectos
da gestdo do capital de giro influenciam um aoaoetro valor da empresa (ALMEIDA,
2010).

Seguindo nesta linha, ha empresas com dificuldadegierenciar o seu capital de
giro, pois ndo tém uma compreenséo suficiente dowefls que sdo seus determinantes
(APPUHAMI, 2008). E o nivel ideal de capital deqggique é untrade-off entre risco e
rentabilidade, pode ser afetado tanto pelas caistitas organizacionais internas quanto por
varios fatores externos a organizacdo (APPUHAMOK0

Um exame da literatura financeira por tras da t&sjia de capital de giro operacional
revela que a influéncia liquida dos recebiveisopsts e contas a pagar carece de
investigacao por parte da academia de financasL.(HHELLY; HIGHFIELD, 2010). Assim,
embora os estudos existentes geralmente se coswem componentes individuais do
capital de giro, este estudo pretende integraroogponentes para investigar os fatores que
influenciam o investimento liqguido em capital deogbperacional, usando a necessidade de
capital de giro (NCG). Pois, ativos e passivos agenais, em Ultima analise, devem ser

geridos em conjunto e nédo individualmente, uma igdilodque este trabalho procura refletir.
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Como discutido por Atanasova (2007) e mostrado Molina e Preve (2009), a
maioria das empresas fornecem e demandam créditercial simultaneamente; ou seja, as
empresas com melhor acesso ao credito comerciahgam mais facilidade para financiar as
contas a receber e estoques. Neste estudo, @dgilez necessidade de capital de giro, pois &
um indicador abrangente. Ao concentrar-se nos caoeies operacionais do capital de giro,
os resultados e as implica¢des sdo claramentegli$tieis dos apresentados em pesquisas de
retencdo de caixa corporativo, que sao necessariarimitadas as causas e consequéncias
do caixa retido.

Diante desse contexto, a motivagéo tedrica pareesepte estudo estda baseada nos
recentes trabalhos internacionais de Nazir e A2988) e de Hill, Kelly e Highfield (2010),
que procuraram evidenciar o comportamento da nieegesde capital de giro corporativa.

Assim, ap0s a contextualizacdo do tema, é apad®md seguir o problema de

pesquisa a ser explorado.

1.2 PROBLEMA

Definir o nivel adequado de capital de giro namétema simples e tem sido pouco
investigado pela academia. Brealey, Myers e AIRH08) citam este tema como um dos dez
problemas nao resolvidos em financas. Boa parteedasgdos empiricos que envolvem a
gestdo do capital de giro esta direcionada a igagsto dos componentes do capital de giro
de forma isolada (MIAN; SMITH, 1992; MYERS; RAJAN995; PETERSEN; RAJAN,
1997; KIM; MAUER; SHERMAN, 1998; OPLERt al, 1999; DELOOF; JEGERS, 1999;
FAULKENDER; WANG, 2006; DITTMAR; MAHRT-SMITH, 2007%;

Mas, poucos séo os estudos que investigaram asniled@tes da gestdo do capital de
giro e, ainda assim, boa parte das investigacdedireeiona a determinagdo do ciclo de
conversao de caixa em dias (como, por exemplo, KMioreg al., 2010). Logo, raros sdo o0s
estudos que investigam os fatores que determinarecassidade de capital de giro das
empresas em termos de valores monetarios (NAZIRZAAF2008; HILL; KELLY;
HIGHFIELD, 2010).

Na literatura nacional, a escassez de pesquisasestamnfoco é ainda maior que na
literatura internacional, sendo que o trabalho ettado (PALOMBINI; NAKAMURA,
2012) relaciona apenas os fatores internos a aggén, deixando por investigar a influéncia

dos fatores externos sobre a NCG das empresasptagsjuros, atividade econdmica e risco.
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Desta forma, com o intuito de cobrir esta lacuangliar os estudos sobre o tema e a
fim de entender a necessidade de capital de gscengpresas e gerar conhecimento para o
ensino desta disciplina, esta dissertacao tem qooldema de pesquisa:

Quais sao os fatores internos e externos quentieian a necessidade de capital de
giro corporativa?
1.3 OBJETIVOS

A fim de responder a questdo de pesquisa propeéta,definidos, a seguir, 0s

objetivos geral e especificos da presente dissertde mestrado.
1.3.1 Geral

Identificar os fatores determinantes da necessidaccapital de giro corporativa.
1.3.2 Especificos

l. Estabelecer varidveis e constityiroxys para os fatores determinantes da
necessidade de capital de giro das empresas;

Il. Analisar o impacto dos fatores determinantes entixjee dos fatores
determinantes exdgenos na necessidade de capgabdias empresas.

[l Analisar o impacto dos mecanismos de monitoramegéoencial na

necessidade de capital de giro das empresas.

1.4 DELIMITACAO DO ESTUDO

A pesquisa foi realizada com base nas empresagebessnao financeiras com acoes
listadas na BM&FBOVESPA e que constam na Base dm®&ompustat. Optou-se por nao
contemplar as empresas atuantes na area finadesido a peculiaridade de sua estrutura de
capital.

O periodo de tempo compreendido pelo estudo fomitado aos anos de 2000 a
2010. Justifica-se a escolha do periodo tanto mpigar uma amostra robusta, como devido
ao fato de que a variavel volatilidade das vendéizada no estudo, consiste no desvio
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padrdo das vendas liquidas anuais de cada emmrésaga de um periodo de cinco anos de
funcionamento, antes de cada um dos anos da amestoastatou-se um grande numero de
informacdes faltantes para a maioria das empraspeniodo anterior a 1995.

No capitulo 3, estdo descritos os demais criténietodoldgicos estabelecidos.

1.5 JUSTIFICATIVA E RELEVANCIA DO ESTUDO

A gestado dos ativos e passivos de curto prazdigastma andlise cuidadosa, visto
gue a gestdo do capital giro desempenha um papéb mmportante para a lucratividade
(SHIN; SOENEN, 1998; DELOOF, 2003; entre outrosp @isco (GARDNER; MILLS;
POPE, 1986; WEINRAUB,; VISSCHER, 1998), bem comoaparvalor de uma empresa
(KIESCHNICK; LAPLANTE; MOUSSAWI, 2009). Assim, podee afirmar que a gestao
eficiente do capital de giro € parte fundamentaledtratégia institucional de qualquer
empresa para se criar valor aos acionistas; entoetaonstitui um escopo ainda pouco
explorado nas pesquisas académicas.

Especialmente, um exame da literatura financesratnds da estratégia de capital de
giro operacional revela que os estudos sobre aéinfia liquida dos recebiveis, estoques e
contas a pagar sao raros na literatura interndc{OifZIR; AFZA, 2008; HILL; KELLY;
HIGHFIELD, 2010). Na literatura nacional, a escasde pesquisas com este foco é ainda
maior que na literatura internacional, sendo qué&rabalho encontrado (PALOMBINI;
NAKAMURA, 2012) relaciona apenas os fatores intsrr organizacdo, deixando por
investigar a influéncia dos fatores externos sa@mdCG das empresas, tais como juros,
atividade econdmica e risco.

Neste sentido, esta a importancia deste estudopmende identificar tanto os fatores
internos quanto os fatores externos que determinamecessidade de capital de giro
corporativa, uma variavel abrangente capaz de rcapt@omportamento conjunto dos
elementos circulantes operacionais.

Desta forma, este trabalho €é relevante paradeaua, pois visa cobrir esta lacuna na
literatura nacional e ampliar os estudos sobrematea literatura internacional. E relevante
também para o mercado, pois pretende ser Util gardiar os administradores financeiros a
prever as mudancas na necessidade de capitalodgagiempresas que sao por eles geridas. E
€ também relevante para a autora devido a suaialsp&icdo pelas questdes relativas ao

capital de giro, area a qual carece de pesquisadatecentes que tenham aprofundamento no
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tema; ainda mais em um pais com mercado de cafiititado como o Brasil, onde as
empresas dependem da boa gestédo dos ativos egsasggeracionais de curto prazo.

Logo, este estudo constitui uma oportunidade impsiio que coincidem o periodo de
desenvolvimento da dissertacdo de mestrado dasaei@icaréncia de investigacdo deste tema
nao consolidado na literatura académica, sobreabfqupublicado um estudo internacional
(HILL; KELLY; HIGHFIELD, 2010) recentemente, quevianta a discusséo do tema.

Finalmente, esta pesquisa € viavel, pois, ha acess dados e informacdes
necessarias, 0s custos para o desenvolvimentoetdiivamente baixos e as instituicoes
envolvidas disponibilizam estrutura e orientactsjaadas.

A seguir, é apresentada a estrutura da dissertacao

1.6 ESTRUTURA DA DISSERTACAO

A dissertacdo esta estruturada em cinco capitdiki;itos. Este primeiro capitulo
apresentou uma breve contextualizacdo do temapldepna de pesquisa, 0s objetivos, a
delimitacdo e a relevancia do estudo. O segundiiubaexpde a base tedrica e evidéncias
empiricas sobre a necessidade de capital de gipprativa e seus fatores determinantes. No
terceiro capitulo, encontra-se a metodologia dagysa, na qual se descrevem o0s
procedimentos realizados para o desenvolvimento edtudo empirico, incluindo a
operacionalizacdo das variaveis, as hipoteses,paciisacdo do modelo e as técnicas
economeétricas utilizadas. O quarto capitulo redaaalise dos resultados. No quinto capitulo,
constam as consideracgdes finais, as limitacbestlnl@ e as sugestdes para estudos futuros.
Apresentam-se, ao final, as referéncias utilizatasestudo e os apéndices pertinentes a
analise dos resultados.

Assim, para embasar este estudo, € apresentag@driono capitulo a revisdo da

literatura.
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2 REVISAO DA LITERATURA

Este capitulo se propde a investigar a literatuistente sobre a gestdo do capital de
giro, buscando trazer esclarecimentos sobre o tenmesquisa, bem como identificar fatores
gue possam ser determinantes para a necessidadpitd de giro das empresas.

2.1 GESTAO DO CAPITAL DE GIRO

O termo giro refere-se aos recursos correnteso(qurezo) da empresa, geralmente
identificados como aqueles capazes de serem catoggm caixa Nno prazo maximo de um
ano, isto €, seus elementos séo identificadosivio @ho passivo circulantes (ASSAF NETO;
SILVA, 2009, p. 14-15).

O capital de giro ou capital circulante é represg@atpelo ativo circulante,
isto &, pelas aplicacdes correntes, identificadaslgente pelas disponibilidades,
valores a receber e estoques. Num sentido maisoammlapital de giro representa
0s recursos demandados por uma empresa para fnasgas necessidades
operacionais identificadas desde a aquisicdo dériastprimas (ou mercadorias) até
0 recebimento pela venda do produto acabado (ASSEFO; SILVA, 2009, p.
15).

Por conseguinte, a gestdo do capital de giro densis administrar cada um dos
ativos correntes (estoques, contas a receber, eaadicacOes financeiras de curto prazo) e
cada um dos passivos correntes (contas a pagaesdssa pagar e instituicdes financeiras a
pagar) de uma empresa, bem como, as inter-rel&gigentes entre eles. Neste sentido, sé&o
decididos fundamentalmente o nivel adequado dej@ssoque a empresa deve manter, 0s
seus investimentos em créditos a clientes, ogiostée gerenciamento do caixa e a estrutura
dos passivos correntes, de forma consistente cowbjesivos enunciados pela empresa e
tendo por base a manutencéo de determinado nivehthbilidade e liquidez, visando, assim,
a atingir o equilibrio entre risco e retorno quatdbui de modo positivo para o valor geral da
empresa (GITMAN, 2008, p. 510; ASSAF NETO; SILVA®, p. 15).

Por sua vez, o capital de giro liquido, também ddoncapital circulante liquido
(CCL), € mais diretamente obtido pela diferencaecos$ ativos e passivos circulantes de uma
empresa. O CCL reflete a folga financeira da engpegslentro de um conceito mais rigoroso,
representa o volume de recursos de longo prazgilédidades e patrimonio liquido) que se
encontra financiando os ativos de curto prazo (DAMBAN, 2004, p. 327; GITMAN,
2008, p. 510; ASSAF NETO; SILVA, 2009, p. 16).
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Contudo, a necessidade de tomada de decisfesdirena curto prazo € indicada
pela defasagem entre as entradas e as saidasxdedaaempresa. Ela esta relacionada as
duracdes do ciclo operacional da empresa e do gilegpagamento das contas a pagar. Essa
defasagem pode ser coberta pela obtencdo de emmm®sbu pela manutencdo de uma
reserva de liquidez sob a forma de titulos nege@saA defasagem pode ser diminuida com a
alteragcdo dos prazos de estocagem, contas a reaebeontas a pagar (ROSS;
WESTERFIELD; JAFFE, 2010, p. 604). E é justamerdta elefasagem que determina a

necessidade de capital de giro corporativa, als@dada no préximo topico.

2.2 A NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO (NCG)

Neste estudo, a necessidade de capital de giro &L @btida pela soma das contas a
receber e estoques menos as contas a pagar. Brré&tamportante mencionar a origem do

trabalho com esta variavel, com o modelo Fleuriet.

2.2.1 O Modelo Fleuriet

Nesta secédo, aborda-se brevemente a reclassifidag&mntas do balango patrimonial
proposta no modelo Fleuriet, bem como, as varialela extraidas para a analise dinamica
do capital de giro.

No Brasil, na década de 70, em um esfor¢co conjdatéundacdo Dom Cabral e do
Centre d’Enseignement Superieur des Affaires (CESA)professor Michel Fleuriet
coordenou estudos que culminaram em modelo dinadecanalise do capital de giro, cujo
propoésito era analisar o investimento em capitajide e sua administracdo, a partir das
informacgdes relatadas nos demonstrativos contdBa$0O, 2007). Por avaliar a liquidez da
empresa de forma integrada a sua dinamica opeedciormodelo Fleuriet se apresentou
como uma alternativa ao modelo tradicional de aealio capital de giro, que se baseava na
analise contabil e estatica (PALOMBINI, 2010).

O modelo dindmico considera que as contas deveriassificadas de acordo com o
seu ciclo. Desta forma, propds a reclassificacé® amtas patrimoniais em trés grupos
principais (FLEURIET; KEHDY; BLANC, 2003), a saber:
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Permanente ou Ndo Ciclicaomposto por fontes e aplicagcbes de longo prazo
(Realizavel a Longo Prazo e Ativo Permanente, Eeigia Longo Prazo e
Patriménio Liquido);

Continuo ou Ciclico (Operacionalfomposto por fontes e aplicacdes de curto

prazo que estdo diretamente relacionadas ao cipkracional do negdcio
(Estoques, Clientes, Fornecedores, etc.);

Descontinuo ou Errdtico (Financeir@pmposto por fontes e aplicacdes de curto

prazo que se alteram de forma aleatoria, ou ségaestdo diretamente relacionadas
com a operacdo da empresa (Disponivel, Titulos ardgeis, Duplicatas

descontadas, etc.).

Os grupos patrimoniais operacionais, financeirgemnanentes do modelo dinamico

de analise do capital de giro podem ser visualzadoQuadro 1, a seguir.

Quadro 1: Os grupos patrimoniais operacionaigjiteiros e permanentes

ATIVO PASSIVO

2 =

‘D . : X =

Q | CaixaeBancos Empréstimos Bancarios =
oa) § Aplicagdes Financeiras Duplicatas Descontadas g 1lla
E |l -3 S|l =
Z || = a8 g
<
S =
=
O = oll=
&l 2 S || Z
o - 2 | Duplicatas a Receber Fornecedores e L'j

2 | Estoques Salarios e Encargos o

oy e

e Impostos =

(=W =

© =5

E Realizavel a Longo Prazo Exigivel a Longo Prazo ;
= InvestimentoFixo Patrimonio Liquido =

Fonte: Adaptado de Assaf Neto e Silva (2009).

O modelo dindmico utiliza essencialmente trés mdlices (FLEURIET; KEHDY;
BLANC, 2003), a saber:
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Necessidade de Capital de Giro (NC@)obtida pela diferenca entre o ativo e o

passivo ciclicos e é influenciada pela naturezandggcios (determinada pelo ciclo
financeiro) e pelo nivel de atividades da emprefacfio das vendas),
compreendendo suas politicas de atuacdo, como xgonpdo, prazo médio de
vendas, prazo médio de compras, niveis de estoguesjos estoques, variedade
dos produtos, cadeia logistica, entre outros. MIG& negativa evidencia que as
saidas de caixa ocorrem depois das entradas de canstituindo o passivo ciclico
como uma fonte de fundos para a empresa. Uma NG@Evaoevidencia que as
saidas de caixa ocorrem antes das entradas de c@@xmo-se uma necessidade de
aplicacdo permanente de fundos, que constitui a.Ni@ndo a NCG é financiada
com recursos de curto prazo, o risco de insolvémamenta; entdo, de modo geral,
a NCG, quando positiva, deve ser financiada com paee dos fundos
permanentes utilizados pela empresa.

Capital de Giro (CDG ou CCLE obtido pela diferenca entre o passivo permanent

e 0 ativo permanente; ou seja, corresponde aosvpasde longo prazo que
excedem o financiamento dos ativos de longo praendo utilizados, portanto,
para financiar a NCG da empresa. Um CDG negativmrrecquando o ativo
permanente € maior que 0 passivo permanente dficagque a empresa esta
financiando parte de seus ativos permanentes camdo$u de curto prazo,
aumentando o risco de insolvéncia. Entretanto, mesom um CDG negativo a
empresa pode se desenvolver desde que tenha uman€@a&iva, conforme
Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003).

Saldo de Tesouraria (T¢ obtido pela diferenca entre o ativo e o passivéticos e

também representa a diferenca entre o CDG e a I[S€®.Saldo de Tesouraria for
negativo, significa que o Capital de Giro € ingefite para financiar a Necessidade
de Capital de Giro, indicando que a empresa figapaite de sua NCG e/ou o0 ativo
permanente com fundos de curto prazo, aumentamge®de insolvéncia. Se o T
for positivo, significa que a empresa dispde delfisde curto prazo que podem ser
aplicados em titulos de liquidez imediata, aumaidasua seguranca financeira.
Entretanto, isto pode evidenciar que a empresa esieja aproveitando
adequadamente suas oportunidades de investimesgigsndo Fleuriet, Kehdy e
Blanc (2003).
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Assim, para investigar o problema de pesquisa, éstsertacdo se apropriou da
reorganizagdo das contas patrimoniais proposta peddelo Fleuriet, optando por se
concentrar nos ativos e passivos circulantes ogliou seja, nos componentes que estao
diretamente relacionados a atividade operacionandaresa — contas a receber, estoques e
contas a pagar — associados as trés atividadesabakd organizacdo: producdo, vendas e
recebimentos.

A seguir, sdo tratadas as teorias relacionadastadceda necessidade de capital de

giro corporativa.

2.3 TEORIAS RELACIONADAS AO ESTUDO

Nesta sec¢do, sao abordadas de forma concisa &stqoe dardo suporte ao estudo e

as analises a serem feitas.

2.3.1Theory of Asymmetric | nformation

Nesta secédo, aborda-se a questdo da limitacdopdaidade de obter financiamento
externo ao capital de giro devido a assimetrianftEinacdes, conforme fizeram Hill, Kelly e
Highfield (2010).

A assimetria de informacéo é inerente as relacédsoda, havendo a possibilidade da
ineficiéncia do mercado, permitindo a possibilidddemaiores ganhos para alguns e menores
para outros (AKERLOF, 1970).

Existe assimetria de informacdo em um contratonfieao quando o devedor conta
com informacdo que o credor ignora. De acordo catcBuk (2000, p. 17), esta assimetria
preocupa o credor sempre que o devedor pode utdizm maior informagéo para extrair um
beneficio a suas custas e, para que isto acondepaeciso que ocorram os trés fatores
seguintes:

i) o devedor viola o contrato ocultando informacsmbre as caracteristicas e as
entradas efetivas do projeto;

i) o credor ndo conta com a informagdo nem o otmtsuficientes sobre o devedor
para evitar a fraude;

iii) existe risco de pagamento da divida e respaiidade limitada para o devedor.
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A assimetria de informagdo nos mercados financegrode adotar qualquer das
seguintes modalidades (BEBCZUK, 2000, p. 19):

a) Selecao adversa> Ocorre quando o credor ndo € capaz de distingtrie @rojetos
com diferentes niveis de risco no momento de aprowaédito. Dado um contrato de divida
e a igualdade de valor esperado, o credor prefepeapetos mais seguros e 0 devedor 0s mais
arriscados. Neste contexto, os empreendedores ajetqsa com risco julgam conveniente
ocultar a verdadeira natureza do projeto, explavaassim a desinformacgao relativa do
credor.

b) Risco ético— E a habilidade do devedor para aplicar os fundosi® uso distinto
do acordado com o credor, amparado na informag@meole parciais com que conta este
altimo.

c) Custos de monitoracdo— AsSim como 0 risco ético, 0s custos de monitoragio
vinculam a uma acéo oculta por parte do devedmteneaso, o devedor aproveita a sua
superioridade informativa para declarar ganhogsiores aos reais. Dadas as circunstancias, o
credor percebe que é vantajoso efetuar a monitauja, custo é transferido a taxa de juros,
elevando o custo do empréstimo.

A selecdo adversa aparece antes de que o credanlggse o crédito, em contraste
com o risco ético e os custos de monitoracdo, m@ssc problema tem lugar depois de
concedido o financiamento. Na sele¢éo adversa eusies de monitoracdo se supde que 0s
devedores tenham escondido de antemé&o o projejoaeto no caso do risco ético tenham o
poder de optar pelo projeto que consideram maigflsenuma vez em posse do crédito
(BEBCZUK, 2000, p. 19-20).

Myers e Majluf (1984) demonstraram que 0s merca@osapitais extraem um prémio
para o financiamento externo das empresas com esa@@simetrias de informacgéo; como o0s
projetos dessas empresas e 0s fluxos de caixaa8dlificeis de avaliar, levam as empresas
a seguir um financiamentpecking ordere esgotar as fontes de menor custo de capital
primeiro.

A necessidade de capital de giro positiva devdisanciada. Assim, espera-se que as
empresas menos transparentes tenham uma NCG radumié vez que as empresas com
maiores assimetrias de informac&o normalmente pageas maiores para empréstimos. Para
verificar essa relacdo, serd utilizado o inai@eket-to-bookpassado como uma proxy para o
grau de assimetria de informacéo. Pois, de acardoMyers e Majluf (1984), a assimetria de

informac&o sobre o valor da empresa € um detert@maais forte do comportamento de
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financiamento do que a assimetria de informagaoesolrisco. Além disto, empresas com
indicemarket-to-bookalto sédo mais intangiveis. Logo, conforme os tadok de Hill, Kelly e

Highfield (2010), espera-se uma relacao inverseeenNCG e o indicmarket-to-book

2.3.2Agency Theory (Free Cash Flow Theory)

Nesta secdo, sdo abordados, por um lado, o codfiitmteresses entre acionistas e
gestores em relagdo a retencdo de estoques e @ eoreceber e, por outro lado, a relagéo
entre o fluxo de caixa livre e a necessidade daataje giro, conforme fizeram Palombini e
Nakamura (2012).

Jensen e Meckling (1976) definem uma relacdo decé&omo um contrato pelo
gual uma ou mais pessoas (principal (is)) envolwerna pessoa (0 agente) para executar
algum servico em seu nome, delegando alguma aat®ide tomada de decisdo ao agente.
Se ambas as partes do relacionamento procuram mzaxkisua utilidade, ha boas razdes para
acreditar que o agente — diretor(es) — ndo agim@pre no melhor interesse do principal —
acionista(s). Desta forma, surge o problema dedic@no de agéncia.

O problema de agéncia pressupde trés fundament®@€AGNAN, 2007):

i) assimetria de informagao;

i) conflito de interesses;

iii) distinta posi¢cao para assumir o risco.

Assim, os acionistas querem que a direcdo maximiz@lor da empresa, mas 0s
gestores podem estar centrados em garantir sepggarinteresses. Desta forma, em vez de
atender aos desejos dos acionistas, 0s gestoresdpoprocurar um estilo de trabalho mais
sossegado e luxuoso; eles poderéao se esquivarcd®eteimpopulares, ou tentardo construir
um império com o dinheiro dos acionistas (BREALBYYERS, 2005). No caso da gestao do
capital de giro, os gestores podem ser condizemteselacdo a retencdo de estoques e de
contas a receber, visando a facilitar a gestdo propulsionar as vendas; enquanto 0s
acionistas se interessariam mais em enxugar éstes visando aumentar a rentabilidade da
empresa.

Para Shleifer e Vishny (1997), a esséncia do pnodblde agéncia € a separacdo entre
propriedade e controle. Em organizacdes grandesmplexas, estes problemas podem ser
facilmente encontrados, pois o conhecimento valeespecifico necessario para controlar as

decisdes é difundido entre os diversos agentesiogeem toda a empresa (FAMA; JENSEN,
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1983). Neste caso, 0s proprietarios sdo incapaearnticipar na ratificagcdo e monitoramento
de cada deciséo, devido aos custos elevados aseciensen e Meckling (1976) definem
custo de agéncia como a soma das despesas de nmagéo incorridas pelo principal, os
gastos incorridos pelos agentes no sentido de ddraonque seu comportamento esta
ajustado aos interesses do principal e a inevitgerla residual oriunda da separacdo entre
propriedade e controle.

No sentido de minimizar os problemas de agéncigriocipal pode limitar as
divergéncias de interesses através da criacdo amntimos adequados para o agente e
incorrendo em custos de monitoramento destinadiostar as atividades anormais do agente
(JENSEN; MECKLING, 1976). Fama e Jensen (1983) mugejue os problemas de agéncia
poderiam ser minimizados através da separacao tdf@aghio e acompanhamento das
decisbes da sua iniciacdo e implementacdo. Postastmrganizacbes devem contar com
sistemas de controle de decisdo, como uma hiesadpiitomada de decisdo formal, um
sistema de monitoramento matuo e um conselho deodas ativo.

Weir e Laing (2003) distinguiram trés mecanismostidados a proteger os interesses
dos acionistas: mecanismos de incentivo, de mamitento e disciplinares. Mecanismos de
incentivo incluem participacdo do diretor executowosistemas de remuneragao do conselho
(JENSEN; MECKLING, 1976); mecanismos de controleduem, por exemplo, a proporcao
de conselheiros externos no conselho (FAMA, 198 K&; JENSEN, 1983); e mecanismos
disciplinares incluem o mercado para controle caipoo (JENSEN, 1986). Acionistas
projetam dispositivos de monitoramento, a fim dehar as acfes dos agentes aos seus
interesses (FAMA, 1980). De acordo com Tirole (208&temas de monitoramento incluem
uma variedade de instrumentos, tais como composigamnselho, os auditores, os grandes
acionistas, grandes credores, bancos de investinmetot

Decidir a forma de investir os fundos internos atra nos interesses conflitantes
entre acionistas e gestores (JENSEN, 1986). Sedaasterbrook (1984), quando os gestores
tém uma parte substancial do seu capital ou rigadzeada em agbes da empresa, eles
tendem a tomar decisbes para melhorar sua seguasttaevivéncia. Essas decisfes podem
levar a uma gestdo conservadora do capital de rgidozindo o risco envolvido na operacao
do negdcio, por exemplo, por manter elevados nikeisventario além das necessidades do
ciclo do processo, oferecer prazos de crédito admaotatividade dos produtos, aceitar
baixos prazos de pagamento que ndo estdo alinBadusticas do mercado, etc. Neste caso,

estas decisdes de investimento se traduziriam enexa®esso de capital de giro. Portanto,
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espera-se que empresas no ambito dos mecanismuosri®ramento dos gestores tenham
baixos niveis de necessidade de capital de giro.

Concomitantemente, de acordo com Jensen (198&)esteres com fluxo de caixa
livre significativo tendem a se sentir encorajadd@sengajar a empresa em gastos
desnecessarios. Ele definiu o fluxo de caixa loomo o excesso de fluxo de caixa além do
necessario para financiar todos os projetos coror valesente liquido positivo, quando
descontados ao custo de capital relevante. Em iaeggies com baixo nivel de controle ou
disciplina sobre as acdes de gerenciamento, umnétel de fluxo de caixa livre pode
incentivar os gestores a seguir 0s seus propriesesses e realizar projetos de capital de
valor presente negativo em vez de retornar o dialags acionistas (MCMAHON, 2006).

Jensen (1986) sugere que os gestores tendem &rifive® de caixa livre em novos
projetos, porque eles sdo motivados a levar supsesas a crescer além do tamanho ideal. O
crescimento da empresa aumenta o poder dos gegtoresumentar 0s recursos sob seu
controle, que também esta associado com o0 aumantordpensac¢do do gestor, comumente
associada as vendas.

De acordo com McMahon (2006), manter fluxo de cdiwa € essencialmente um
investimento de valor presente liquido negativoligoidez. Portanto, as empresas com um
alto nivel de fluxo de caixa livre podem ter custiezsagéncia mais elevados oriundos das
ineficiéncias organizacionais ou investimentos getornos negativos. Logo, espera-se que
as empresas com altos niveis de fluxo de caixa iambém tenham uma necessidade de
capital de giro alta, representada por uma difereegcessiva entre ativos e passivos
circulantes operacionais, como resultado da paliteficiente e do comportamento mais
conservador da gestao de capital de giro.

Entretanto, cabe ressaltar que Palombini e Nakan@012) surpreenderam-se ao
encontrar uma relacao negativa e significativaeentituxo de caixa livre e a gestéo do capital
de giro, o que pode sugerir que empresas com tgiatividade apresentam menores niveis
de capital de giro.

2.3.3Pecking Order Theory

Nesta secdo, aborda-se a questédo da hierarquiardes, visando as diferentes formas
de financiamento do capital de giro, conforme apePalombini e Nakamura (2012).
A Pecking Order Theorieva em consideracao a assimetria de informacéasuagere

que a empresa e 0s seus gestores tém informacaosqueestidores ndo tém e ambos,
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gestores e investidores, percebem isto (MYERS; MAJIL1984). Esta assimetria de
informagéo afeta a escolha entre financiamentoriate externo. Com base neste conceito, a
Pecking Order Theorgstabelece que as empresas tendem a contar carsoeternos para
se financiarem; preferindo emitir divida ao capitplando o financiamento externo é
necessario (MYERS; MAJLUF, 1984). De acordo com dhalra et al. (2007), essa ordem é
baseado no pressuposto de que 0s recursos gemgglosumente ndo tém custos de transagao;
e a emissao de novos titulos tende a sinalizarnt#Qao positiva sobre a empresa; ao emitir
novas acoes, pelo contrario, tende a sinalizarnmigéo negativa.

De acordo com este ponto de vista, as empresgseng@guem objetivos especificos a
respeito do nivel da divida, elas usam os fundtermas apenas quando os fundos internos
nao sao suficientes (GRAHAM; HARVEY, 2001). Fontgernas de fundos sdo menos
desejaveis porgue esta assimetria de informacédie gestores e investidores implica que as
fontes externas de fundos sdo subprecificadas Emaceao nivel de assimetria (MYERS;
MAJLUF, 1984). Essa teoria explica por que as esgweoptam por manter reservas em
dinheiro ou outras formas de folga financeira -apavitar tanto a falta de recursos quanto a
necessidade de fontes externas (CHEN, 2004).

Brealey, Myers e Allen (2008) sugerem quBexking Order Theorgxplica por que
as empresas lucrativas sdo menos propensas adompegstimos - ndo porque elas tém metas
de divida baixas, mas porque elas nao precisamindacfamento de fontes externas.
Empresas menos rentaveis, ao contrario, emitengyagfiies porque elas ndo tém recursos
internos suficientes para financiar as decisdesndestimento. Portanto, essas empresas
também preferem emitir dividas antes de emitir s@agbes.

Segundo esta teoria, 0s gestores das empresas mamtaseis e das empresas
altamente rentaveis escolheriam uma politica déataje giro mais agressiva, pressionando
para niveis mais baixos de ativos correntes e siingis elevados de financiamento de
fornecedores, recorrendo a fontes internas parfurados necessarios para financiar suas
empresas e evitando a emissdo de divida e capdptip (PALOMBINI; NAKAMURA,
2012).

Assim, conforme os resultados de Palombini e Nakan(®012), espera-se que as
empresas com um elevado nivel de endividament@tenim baixo nivel de necessidade de
capital de giro, refletindo em um baixo nivel déogses, baixos prazos de crédito e altos
prazos de pagamento, devido a escolha de uma gbstéapital de giro agressiva, a fim de

evitar a emissao de nova divida e capital proprio.
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2.3.4Theory of Financial Distress

Nesta secédo, aborda-se a questdo da limitacdopdaidade de obter financiamento
externo ao capital de giro devido as dificuldadeariceiras, conforme fizeram Hill, Kelly e
Highfield (2010).

O uso de capital de terceiros exerce pressao sobngpresa, pois 0s pagamentos de
juros e principal representam obrigacbes (ROSS; VHRFIELD; JAFFE, 2010, p. 344).
Contudo, os titulos seniores da corporacao estéeslde risco de inadimpléncia, desde que a
divida da corporagéo seja pequena em relacdo aegagmutotal; no entanto, uma queda nos
lucros de uma corporagdo podera, em algum momendo,uma probabilidade ndo-trivial de
que esta ndo sera capaz de pagar os juros e @pplide sua divida (GORDON, 1971). A
corporacdo esta, entdo, em um estado de dificiddtugi@nceiras e vende seus titulos com
rendimentos substancialmente acima das taxas de g quais as instituicbes financeiras
estdo dispostas a oferecer crédito a outras engpseadares (GORDON, 1971).

A dificuldade financeira ocorre, portanto, quandopaomessas para os credores séo
quebradas ou honradas com dificuldade (BREALEY; M®:2005). A dificuldade extrema
é a faléncia, na qual a propriedade de todos wssatia empresa € legalmente transferida dos
acionistas para os credores (ROSS; WESTERFIELDFEARO10, p. 344). Entretanto, nem
todas as empresas que tém problemas vao a fal@mgjaanto conseguirem arranjar caixa
para pagar os juros sobre suas dividas, elas adgrée@diar sua faléncia por muitos anos e,
eventualmente, se recuperardo, pagarao suas divigasapardo da faléncia (BREALEY;
MYERS, 2005).

Logo,

A possibilidade de faléncia exerce um efeito negasobre o valor da
empresa. Entretanto, ndo é o risco de falénciai @uesreduz o valor. Na verdade,
s&80 0s custos associados a faléncia que reduzeatoio(ROSS; WESTERFIELD;
JAFFE, 2010, p. 346).

Os custos de faléncia, ou melhor dizendo os culatificuldades financeiras, séo de
dois tipos: diretos e indiretos. Os custos diretaduem honorarios dos advogados e
contadores, honorarios de outros profissionais galor do tempo gerencial gasto na
administracéo da faléncia (WARNER, 1977) — ou difiade financeira. Os custos indiretos
incluem vendas perdidas, lucros perdidos e a pbdaille de incapacidade da empresa obter

crédito ou emitir titulos, exceto sob condi¢cbeseesdmente onerosas (WARNER, 1977).
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Desta forma, a tensdo da dificuldade financeiraepedlar as empresas a reduzir o
investimento em capital de giro operacional, reeotto os recebiveis, apertando os prazos de
crédito, liquidando o estoque existente e alongames prazos de crédito concedidos pelos
fornecedores (HILL; KELLY; HIGHFIELD, 2010). Molina Preve (2009) demonstraram que
as empresas em dificuldades financeiras reduziignifisativamente os niveis de crédito
comercial concedido em relacdo as suas homologaslifieuldades. Assim, espera-se que a
necessidade de capital de giro correlacione-sedameente com as dificuldades financeiras,

conforme os resultados de Hill, Kelly e HighfieRD(0).

2.4 ESTUDOS EMPIRICOS SOBRE A NECESSIDADE DE CAPLTBE GIRO

Nesta secédo, sdo abordados os estudos empiriglicapos na literatura internacional
e nacional, buscando identificar fatores que possamdeterminantes para a necessidade de
capital de giro das empresas.

Alguns pesquisadores tém tentado compreender ae$atjue determinam o capital
de giro de uma organizacdo. Horrigan (1965), Lu@B4), Liu (1985), Zhou (1995), e Su
(2001) descobriram que o crescimento da firma, tduma alavancagem afetam o capital de
giro de uma companhia. Em termos gerais, as caistatas do setor, caracteristicas
especificas da empresa e do ambiente financeireesdohecidos como fatores determinantes
de capital de giro (APPUHAMI, 2008). No entantonds assim, ha empresas com
dificuldades em gerenciar o seu capital de giroawez que ndao tém uma suficiente
compreensao dos fatores que sdo seus determinAléesdo crescimento, da alavancagem e
do tamanho de uma empresa, o tipo e o tamanho elseshs, tais como financeiras e
operacionais e as despesas de capital, tém disrentpactos sobre o capital de giro
(APPUHAMI, 2008).

Hawawini, Viallet, e Vora (1986) examinaram dados 1181 empresas norte-
americanas de 36 setores ao longo de um periodb9danos (1960-1979). Os autores
encontraram evidéncias de que o setor industned tem efeito significativo e persistente
sobre os investimentos em capital de giro das esaprepodendo ser influenciado pelas
melhores praticas do setor.

Usando um painel de dados de empresas dos EUAAeal 2004, Kieschnicét al.
(2006) concluiram que as praticas do setor, o tamala empresa, o0 crescimento das vendas
futuras, a proporcdo de diretores externos no tmmsa compensacgédo executiva (porcao
atual) e a participagcdo acionaria do CEO influencsignificativamente a eficiéncia da gestao
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de capital de giro de uma empresa. No geral, as sudéncias sugerem que 0S gerentes
respondem positivamente aos incentivos e ao mani@nto em relagdo a gestdo do capital
de giro da sua empresa.

Chiou, Cheng e Wu (2006) exploraram os fatoresiqgilgenciam a necessidade de
capital de giro das empresas listadas na Bolsaalleréé de Taiwan, do periodo de 1996 a
2004, perfazendo 19.180 observacdes trimestraisestddo revelou que o indice de
endividamento e o fluxo de caixa operacional afetlanforma negativa e significativa o
capital de giro das empresas. Os autores tambéomtea@am relacdo positiva e significativa
entre o tamanho da empresa e a necessidade dal ckpigiro. Por outro lado, ndo foram
encontradas evidéncias para apoiar o impacto dio efe setor sobre a gestdo do capital de
giro.

Appuhami (2008) investigou o impacto das despesasagital das empresas sobre a
necessidade de capital de giro, usando dados dotetde empresas listadas na Bolsa de
Valores da Tailandia, de 2000 a 2005. O estudorgrmo uma relagdo negativa com as
despesas de capital, sugerindo que as empresasrtendjerir o capital de giro de forma
eficiente quando poderiam encontrar oportunida@esrescimento através de investimentos
em ativos fixos. O estudo também encontrou umad@elgositiva e significativa entre a
necessidade de capital de giro e as despesas iopaiace financeiras, sugerindo que as
empresas tendem a aumentar 0s seus niveis delcdpitgiro com o aumento do
endividamento e das despesas operacionais. O mestodo encontrou ainda uma relacao
negativa e significante com o fluxo de caixa operaa.

De acordo com Appuhami (2008), o nivel ideal datahpe giro, que é um trade-off
entre risco e rentabilidade, pode ser afetado taaias caracteristicas organizacionais
internas quanto por varios fatores externos. De fad resultados de Mongret al. (2010),
com empresas do Brasil, Chile, México e Peru, dtode de 1998 a 2008, revelaram que o
ciclo de conversao de caixa do setor, o poder deade da empresa, suas vendas futuras e o
risco pais tem influéncia na forma como as emprésgtas-americanas gerenciam o seu
capital de giro.

Nazir e Afza (2008) analisaram os varios fatores daterminam a necessidade de
capital de giro, utilizando uma amostra de 204 esgs industriais, de 16 grupos de setores,
listadas no Paquistdo, no periodo de 1998 a 208§teNestudo, a necessidade de capital de
giro (WCR) foi medida por (caixa e equivalentedtulds e valores mobiliarios + estoques +
contas a receber) - (contas a pagar + outras canpagar) / ativo total. O modelo empirico

por eles estimado é apresentado a seguir:
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WCR_TA= a + p,0C + ,0CF_TA+ p,EA + ,Growth + S ROA+ f,Q,+ S, Lev
+ 3 LNSize+ S, IndDum (1)

Onde: WCR_TA = necessidade de capital de giro deflacionada pmkl de ativos da
empresa i; OC= ciclo operacional em dias da empresa i; OCFK_¥Aluxos de caixa
operacional deflacionados pelo ativo total da esgpieEA = nivel de atividade econdmica,
ou seja, taxa de crescimento real do PIB; Grpwthrescimento das vendas da empresa i;
ROA = retorno sobre ativos da empresa;i=@ de Tobin da empresa i; Levalavancagem
medida pelo indice de endividamento total da enapirelsNSize = log natural do ativo total
como proxy para o tamanho da firma i; IndDunbummyda inddstria para a empresa i.

Por meio deste trabalho, Nazir e Afza (2008) desih que o ciclo operacional, 0
ROA, o Q de Tobin e a alavancagem, séo os fatatembs que influenciam a necessidade
de capital de giro de forma significativa, sendotrés primeiros positivamente e o ultimo
negativamente. Considerando que as praticas dé@ogest capital de giro também estdo
relacionados a industria e os diferentes setor#® eseguindo diferentes necessidades de
capital de giro. Estes resultados estdo de acando estudos anteriores de Afza e Nazir
(2007a, b), Chiou, Cheng e Wu (2006) e LamberseaxL

Em seguida, o estudo desenvolvido por Hill, KalHighfield (2010), com 20.710
observacdes anuais de 3.343 empresas, do periatPdea 2006, integrou 0s componentes
ciclicos do capital de giro para investigar os riegoque influenciam o investimento liquido
em capital de giro operacional, usando a necessidadcapital de giro (WCR) — definida
como a soma das contas a receber e estoques nzeowmstas a pagar dividida pelas vendas.

O modelo empirico por eles estimado € apresentadguar:

WCR; = 0 +p1Growth - + f2GPM -1 + f3SaleVAR + f40CF -1 + f5M/B; -1
136Size:-1 + fTMktShareg.-; + f8Distress:-1 + fj Controls; + ¢; (2)

Onde o crescimento das vendasowth-1, € a variagdo percentual anual nas vendas durante
0 ano anterior. A margem de lucro bru8?M -1, é a divisdo das vendas menos o custo das
mercadorias vendidas pelas vendas. A volatilidadevendasSaleVart;, € o desvio-padréo
da razdo entre as vendas e os ativos liquidos dg®nibilidades. O fluxo de caixa
operacionalOCF -1, € lucro operacional antes da depreciacdo menussims sobre a renda,

dividido pelos ativos liquidos das disponibilidad€s indice market-to-book M/B;i-1, € a
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divisdo entre a soma do valor de mercado do camifgdrio e passivo total menos contas a
pagar pelos ativos liquidos das disponibilidadesta®anho da empres&izei-;, € 0
logaritmo natural do valor de mercado do capitaldémares de 2006 ajustado pela inflagdo. A
capacidade de negociar prazos de crettkiShare.-;, € a relagdo entre o nivel de vendas
anual da empresa e a soma das vendas anual doFsesdmentepDistress-; € igual a um se

a empresa esta em dificuldades financeiras e zaso contrario. Esta equacado incluiu
também um conjunto de variaveis binarias anuaia pantrolar os fatores macroeconémicos
de tempo especificos que influenciam a NCG.

Por meio deste trabalho, Hill, Kelly e Highfiel20L0) chegaram a varias conclusdes.
Quanto as variaveis das condigBes operacionais, resultados indicam que aumentos no
crescimento das vendas e na volatilidade das vepda®cam as empresas a gerirem o
capital de giro operacional de forma mais agres&waontraram suporte limitado para uma
correlacao direta entre a margem de lucro brutdl€@. Os seus resultados também indicam
gue o comportamento do capital de giro é influateipela capacidade de financiamento.
Especificamente, NCG esta directamente relaciorsaddluxo de caixa operacional e ao
tamanho e é inversamente relacionada com ao indaket-to-booke as dificuldades
financeiras. Uma correlacdo negativa fraca foi sgmmeada entre NCG e participacdo de
mercado, no entanto, o resultado ndo € robustdosluasses resultados sugerem que as
empresas com capacidade mais fraca de financianmetno, acesso limitado ao mercado de
capitais e maiores custos de financiamento extesacam de forma mais agressiva as contas
a pagar em relacédo aos recebiveis e ao estoque.

Além disso, os resultados de Hill, Kelly e Higidié2010) também s&o robustos ap6s
0 ajuste da NCG ao setor e os autores destacaroeasidade de considerar caracteristicas
financeiras, além de afiliacdo ao setor, ao exanmsaniveis de capital de giro ideais. A
implicacdo € que outros fatores aléem daqueles pgeeas referenciam o setor devem ser
considerados na fixagcdo ou avaliacdo do comporteimeén capital de giro. Por ultimo,
analisaram o efeito da concentragdo de nivel sétsobre o comportamento do capital de
giro e encontraram que a interacao entre o crestintas vendas passadas e a concentracao
setorial reduz o investimento liquido das empresagapital de giro operacional.

Por dltimo, o estudo desenvolvido por PalombinNakamura (2012), com 2.976
observacbes trimestrais de 93 empresas, do pal®@601 a 2008, fornedssightssobre os
fatores-chave da gestdo de capital de giro, expdioras variaveis internas de uma série de
empresas. Entre os indicadores de capital de gwestigados, os autores utilizaram a

necessidade de capital de giro (WCR) — definidaccaraoma das contas a receber e estoques
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menos as contas a pagar dividida pelos ativosstatalbtraidos dos ativos financeiros. O
modelo empirico por eles estimado é apresentadguars

WCR: = p1 + p2DEBT;; + f3OUTDIR; + pACONG; + f5SCOMR: + f6FCH; + f7SIZE
+ BBGROWTH + BOIND;; + SLOCOM; + & + pit 3

Onde: i =1, ..., N, se refere a empresa; t =.1T,.se refere ao tempo; DEB¥ indice de
endividamento total it; OUTDIR = participacao de diretores independentes no tumse
administrativo da empresa it = CONE Dummyda concentracdo acionaria acima de 20% it;
COMP, =Dummyda presenca de remuneragao anual vinculada awitu&CF, = logaritmo

do fluxo de caixa livre sobre o ativo total da eesar it; SIZE = tamanho da empresa it;
GROWTH, = crescimento das vendas da empresa it; INDummydo setor industrial it;
COM, = Dummy do setor de comércio it; OTH= Dummy de outros setores it (néo
aparecendo na equagao, porque € a variavel omifidaparametros da regresséos termo

de erro i; ey, = termo de erro residual it (parte ndo correlaaianao tempo).

Por meio deste trabalho, Palombini e NakamuragRétcontraram evidéncias de que
empresas com um elevado nivel de endividamentaropiar trabalhar com niveis mais
baixos de capital de giro, o que foi consistenten studos anteriores (CHIOU; CHENG;
WU, 2006; NAZIR; AFZA, 2008). Esses achados corrabo aPecking Order Theorg
sugerem que com o aumento da alavancagem finanasiempresas tendem a assumir uma
politica mais restritiva na gestéo de capital de,@ fim de evitar o consumo de capital em
contas a receber e estoques e evitar a emissdovbs titulos e acdes. Este estudo ndo
encontrou evidéncia estatisticamente significativampacto daproxiespara 0s mecanismos
de controle sobre a gestdo de capital de giro. Nan&, a relacdo entre concentracédo de
propriedade e compensacao gerencial anual vincaladacro obteve um sinal negativo na
maioria dos casos. Isto sugere que as empresagremues investidores e instrumentos de
compensac¢ao gerencial podem inibir decisfes qua\am excesso de ativos correntes além
das suas necessidades operacionais.

Os resultados de Palombini e Nakamura (2012) eefes ao impacto do fluxo de
caixa livre sobre a gestédo de capital de giro focamtrarios as suas expectativas, sugerindo
gue as empresas com um baixo nivel de fluxo deadaise tém um maior nivel de capital de
giro. Uma possivel explicacdo pode ser o impactiictatividade da empresa em medidas de

fluxo de caixa livre. Neste caso, a rentabilidadesthpresa pode afetar a gestdo do capital de
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giro. Segundo o0s autores, esta proposi¢cédo podariastada em estudos futuros. Com relagéao
as variaveis de controle, este estudo sugere gpeesas maiores e com maiores taxas de
crescimento possuem niveis menores de capitalrde Ttambém foi observada uma relacéo
negativa e significante com a variavel dependentdgas a pagar, sugerindo que empresas
menores e com menores taxas de crescimento possa@res prazos de pagamento aos
fornecedores. Finalmente, ndo foram encontradadfesias estatisticamente relevantes de
que a variavel dependente gestdo do capital de poderia ser influenciada pelo
comportamento passado da mesma variavel.

Adicionalmente, Palombini e Nakamura (2012) sugetpra, em pesquisas futuras
relativas aos fatores que determinam a gestdo g@dakale giro, seja incorporada a
rentabilidade da empresa como variavel dependeeta 4ma relacdo inversa —, com base
nos resultados apresentados em seu estudo. E tasugarem que a inclusdo de fatores
externos como, por exemplo, juros, atividade ecacémolume de crédito da economia
global, entre outras variaveis macroeconémicasge peet considerada uma contribuicdo
relevante para o melhor entendimento dos fatoresrdaantes da gestao de capital de giro.

Para ilustrar, o Quadro 2, a seguir, apresentaestmmo das variaveis independentes
de cada pesquisa, incluindo suas hipoteses e adssltencontrados. Como pode ser
observado, as pesquisas descritas revelam a @cistde consenso sobre os fatores que
determinam a necessidade de capital de giro cdiyaraalém de diferentes resultados

observados, tanto em sinal quanto em significaheigelacao.

Quadro 2: Estudos empiricos sobre a necessidackpital de giro corporativa (continua).

Autor(es) e| Variavel Variaveis independentes Hipéteses:| Resultados:
Ano dependente sinal do sinal do
coeficiente coeficiente
Hawawini, | Necessidade Necessidade de capital de girg hdo existem nao existem
Viallet e de capitall Vendas (dentro do setor industrial) diferencas diferencas
Vora de giro / significantes| significantes
(1986) Vendas
Kieschnick,| Logaritmo | Praticas do setor industrial + + significante
Laplante e | do ciclo de| Tamanho da empresa + + significante
Moussawi | conversdo | Proporcao de ativos fixos + - insignificante
(2006) de caixa Crescimento das vendas + + significante
Poder de mercado - - insignificante
Caracteristicas do conselho medjda - - insignificante
pelo nimero de diretores
Caracteristicas do conselho medjda - - significante
pela proporcdo dos membrps
externos no conselho

Fonte: Elaborado pela autora, a partir dos estadtesiores.
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Autor(es) e| Variavel Variaveis independentes Hipéteses:| Resultados:
Ano dependente sinal do sinal do
coeficiente coeficiente
Kieschnick,| Logaritmo | Compensacdo do CEO medida pelo - - significante
Laplante e | do ciclo de| logaritmo da compensacéo atual |do
Moussawi | conversdo | CEO opc¢des de acbes
(2006) de caixa Compensacdo do CEO medida pglo - - insignificante
logaritmo das opc¢bes de acgbes ndo
exercidas do CEO
Participacdo acionaria do CEO - + significante
Provisdes corporativas de contratg - - insignificante
Chiou, Necessidade Indicador de neg6cios medido pelo + - significante
Cheng de capital| ciclo de negdcios durante recessao
e Wu de giro /| Indicador de negdécios medido pela - - significante
(2006) Ativo Total | variagdo do ciclo de negdcios
Efeito do setor industrial existem sem evidéncias
diferencas
significantes
indice de endividamento - - significante
Fluxo de caixa operacional - - significante
Crescimento das vendas - - insignificante
Idade da empresa + + significante
Desempenho financeiro da empresa - + significante
Tamanho da empresa + + significante
Nazir e Necessidade Ciclo operacional + + significante
Afza de capital Fluxo de caixa operacional - + insignificante
(2008) de giro /| Nivel de atividade econdmica + insignificante
Ativo Total | Crescimento das vendas + insignificante
Retorno sobre os ativos + + significante
Q de Tobin + + significante
Alavancagem financeira - - significante
Tamanho da empresa - insignificante
Dummyde industria + significante
Appuhami | Necessidade Despesas de capital - - significante
(2008) de capital Despesas operacionais - + significante
de giro Despesas financeiras - + significante
Fluxo de caixa operacional - significante
(controle)
Crescimento (controle) + insignificante
Desempenho da empresa (controle) + insignificante
Alavancagem (controle) + insignificante
Mongrut et| Ciclo de| Ciclo de conversédo de caixa médio + + significante
al. (2010) | conversdo | do setor
de caixa Tamanho da empresa - significante
Proporcao de ativos tangiveis - sem evidéncias
Crescimento das vendas futuras + + significante
Participacdo de mercado - + significante
Risco pais - - significante
Hill, Kelly | Necessidade Crescimento das vendas - - significante
e Highfield| de capitall Margem de contribuig&do + + insignificante
(2010) de giro /| Volatilidade das vendas - significante
Vendas Fluxo de caixa operacional + + significante

Fonte: Elaborado pela autora, a partir dos estadtesiores.
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Quadro 2: Estudos empiricos sobre a necessidackpial de giro corporativa (conclusao).

Autor(es) e| Variavel Variaveis independentes Hipéteses:| Resultados:
Ano dependente sinal do sinal do
coeficiente coeficiente
Hill, Kelly | Necessidade Assimetria de informagcdo e custos - - significante
e Highfield| de capital| de financiamento externo
(2010) de giro /| Acesso ao mercado de capitais + + significante
Vendas medida pelo tamanho da empresa
Poder de mercado - - insignificante
Dificuldades financeiras - - significante
Palombini | Necessidade Nivel de endividamento - - significante
e de capital Participacdo de diretores externos|no - + significante
Nakamura | de giro /| conselho de administragao
(2012) (Ativo Total | Presenca de concentracdo |de - + insignificante
- Ativos propriedade
Financeiros) Presenca de compensacao anual - - insignificante
vinculada ao lucro
Fluxo de caixa livre + - insignificante
Tamanho da empresa (controle) + insignificante
Crescimento das vendas (controle - insignificante
Dummypara os setores da economia sem evidéncias
(controle)

Fonte: Elaborado pela autora, a partir dos estadtesiores.

Desta forma, o presente estudo utilizou como basenaibuicdo dos pesquisadores
citados, especialmente de Nazir e Afza (2008), de Kelly e Highfield (2010) e de
Palombini e Nakamura (2012), e teorias tradiciondes financas para fundamentar as
hip6teses de pesquisa.

Assim, o préximo capitulo apresenta a metodoldgi@esquisa, na qual se descrevem
os procedimentos realizados para o desenvolvimdaste estudo empirico, incluindo a
operacionalizacdo das variaveis, as hipoteses,paciisacdo do modelo e as técnicas

econométricas utilizadas.
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3 METODOLOGIA

Neste capitulo, é apresentada a metodologia addizno estudo, compreendendo o
delineamento da pesquisa, a definicdo da populaginostra, o plano de coleta dos dados e
o plano de tratamento e analise dos resultados.

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

Com relacdo ao enfoque epistemoldgico, a pesguaapirico-analitica, isto é, visa
produzir inferéncias para a populacdo objeto arpadetuma amostra selecionada com base
em procedimentos estatisticggpcurando comprovar as relagcdes entre as vari@veibter
generalizacbes sobre os seus significad@eanto a abordagem, a pesquisa é, portanto,
guantitativa e, quanto ao objetivo, a pesquisapéaativa, pois, visa identificar os fatores que
determinam ou contribuem para a ocorréncia dosiienos.

Do ponto de vista dos procedimentos técnicos, &stigdo inicia com uma pesquisa
bibliografica, pois, visa investigar a literaturaistente sobre o tema sob a perspectiva
recente; e segue com uma pesgaispost-factppor estar embasada em dados secundarios —

informagdes financeiras e econdmicas publicadas.

3.2 DEFINICAO DA POPULACAO E AMOSTRA DO ESTUDO

A populagéo analisada neste estudo séo as empmesdsiras de capital aberto com
acOes listadas na BM&FBOVESPA. Optou-se por naderoplar as empresas atuantes na
area financeira devido a peculiaridade de suatasrde capital.

A amostra foi constituida pelas empresas brasilgiéo financeiras que constam na
Base de Dados Compustat, perfazendo um total dec@6tpanhiasDentre estas, foram
excluidas 09 empresamitliers (de acordo com o critério do alto desvio-padrédoretacdo a
médig e mais 34 empresas devido ao grande niumero alenagdes faltantesulminando em
uma amostra final de 222 companhias.

O periodo de tempo compreendido pelo estudo fidndado aos anos de 2000 a
2010. Justifica-se a escolha do periodo tanto mpigar uma amostra robusta, como devido
ao fato de que a variavel volatilidade das vendt@izada no estudo, consiste no desvio

padrdo das vendas liquidas anuais de cada emmrésaga de um periodo de cinco anos de
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funcionamento, antes de cada um dos anos da amestoastatou-se um grande nimero de
informacgdes faltantes para a maioria das empresgeeriodo anterior a 1995. Assim, este
estudo teve como base 2.278 observacdes de 222ohmap, durante um periodo de 11 anos.

Observa-se que esta pesquisa trabalhou com dadpsiael ndo balanceado. Desta

forma, a amostra final para cada regresséao foil@gdacautomaticamente pelo software.

3.3 PLANO DE COLETA DE DADOS

Quanto a pesquisa bibliogréfica, foram investigaddigos disponiveis na base de
dados da Capes, bem como, teses, dissertacoegos aetevantes sobre o tema publicados na
World Wide Wepem bases de dados internacionais e em encontmygyeessos relevantes.

A coleta de dados da pesquesapost-factpfoi dividida em trés passos. O primeiro,
que se refere aos fatores internos a organizagbasmu-se em informacfes financeiras
relativas as demonstragfes consolidadas anuaiendpsesas, bem como em seu valor de
mercado, disponiveis na Base de Dados Compustat.

O segundo passo, que se refere aos fatores ext@rogganizacdo, embasou-se em
informacgBes econémicas, disponiveis no site do @&wentral do Brasil (BACEN) e na Base
de Dados Bloomberg.

O terceiro passo, que se refere aos mecanismosmitoramento gerencial, embasou-
se em informacdes relativas aos conflitos de agémiisponiveis nos Informativos Anuais
(IAN) e nos Formularios de Referéncia, entregudaspeompanhias abertas a Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM).

O tempo compreendido entre todas as etapas da ctdedlados deu-se entre os dias
27/08/2012 e 06/12/2012.

Ambos os dados coletados foram, inicialmente, aemados e tratados no software
Excel, onde foram calculadas as variaveis. Posieepte, estas foram analisadas com o

auxilio do software Eviews v. 7.

3.4 PLANO DE TRATAMENTO E ANALISE DOS DADOS

Para o tratamento e andlise dos dados foramaatiliz procedimentos estatisticos, 0s
quais sédo baseados em teorias que podem expldeteaninacdo da necessidade de capital
de giro corporativa, bem como, em estudos antexidrevzariavel dependente € a necessidade

de capital de giro dividida pelo total das vendas gariaveis independentes sao 0s potenciais
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determinantes da necessidade de capital de giporediva, de acordo com as teorias e 0s
estudos precedentes anteriormente abordados. Bascexaminar a aplicabilidade das
teorias, analisando os sinais dos coeficientesmeoo de inferéncias estatisticas e verificando

a coeréncia com os sinais previstos pelas mesmaase

3.4.1 Procedimentos Estatisticos

Este estudo utilizou técnicas econométricas deeseg§o com dados em painel. Para
tal procedimento, foi utilizado o software Eviewsrv

A econometria € a aplicagdo da estatistica matesngids dados econdmicos para dar
apoio empirico aos modelos formulados pela econom@ematica e obter resultados
numeéricos (TINTNER, 1968). A econometria também epaer definida como a analise
guantitativa dos fendbmenos econémicos ocorridos lcase no desenvolvimento corrente da
teoria e das observacdes e com o0 uso de métodosedgncia adequados (SAMUELSON,;
KOOPMANS; STONE, 1954).

Os dados em painel, também chamados de dadosuldingis, sdo um tipo especial
de dados combinados (isto €, a combinacdo de dS@&mesorais com os dados de corte
transversal), nos quais cada unidade em cortevieesa (uma empresa, por exemplo) é
acompanhada ao longo do tempo. Em sintese, os dadpainel tém uma dimenséao espacial
e outra temporal (GUJARATI, 2006).

Baltagi (2005) apresenta algumas vantagens dosdsxgainel, séo elas:

a) as técnicas de estimacdo em painel levam ena @xglicitamente as variaveis
individuais especificas, reduzindo a agcédo da hg¢ereidade da analise;

b) ao combinar séries temporais com dados de trarieversal, os dados em painel
proporcionam dados mais informativos, mais varidhide e menos colinearidade entre as
variaveis, mais graus de liberdade e mais eficéénci

c) ao estudar repetidamente um corte transversabsiervacdes, os dados em painel
sdo mais adequados ao estudo da dinamica da mudanca

d) os dados em painel podem detectar e medir sf@itelnor do que quando a
observacéo é feita por meio de corte transversal gu série temporal pura;

e) os dados em painel permitem estudar modelosaampentais mais complexos do

gue dados de corte transversal puro ou de séngmtais puras.
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Desta forma, para investigar as hipbéteses de msqdos determinantes da
Necessidade de Capital de Giro Corporativa foraiizados trés modelos de regressdes
lineares em painel:

- Regresséo Linear Mdltipla de Dados em PaineltiEstéom Efeitos Fixos.

- Regresséo Linear Mdltipla de Dados em PaineltiEstéom Efeitos Aleatdrios.

- Regresséo Linear Mdltipla de Dados em Painel iDiod.

Segundo Gujarati (2006), no modelo de efeitos fixomterceptoi, do modelo de
regressdo pode diferir entre os individuos pararlemn conta o fato de que cada unidade
individual ou de corte transversal pode ter algunzaacteristicas especiais. O termo “efeitos
fixos” decorre do fato de que, embora o intercqmiesa diferir entre os individuos, cada
intercepto individual ndo se altera ao longo do pemisto é, é invariante no tempo
(GUJARATI, 2006).

No modelo de efeitos aleatorios, as empresas ténvalan médio comum para o
intercepto, £, e as diferencas individuais no intercepto de cadgresa se refletem
adicionalmente no termo de erco(GUJARATI, 2006).

Para auxiliar a definicdo por um ou outro modelauginan (1978) desenvolveu um
teste que procura comparar a eficiéncia entre estissmodelos. Se o componente do erro
individual, ¢i, e os regressoreX, ndo estao correlacionados, o modelo de efeitosoailes &

o0 mais adequado, mas, se estiverem correlacionadid® o modelo de efeitos fixos € 0 mais
adequado.

Por sua vez, os modelos dindmicos de dados eml pailieam a variavel dependente,
Yit, como variavel independente defasada;, e, desta forma, retratam a trajetéria temporal
da variavel dependente em relacdo a seus valossagms (GUJARATI, 2006).

Um problema que ocorre frequentemente na estimdeamodelos dinamicos com
dados em painel é a correlacdo existente entreosmegjressoreyi.1, € 0 termo de erray,
via §. Esta situacdo torna os estimado@dsS (Qdinary Least Squaresyiesados e nédo
consistentes, mesmo quendo exiba autocorrelagdo. Assim, torna-se de drim@ortancia
a escolha de variaveis instrumentais que assegareomsisténcia e eficiéncia da estimacao
(MARQUES, 2000).

A solucdo proposta por Anderson e Hsiao (1981)aéstormar o modelo para as
primeiras diferencas (removendo os efeitos indmig)y 0 que elimina a constante da
equacdao. Anderson e Hsiao (1981) propuseram usaoputantemente a variavel dependente
desfasada em dois periodos como instrumento psan® autorregressivo. De acordo com

eles, este processo resulta em estimadores com coaisisténcia.
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O problema da autocorrelacéo dos erros € resobadoa aplicacdo do méto@&MM
(Generalized Method of Momeht&Esse € um método de estimacdo de variaveis inshtais
que leva em conta o problema da autocorrelacaduasiEle permite o aumento da eficiéncia
dos estimadores, com o custo de ndo ser adequagl@mpastras pequenas (GONCALVES;
PASSOS, 2010).

A validade dos instrumentos pode ser testada pshktigtica J. Segundo Stock e
Watson (2004), o valop da estatistica J tem que ser superior a 0,05 g@argrovar a
validade dos instrumentos, que precisam satistazendicdo de exogeneidade, isto é, conter
informagdes sobre a variagdo &mue nao estéo relacionadas ao termo deuer@atisfeita
esta condicao, a regressao fornece, entéo, estiesacansistentes.

A seguir, sdo apresentados a operacionalizacacadi@seis, as hipoteses testadas e o

modelo econométrico utilizado.

3.4.2 Operacionalizagéo das Variaveis

A fim de responder ao problema de pesquisa propeste estudo utilizou como base
a operacionalizacdo de varidveis realizadas nagu@as previamente descritas, bem como,
incorporou novas variaveis oriundas de sugestdesfpuras pesquisas de estudos anteriores.
A seguir, sdo apresentadas a variavel dependentggriéaveis independentes enddgenas, as
variaveis independentes exdgenas e as variaveisodgole, com as suas respectivas
justificativas. Quanto as variaveis independentebgenas, foi criado um grupo a parte que
se refere aos mecanismos de monitoramento gereng@ahdo a atender a um objetivo

especifico em especial.

3.4.2.1 Variavel Dependente

A variavel dependente é a necessidade de capigirdéNCG), a qual se concentra
no estudo sobre os condutores do comportamentapitakcde giro operacional liquido e
traduz o efeito conjunto dos valores a recebengesss e contas a pagar (HILL; KELLY;
HIGHFIELD, 2010). Esta variavel principal é defiajcentdo, como a soma anual de contas a
receber e estoques menos contas a pagar, dividids yendas, assim como operacionalizado
por Hill, Kelly e Highfield (2010).
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Neste estudo, sempre que referir-se a contas a, ga@gastara referindo a fornecedores
a pagar, por entender-se que reflete o comportam@émtcapital de giro operacional da

empresa, que deseja ser medido. Desta forma, dcéla NCG é dado pela equacéo abaixo:

NCG = (contas a receber + estoques — fornecedanesagar) / vendas (4)
3.4.2.2 Variaveis Independentes Enddgenas

Margem de Contribuicéo

Durante o ciclo operacional tipico, as empresasiiddem e financiam inventario via
contas a pagar e depois financiam o produto coalaio aos clientes através de contas a
receber, antes de receber as vendas. Uma vez\@leranonetario de um bem em termos de
recebiveis geralmente excede o valor monetarionddem em contas a pagar, cada unidade
vendida contribui para um aumento da NCG (HILL; K&t HIGHFIELD, 2010). Assim,
espera-se que a NCG e a margem de contribuicjarastéretamente relacionadas. Como a
maioria das empresas da amostra vende varios pdutsdo conglomerados, a margem de
lucro bruto (MLB) passada, definida como vendas osem custo das mercadorias vendidas
dividido pelas vendas, é usada compmxy da margem de contribuicdo; assim como
operacionalizado no estudo de Hill, Kelly e Highdi¢2010).

Volatilidade das Vendas

Desvios maiores na demanda fazem com que o nie@l i estoque seja mais dificil
de se determinar fazendo com que o aumento do tamerseja uma resposta racional a
volatilidade das vendas (HILL; KELLY; HIGHFIELD, 20). Entretanto, Emery (1987)
afirma que nem todas as empresas achardo vantajoeentar estoque em resposta ao
aumento da volatilidade das vendas. Por exemplepgsesas com vantagens de custo em
financiar contas a receber podem achar que € ei¢ahder o crédito adicional aos clientes.
Ou seja, para evitar o acumulo de estoques devidimgénuicdo da demanda, as empresas
podem mover o inventario, oferecendo prazos de itoréohais atrativos. O acesso
generalizado as inovacdes financeiras, como atitamercial lastreado em ativos, oferece
vantagens de custo no financiamento de contasedbe@eco que significa que as contas a

receber seriam mais baratas para financiar do gueeatario para muitas empresas.
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Os resultados empiricos sdo mistos. Usando umat@nds empresas industriais,
Long, Malitz e Ravid (1993) fornecem suporte engpifpara a visao operacional de Emery
(1987) de crédito comercial. Em contraste, Delodfegers (1996) ndo encontram relacéo
entre recebiveis e volatilidade das vendas para amastra de empresas industriais e
atacadistas belgas. Além disso, os resultados eapesos por Ng, Smith e Smith (1999)
sugerem que as empresas geralmente nao resporaksviaes na demanda pela alteragéo nos
prazos de crédito.

O financiamento espontaneo demandado pelas empdesasia estar diretamente
relacionado a volatilidade das vendas; empresas fatumamento mais imprevisiveis tém
maior dificuldade de previsdo das necessidadegyjdeléz do dia-a-dia e de financiamento
subsequente. Assim, empresas com vendas volateisniea contar com as contas a pagar
para aumentar o fluxo de caixa (HILL; KELLY; HIGHHLD, 2010). Devido as evidéncias
empiricas conflitantes relatadas por Long, MalitRavid (1993), Deloof e Jegers (1996), e
Ng, Smith e Smith (1999), a ligacdo entre o inwestito liquido em capital de giro
operacional e a volatilidade das vendas é uma &meshpirica, portanto, ndo se prevera o
sinal da variavel volatilidade das vendas.

A volatilidade das vendas (DP_VENDAS) utilizada esiudo € o desvio padrdo das
vendas liquidas anuais de uma empresa ao longondepariodo de cinco anos de
funcionamento, antes de cada um dos anos da amBstra&xemplo, o desvio padrdo das
vendas para 2010 é calculado sobre o periodo @® @nos de 2005-2009. Observacdes
empresa-ano estdo incluidas na amostra para ummisdo ano se a empresa tem pelo
menos trés observagbes durante o periodo de chaamterior. Assim, a volatilidade das
vendas é concebida como uma medida para tras, rprmttu abrandar preocupacgfes de
endogeneidade. A medida da variabilidade das veéd#sidida pelos ativos totais menos

caixa e investimentos de curto prazo.

Retorno sobre o Ativo

Pela primeira vez, Soenen (1993) investigou a &elantre o ciclo comercial liquido
como uma medida de capital de giro e o retornoesobinvestimento em empresas norte-
americanas. Os resultados do teste qui-quadradoaradh uma relacdo negativa entre a
duracdo do ciclo comercial liquido e o retorno sobs ativos. Além disso, esta relacéo
inversa entre o ciclo comercial liquido e o retosabre os ativos foi notada diferente em

todos os setores, dependendo do tipo de industrmea relacdo significante para cerca de
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metade das indUstrias estudadas indicou que oftadss podem variar de indUstria para
industria.

Contudo, no estudo de Nazir e Afza (2008), o retesnbre ativos mostrou uma
relacdo positiva confirmando mais uma vez o estaurderior de Afza e Nazir (2007a) e Wu
(2001) que indicam que as empresas com lucroseteiados estdo menos preocupadas com
a gestao eficiente do capital de giro. Assim, esgerque a NCG e o retorno sobre os ativos
estejam positivamente relacionados. O retorno sobegivos (ROA) foi medido pela divisdo

do lucro liquido da empresa pelo seu ativo totab@s no final do ano.

Grau de Assimetria Informacional

Myers e Majluf (1984) demonstraram que 0s mercaaosapitais extraem um prémio
para o financiamento externo das empresas com @sa@ssimetrias de informagao; como 0s
projetos dessas empresas e os fluxos de caixaaadlificeis de avaliar, levam as empresas
a seguir um financiamentpecking ordere esgotar as fontes de menor custo de capital
primeiro. A necessidade de capital de giro positigge ser financiada. Assim, espera-se que
as empresas menos transparentes tenham uma NCfideeduna vez que as empresas com
maiores assimetrias de informac¢do normalmente péaeas maiores para empréestimos.

Para verificar essa relagéo, foi utilizado o inditarket-to-bookpassado como uma
proxy para o grau de assimetria de informacao; poiscdedo com Myers e Majluf (1984), a
assimetria de informacdo sobre o valor da empresanédeterminante mais forte do
comportamento de financiamento do que a assimeg&ianformacdo sobre o risco. Além
disto, empresas com indioearket-to-bookalto sdo mais intangiveis.

O indice market-to-book(M/B) € definido como a soma do valor de mercado d
capital proprio e do passivo total menos as coatpagar dividida pelos ativos liquidos das
disponibilidades. Logo, conforme os resultados dk Kelly e Highfield (2010), espera-se
uma relacéo inversa entre a NCG e o indiegket-to-book

Fluxo de Caixa Livre

De acordo com Jensen (1986), os gestores com fiexcaixa livre significativo
tendem a se sentir encorajados a engajar a empmesgastos desnecessarios. Portanto, as
empresas com um alto nivel de fluxo de caixa lipoglem ter custos de agéncia mais

elevados oriundos das ineficiéncias organizaciooaisivestimentos com retornos negativos
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(MCMAHON, 2006). Logo, espera-se que as empresas altos niveis de fluxo de caixa
livre também tenham uma necessidade de capitaraaltp, representada por uma diferenca
excessiva entre ativos e passivos circulantes cipes, como resultado da politica
ineficiente e do uso mais conservador da gest@apital de giro.

Este estudo mediu o fluxo de caixa livre usando umeaida aplicada por Lehn e
Poulsen (1989) e adequada por Rahman e Mohd-S246B)( a qual também foi utilizada por

Palombini e Nakamura (2012). O calculo € mostralequacédo abaixo:

FCL = (LOAD - IMP - J - DIVAP - DIVAO) / TA (5)

onde: FCL = fluxo de caixa livre; LOAD = lucro opeional antes da depreciacao; IMP =
total de impostos; J = despesas com juros; DIVARividendos de acbes preferenciais;
DIVAO = dividendos de agdes ordinarias; e, TA atake ativos no inicio do exercicio fiscal.
Observa-se que, nos casos em que ndo constarammagfies sobre o pagamento de
dividendos, assim como sobre o pagamento de jestas foram consideradas O (zero), para o

calculo do fluxo de caixa livre.

Nivel de Endividamento

A Pecking Order Theorgstabelece que as empresas tendem a contar coreosec
internos para se financiarem e, quando o finanagiéonexterno é necessario, preferem emitir
divida ao capital (MYERS; MAJLUF, 1984). De acordom Nakamura et al. (2007), essa
ordem é baseada no pressuposto de que 0s recerso®g internamente ndo tém custos de
transacdo e a emisséo de novos titulos tende l&Zamaformacéo positiva sobre a empresa;
ao emitir novas acodes, pelo contrario, tende dizamanformacéo negativa.

Assim, conforme os resultados de Palombini e Nakanf2012), espera-se que as
empresas com um elevado nivel de endividament@tenim baixo nivel de necessidade de
capital de giro, refletindo em um baixo nivel déogses, baixos prazos de crédito e altos
prazos de pagamento, devido a escolha de uma gbstéapital de giro agressiva, a fim de
evitar a emissdo de nova divida e capital proprio.

Nazir e Afza (2008) e Chiou, Cheng e Wu (2006) msedi o endividamento pelo
indice de alavancagem financeira da divida totl@lutado como passivo total dividido pelo
total de ativos. Apphumani (2008) mediu a alavaaoagomo o total da divida de longo

prazo dividida pelo patriménio liquido.
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Neste estudo, o nivel de endividamento (ENDIV) fedido como passivo total
dividido pelo total de ativos, conforme PalombiniNekamura (2012). Alternativamente,
também foi testada a alavancagem como o total ddadde longo prazo dividida pelo
patrimonio liquido (APPHUMANI, 2008) e como o tot# divida de longo prazo dividida

pelo total de ativos.

Dificuldades Financeiras

Empresas em dificuldades tém folga financeira eacidpde de geragdo de caixa
limitadas e a tensdo da dificuldade financeira ppdavocar as empresas a reduzir o
investimento em capital de giro operacional, reeotto os recebiveis, apertando os prazos de
crédito, liquidando o estoque existente e alongames prazos de crédito concedidos pelos
fornecedores (HILL; KELLY; HIGHFIELD, 2010). Molina Preve (2009) demonstraram que
as empresas em dificuldades financeiras reduziignifisativamente os niveis de crédito
comercial em relacdo as suas homologas sem dididagd Assim, espera-se que a NCG
correlacione-se inversamente com as dificuldadesbeiras.

Molina e Preve (2009) utilizam trgsoxies para dificuldades financeiras. Primeiro,
FINDIST é uma variavel binaria igual a um se o é¢edile cobertura de juros da empresa,
calculado como o lucro operacional antes da degg@oidividido pelas despesas com juros, é
menor que um por dois anos consecutivos, ou sdiceinle cobertura for inferior a 0,80 em
um determinado ano. Em segundo lugar, FDLEV € uaréwel binaria igual a um se a
empresa esta nos dois primeiros decis de alavamcdgeseu setor em um determinado ano e
atende as condi¢cOes descritas por FINDIST acima.téfoeiro lugar, os autores definem
dificuldades financeiras como uma empresa que te& anos consecutivos de perdas,
LOSSFD.

Assim como Hill, Kelly e Highfield (2010), consigese FDLEV a mais rigorosa das
medidas de dificuldades e utilizou-se essa defing@mo variavel (DIF_FIN-1). Contudo,
levando em consideracao as limitacfes de se tia@bedim setores em empresas brasileiras,
devido a pequena quantidade de empresas por &star, pesquisa utilizou adaptacoes,
conforme descrito posteriormente no item Setores.

Logo, para ser classificada como em dificuldademniteiras, a empresa deve
satisfazer dois critérios: 1) deve ter dificuldaae cobrir os pagamentos de juros e 2) deve

ser alavancada; ambos os critérios nos termos acd®@auma empresa atende as duas
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condi¢cdes em um determinado ano, entdo DIFj;RINuma variavel indicadora, € igual a um;

em caso contrario, é zero.

3.4.2.3 Mecanismos de Monitoramento Gerencial

O conceito de governanca corporativa baseia-seoréatda agéncia, com base no
pressuposto de que 0s gestores nem sempre agesorde aom 0s interesses dos acionistas
(BECHT; BOLTON; ROELL, 2003; TIROLE, 2005). BechBolton e Roell (2003)
propuseram cinco mecanismos para minimizar os itmhflde agéncia: (1) eleicdo do
conselho para representar os interesses dos aagn(8)takeovershostis ou disputa pelo
voto de representacdo por um grande acionistan{@jtoramento ativo e frequente por um
grande acionista ou um intermediario financeirm@os, companhias holdings ou fundos de
pensodes); (4) alinhamento dos interesses dos gerasando contratos de remuneracao; e, (5)
deveres fiduciarios do CEO claros tanto para edé&isdes corporativas contra os interesses
dos acionistas como para compensa-los por acoesakan

Este estudo se concentra em trés principais magsasisie acompanhamento da
gestéo de capital de giro: composi¢cao do consethwentracdo de propriedade pelos grandes

acionistas e compensacéao gerencial.

Participacédo de Conselheiros Externos no Consethéddministracdo da Empresa

A presenca de diretores externos diminui as prabdalles de acordos de conluio e de
expropriacdo da riqueza dos acionistas minorita(l@AMA, 1980). A composicdo do
conselho foi medida de acordo com a participacaootselheiros externos (CONS_EXT),
calculada pelo niamero de conselheiros externodidivipelo niumero total de conselheiros.

Estas informagdes foram coletadas manualmente midodlmente do site da
Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM). As informagoreferentes aos anos 2000 a 2008
foram extraidas dos Informativos Anuais (IAN) (Goup - Administracdo - Quadro 01 -
Composicao Atual do Conselho de Administracdo etbrra). As informagdes referentes aos
anos 2009 e 2010 foram extraidas dos FormulariosReferéncia (12. Assembléia e

administracéo - 12.6 / 8 - Composicao e experiémma da adm. e do CF).

Concentragdo Acionaria
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Grandes acionistas enderecam o problema de ag#loiato de ter o interesse geral
na maximizacdo do valor da empresa e ter suficiemm¢role sobre os ativos para ter seus
interesses respeitados (SHLEIFER; VISHNY, 1997)stBeforma, o monitoramento via
concentracdo de propriedade em grandes acionigitagpéracionalizado por meio de uma
variaveldummy(CONC), que considera a presenca de concentracparticipacdo acionaria
em grandes acionistas quando um investidor pos®gig de 20% das acdes ordinarias de uma
empresa, de acordo com os estudos realizados perdee e Thomsen (1997) e Siqueira
(1998).

Também foi testada, alternativamente, uma varid@wehmy (CONC_AC50), que
considera a presenca de concentracao da partioipag@aria em grandes acionistas quando
um investidor possuir mais de 50% das acdes ordmate uma empresa, procurando
evidenciar a influéncia do controle absoluto, fextte na realidade brasileira, sobre a variavel
dependente.

Estas informacdes foram coletadas manualmente midodimente do site da
Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM). As informagoreferentes aos anos 2000 a 2008
foram extraidas dos Informativos Anuais (IAN) (Goup - Distribuicdo do Capital - 02-
Posicdo Acionaria). As informacdes referentes ams 2009 e 2010 foram extraidas dos

Formularios de Referéncia (15. Controle - 15.1 P®si¢cao acionaria).

Compensacao Gerencial

Para minimizar o conflito de agéncia, Jensen e MexrK1976) sugerem um sistema
de recompensa e punicao relacionado ao desempedikimual. Assim, 0 monitoramento via
compensacao gerencial foi operacionalizado por vanizével dummy(REM_LUCRO), que
indica a presenca de remuneracéo gerencial am@llada aos lucros, interpretando que esta
seja uma compensacao variavel vinculada ao resudtawlal da empresa.

Estas informacdes foram coletadas manualmente midodimente do site da
Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM). As informagoreferentes aos anos 2000 a 2008
foram extraidas dos Informativos Anuais (IAN) (Goup - Participacbes e Remuneracdes -
01- Remuneragao e Part. dos Admin. no Lucro). Asrmmacdes referentes aos anos 2009 e
2010 foram extraidas dos Formularios de Refer§d@aRemuneracdo dos administradores -

13.3 - Remuneracao variavel).
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3.4.2.4 Variaveis Independentes Exdgenas

As variaveis independentes exdgenas buscam analisarfluéncia de fatores
determinantes externos a empresa sobre a necessliel@adpital de giro.

Nivel de Atividade Econdtmica

Outro aspecto da gestdo de capital de giro foiigawd por Lamberson (1995) que
estudou como pequenas empresas respondem as naidasgdividade econémica, alterando
as suas posicdes de capital de giro e nivel desaipassivos circulantes.

Nazir e Afza (2008) verificaram que, nos periodossperos de elevado crescimento
do PIB e da atividade econdmica, a proporcdo déatage giro € bastante elevada em
comparagcao com outros periodos.

Como mudangas nas condi¢cdes econdmicas podem afefaciéncia da gestdo da
empresa (LAMBERSON, 1995), foi tomado como medidalierac6es no nivel da atividade
econdmica (ATIV_ECON do pais a taxa real anual de crescimento do ¢diforme dados
disponiveis no site do Banco Central do Brasil (EAL.

Visto que este estudo utilizou a Base de Dados @stap cujos valores sao expressos

em milhdes de dolares, a variacdo do PIB medidia meassala também foi testada.

Taxa de Juros

Palombini e Nakamura (2012) sugerem que, em pexxjtusuras relativas aos fatores
qgue determinam a gestao do capital de giro, sajataidos fatores externos como 0s juros.
Como o0 aumento na taxa de juros restringe o congyrportanto, exerce um efeito negativo
sobre a receita de vendas das empresas que, &y, 0 volume de recebiveis, espera-se
uma relagéo inversa entre a NCG e a taxa de jUldRQ@S).

A taxaovernightdo Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia (SEEl a taxa
meédia ponderada pelo volume das operacbes de if@maecto por um dia, lastreadas em
titulos publicos federais e realizadas na formaperacbes compromissadas. Também € a
taxa basica utilizada como referéncia pela politicaetaria e como referéncia da taxa livre
de risco no Brasil (AITA, 2010). Segundo Assaf Ng&007), como balizamento do mercado,

a taxa SELIC é a mais importante, pois referenaasto do dinheiro no mercado financeiro
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(base das taxas de juros). Desta forma, nesteogstudxa de juros (JURQSoi representada

pela média anual da taxa SELIC real, em valor da¢ioonforme dados disponiveis no site
do Banco Central do Brasil (BACEN).

Risco Pais

Os resultados de Mongrut et al. (2010) mostram @uisco pais tem influéncia na
forma como as empresas brasileiras gerenciam @agatal de giro. Como 0 aumento no
risco exerce um efeito negativo sobre os investioserespera-se uma relagdo inversa entre a
NCG e o risco pais.

O risco-pais € medido com um indice chamadoEteerging Markets Bond Index
(EMBI)" que indica o prémio de risco que os investidanésrnacionais devem cobrar para
investir em divida emitida por empresas abertaskadas. Em face de um risco pais menor,
as empresas vao aumentar seus investimentos deeclarigo prazo emitindo divida, porque
0 prémio de risco que terdo que pagar € menor (MRUMGET AL., 2010).

Neste estudo, o risco-pais foi operacionalizado fmjaritmo natural da média anual
do EMBI+Br (LN_EMBI,), extraido da Base de Dados Bloomberg.

3.4.2.5 Variaveis de Controle

Tamanho da Empresa

Enquanto para as grandes empresas € mais faaiki@mapoliticas de crédito e de
estoques relaxadas, as empresas menores sdo meaasde emitcommercial papeopu
negociar linhas de crédito. Com menos formas pasadiar as contas a receber, as empresas
menores dependem mais dactoring do que as grandes empresas (HILL; KELLY;
HIGHFIELD, 2010). Whited (1992) constatou que aangles empresas enfrentam menos
restricdes de financiamento do que empresas mejdoeee as primeiras tem melhor acesso
ao mercado de capitais.

Concomitantemente, as grandes empresas podem exdgires investimentos em
capital de giro por causa de seus maiores niveigeddas. Ou, em alternativamente, as
empresas maiores podem ser capazes de usar selhtapaaa estabelecer relacdes com o0s

fornecedores, visando a reducéo dos investimemiosapital de giro (KIESCHNICK et al.,
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2006). Outro fator diz respeito as praticas de rggaenento da cadeia de suprimentos, que
exigem muita coordenacgdo entre as empresas e sawmlnente mais faceis para uma
empresa maior implementar do que para uma empresarmmplementar (KIESCHNICK et
al., 2006).

Petersen e Rajan (1997) sugerem que as contas ehereestdao diretamente
relacionadas ao tamanho e Deloof e Jegers (19%tpn@m que as contas a pagar estao
positiva e insignificantemente relacionadas ao tdroa Assim, o tamanho da empresa é
suscetivel de influenciar a eficiéncia da sua aditmacdo do capital de giro, embora a direcéo
do efeito € uma questdo em aberto. Neste estudamanho da empresa (LN_TAM) foi
calculado usando o logaritmo natural das vendasaesa (DELOOF, 2003).

Crescimento das Vendas

O crescimento das vendas, que também pode remesepbrtunidades de
crescimento futuro, pode ter um impacto sobre d@dgede capital de giro desde que os
gerentes possam decidir preparar a empresa pardeata um nivel de demanda diferente,
como o incremento de inventarios para o cresciméat vendas futuras (NUNN, 1981;
KIESCHNICK et al., 2006).

Por outro lado, Molina e Preve (2009) encontraramm @ crédito comercial concedido
esta inversamente relacionado com o crescimentoadaias passadas, e eles sugerem que as
empresas com maior crescimento do periodo antgpEntaram a politica de crédito a medida
gue atingiram niveis previstos de crescimento éaslas. Com respeito as fontes espontaneas
de fundos gerados pelo crescimento de vendas,sBeter Rajan (1997) e Deloof e Jegers
(1999) indicam que as contas a pagar estao diratamglacionadas ao crescimento.

O crescimento das vendas afeta o comportament@pitacde giro, mas a relacéo
entre a NCG e crescimento de vendas é complicada ppablemas potenciais de
endogeneidade (HILL; KELLY; HIGHFIELD, 2010). Poxemplo, politicas de crédito e de
inventario relaxadas podem estimular as vendasandoscausalidade inversa ao usar o
crescimento das vendas contemporaneas como un&velaimdependente. Similar a Love,
Preve e Sarria-Allende (2007), Molina e Preve (2@08lill, Kelly e Highfield (2010), neste
estudo este problema é mitigado pelo crescimergweladas passadas.

Desta forma, o crescimento das vendas (CRESC) dstado como variavel
contemporanea e como variavel defasada e foi medidimrme Deloof (2003), Nazir e Afza
(2008) e Apphumani (2008) :
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CRESC = (vendas deste ano — vendas do ano anténerydas do ano anterior (6)

Vale ressaltar que outros estudos substituiram vestavel pelo Q de Tobin como
uma medida de oportunidades de crescimento. Assimo d?alombini e Nakamura (2012),
optou-se por ndo usa-lo devido as limitagbes mfaclas a este indice nas empresas
brasileiras. Um dos motivos é a baixa liquidez détas ac6es no mercado brasileiro.

Alternativamente, também foi testado o crescimef#® vendas com o controle de
fusdes (CRESC_FUSAO), visando eliminar a influérdeate fenébmeno da regresséo. Para
iIsso, foram eliminadas as observac¢des que apresentaescimento maior que 100% em um

determinado ano.

Setores

Estudos anteriores (NUNN, 1981; HAWAWINI; VIALLET;VORA, 1986;
KIESCHNICK et al., 2006; NAZIR; AFZA, 2008) sugeremue as praticas de capital de giro
podem diferir entre os setores. Desta forma, tsemamportante controlar o impacto das
praticas do setor em um estudo sobre os fatoresntieintes da necessidade de capital de
giro.

Contudo, levando em consideracdo as limitacbesed&abalhar com setores em
empresas brasileiras, devido a pequena quantidadengbresas por setor, esta pesquisa
dividiu as empresas em trés grupos de setoresrta ga classificacadSIC (Standard
Industrial Classificatioj Desta forma, assim como Palombini e Nakamurddg0foram
utilizadas variaveiglummiespara os trés principais setores da economia: indigND),
comércio (COM) e servicos e outros setores (OUTRG8hdo que esta dltima ndo é
apresentada na equagéao porque € a variavel omitida.

Observa-se que o setor de energia elétrica fosfeado para o setor industria (IND),
devido as suas caracteristicas, especialmenteensequefere ao nivel de endividamento.

A partir das variaveis selecionadas, sdo apressmtadseguir as hipoteses desta

pesquisa.

3.4.3 Hipoéteses da Pesquisa
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A partir das teorias e estudos relatados anteeoten estdo relacionadas abaixo as
hipéteses dos fatores determinantes da necessittadapital de giro corporativa testadas

neste estudo.

Hipotese 1: Existe relacdo direta entre a NCGreaggem de contribuic¢ao.

Hipotese 2: Existe relacao significativa entre@GNe avolatilidade das vendas.

Hipotese 3: Existe relacéo positiva entre a NGOentabilidade da empresa.

Hipotese 4: Existe relacdo inversa entre a NC@®o de assimetria informacional.

Hipbtese 5: Existe relacdo negativa entre a NCG pgeaenca de mecanismos de
monitoramento gerencial.

Hipotese 6: Existe relacdo positiva entre a NGhével de fluxo de caixa livre.

Hipotese 7: Existe relacdo negativa entre a N©Giwel de endividamento.

Hipodtese 8: Existe relagdo inversa entre a NC&difeculdades financeiras.

Hipotese 9: Existe relacdo positiva entre a NGGasvidade econdmica.

Hipotese 10: Existe relacéo inversa entre a N@Gaxa de juros.

Hipotese 11: Existe relacéo inversa entre a N@Gigco pais.

Para testar as hipoteses acima relacionadas flitadb o modelo empirico
apresentado a seguir.

3.4.4 Especificagdo do Modelo

Dada a auséncia de modelos matematicos e te@esasvblvidas especificamente para
tratar do tema deste estudo, o modelo empiricoogtoparte de teorias robustas de financas
(Theory of Asymmetric Information, Agency Theoryckitgy Order Theorye Theory of Financial
Distres9 e de estudos empiricos que também tiveram conetood necessidade de capital de
giro corporativa (NAZIR; AFZA, 2008; HILL; KELLY; HGHFIELD, 2010; PALOMBINI;
NAKAMURA, 2012), bem como, incorpora suas sugestpas futuras pesquisas. Esse
modelo, que busca explicar o resultado da relagéie es componentes ciclicos do capital de
giro para investigar os fatores que influenciammeestimento liquido em capital de giro

operacional, € apresentado a seguir:

NCG, = 0 + SIMLB; + f2DP_VENDAS+ f3ROA + f4M/B;,_; + S5CONS_EXT
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+ PBCONG, + STREM_LUCRQ + 8FCL, + S9ENDIV, + B10DIF_FIN;
+ BL1IATIV_ECON+ p12JUROS + f13LN_EMB| + S14LN_TAM,
+ PISCRESG + B16IND, + f17COM, + ¢ + (7

Onde:

i=1, ..., N, serefere a empresa

t=1,.., T, serefere ao tempo

VARIAVEL DEPENDENTE

NCG

necessidade de capital de giro it

= (contas a receber + estoques — fornecedoresaa) paggndas

VARIAVEIS INDEPENDENTES ENDOGENAS

MLBi 1

margem de contribuicde margem de lucro bruto i,t-1

= (vendas — custo das mercadorias vendidas) / genda

DP_VENDAS,

volatilidade das vendas it

= desvio padrdao (das vendas liquidas anuais / satiiguidos das
disponibilidades) do periodo t — 5 ao periodot—1

ROA,

retorno sobre o ativo it

= lucro liquido / ativo total

M/Bi -1

grau de assimetria de informacdo = inai@@ket-to-book,t-1

= (valor de mercado do capital proprio + passivalte contas a pagar)

ativos liquidos das disponibilidades

FCL,

fluxo de caixa livre it

= (lucro operacional antes da depreciacdo — imposiespesas de juros
dividendos de acdes preferenciais — dividendog;desaordinarias) / ativg

liqguidos das disponibilidades no inicio do anodisc

ENDIV,

indice de endividamento it

= (passivo circulante + exigivel a longo prazadjvatotal

DIF_FINi11

dificuldades financeiras i,t—1

= 1 (um) se a empresa estda em dificuldades fineasca 0 (zero) cas

contrario

MECANISMOS DE MONITORAMENTO GERENCIAL

CONS_EXT,

participacdo de conselheiros externos no conseth@diministracdo d

empresa it
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= numero de conselheiros externos / namero totacaleselheiros no
conselho de administragao
CONCG, = Dummyda concentragédo acionaria acima de 20% it
REM_LUCRQ, | = Dummyda presenca de remuneracao anual vinculada amitucr
VARIAVEIS INDEPENDENTES EXOGENAS
nivel de atividade econ6mica t
ATIV_ECON,
= taxa real de crescimento do PIB
taxa de juros t
JUROS
= média anual da taxa SELIC em valor decimal
risco pais t
LN_EMBI,
= logaritmo natural da média anual do EMBI+Br
VARIAVEIS DE CONTROLE
tamanho da empresa it
LN_TAM
= logaritmo natural do total das vendas it
crescimento das vendas it
CRESG
= (vendas deste ano — vendas do ano anterior)agedmlano anterior
IND,, = Dummydo setor industrial it
COM, = Dummydo setor de comercio it
OUTROS = Dummyde outros setores it (variavel omitida)

B = parametros da regressao

g =termodeerroi

w, = termo de erro residual it (parte ndo correlaai@n@o tempo)

As variaveis DP_VENDAS M/B;:-1 e FCL, sdo dimensionadas pelos ativos totais

liquidos de caixa, pois é provavel que o caixa\&C& sejam determinados conjuntamente ja
gue o aumento de contas a receber e estoques cedaixa gerado internamente. Por
construcao, esta determinagcdo conjunta pode lewaraacorrelacdo negativa entre NCG e as
variaveis divididas pelo total de ativos quandoaxa € incluido, portanto, os ativos totais
liquidos de caixa séo preferidos (HILL; KELLY; HIGHELD, 2010).

Assim, a partir deste modelo proposto, foram zedlds os procedimentos
econométricos descritos anteriormente e o0s resdtatste estudo sdo apresentados no

proximo capitulo.
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4 RESULTADOS

Neste capitulo, sdo apresentados os resultadositeamos neste estudo. A primeira
secao traz a estatistica descritiva, a segunda i@$aresultados das equacdes e dos testes e a
terceira secao apresenta a analise dos resultaliesas fatores determinantes da necessidade

de capital de giro corporativa.

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

Este estudo partiu de uma amostra constituida pemagresas brasileiras néo
financeiras que constam na Base de Dados Compuystdiaizendo um total de 266
companhiasDentre estas, foram excluidas as empresas queeafaeam dados discrepantes
(outliers (09 companhias) e mais 34 empresas devido ao granderalue informacdes
faltantesculminando em uma amostra final de 222 companhias.

O tempo compreendido pelo estudo foi delimitade @awos de 2000 a 2010, conforme
justificado anteriormente. Assim, este estudo tewmo base 2.278 observacbes de 222
companhias, durante um periodo de 11 anos.

As estatisticas descritivas das variaveis utikgadpara estimar os fatores
determinantes da necessidade de capital de gipmm@ativa sdo apresentadas na Tabela 1, a
seguir. Apesar referida tabela ainda apresentaregminimos e maximos muito superiores
aos desvios-padrao respectivos de algumas varjdaeobservacdes foram encontradas em
pequena gquantidade e ndo alteraram o resultadmaodslos econométricos.

A partir da Tabela 1, observa-se que a propor¢caG/NENDAS média é de 23,5%.
Assim, cerca de $ 0,23 de cada délar em vendagidodem capital de giro operacional
liquido. A relacdo encontrada por Hill, Kelly e Higeld (2010) é de aproximadamente
19,8%, o que indica que as empresas brasileirast@m uma propor¢cdo maior das suas
vendas em necessidade de capital de giro (NCG).

Embora ndo declarada na Tabela 1, a propor¢cdo NUOG@A(ativos liquidos das
disponibilidades) média é de 17,2%, demonstrandoagnitude da estrutura de capital de
uma empresa dedicada ao capital de giro operacidnalacéo encontrada por Hill, Kelly e
Highfield (2010) é de 22,7%, o que indica que agresas brasileiras investem uma
propor¢do menor dos seus ativos em necessidadepdeal de giro (NCG). Estas estatisticas
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sdo tao impressionantes quanto a relacao caixagatiédia de 22,0% relatada por Dittmar e
Mahrt-Smith (2007), ainda que a componente finaaadd capital de giro receba muito mais
atencdo do que a sua componente operacional. Dallmesmsao e implicagcbes da média
relatada NCG/ATLiq, é dificil de racionalizar a atla falta de atencdo dedicada a

componente operacional do capital de giro.

Tabela 1: Estatisticas descritivas das variavdizadas

Variaveis Nuamero de Média Desvio Minimo Mediana  Maximo
Observacoes Padréo
NCG/VEND 2.278 0,235 1,797 -31,697 0,163 36,047
MLB/VEND 2.216 0,346 0,424 -9,967 0,330 6,250
DP_VENDAS 2.077 0,208 0,211 0,000 0,146 3,909
ROA 2.287 -0,007 0,259 -3,299 0,032 2,238
M/B 1.248 1,655 1,628 0,062 1,154 23,141
FCL 2.220 0,021 0,247 -3,106 0,044 3,005
ENDIV 2.287 0,861 1,293 0,003 0,612 19,086
DivLP/PL 2.286 0,863 10,511  -211,029 0,279 396,494
DivLP/AT 2.286 0,226 0,593 0,000 0,146 15,939
DIF_FIN 1.971 0,143 0,350 0,000 0,000 1,000
CONS_EXT 2.165 0,831 0,152 0,000 0,833 1,000
CONC_AC20% 2.165 0,910 0,286 0,000 1,000 1,000
CONC_AC50% 2.165 0,633 0,482 0,000 1,000 1,000
REM_LUCRO 2.161 0,553 0,497 0,000 1,000 1,000
APIB 11 0,037 0,024 -0,003 0,040 0,075
SELIC 11 0,157 0,042 0,098 0,163 0,231
LN_EMBI 11 6,093 0,676 5,197 5,989 7,229
LN_TAM 2.277 5,524 2,041 -2,423 5,622 11,705
CRESC 2.228 0,204 0,636 -2,873 0,158 12,763
CRESC_CFuséao 2.166 0,138 0,291 -2,873 0,151 0,997
IND 2.290 0,735 0,441 0,000 1,000 1,000
COM 2.290 0,033 0,178 0,000 0,000 1,000

Fonte: Elaborada pela autora a partir de dadosodgpGstat, Bloomberg, BACEN e CVM.

Observa-se que a propor¢cdo MLB/VENDAS média €4J6%. Assim, cerca de $0,35
de cada ddélar em vendas representa a margem dibamdto meédia que as empresas tém
sobre seus produtos/servi¢os vendidos. A volatibddas vendas ficou em torno de 20,8% e
chamou atencdo o ROA com média de -0,7%. Como aame@ de 3,2%, infere-se que a
presenca de algumas empresas com prejuizos rdgstreduz a média das observacfes para

um retorno negativo, o que néo € a realidade darraalas empresas.
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Destaca-se o numero reduzido de observacdes Jld8ndice market-to-book
utilizado comoproxy para a assimetria de informag&o, que chega a deraaetade das
observacdes encontradas para outras variaveis. sistaleve ao numero reduzido de
observacoes relativas ao valor de mercado do tapiario disponivel na Base de Dados
Compustat. O indicenarket-to-bookmédio € de 1,65, com mediana de 1,15 e a propor¢ao
média de FCL pelos ativos liquidos no inicio do fiszal é de 2,1%, com mediana de 4,4%.

O endividamento geral apresentou média de 86,1%€nPocomo a mediana € de
61,2%, indica que a presenca de algumas emprdaaseate endividadas eleva a média das
observagdes para um indice alto, o0 que ndo € idadalda maioria das empresas. O mesmo
acontece com os indices DivLP/PL e DivLP/AT; porés,indices apresentados para este
altimo sao naturalmente menores. Quanto a variaiiel FIN, verifica-se que um percentual
pequeno de empresas encontraram-se em dificulfiadaeseiras no periodo analisado.

Pela analise da média dos mecanismos de monitotargerencial, observa-se que a
grande maioria das empresas possui conselheiresiestno conselho de adminstragéo e que
a maior parte delas oferece remuneracédo vinculadl@o aos seus administradores. A
meédia da concetracdo acionaria acima de 20% ficou9®% e a média da concetracao
acionaria acima de 50% ficou em 63,3%, evidenciangeesenc¢a do controle absoluto sobre
a maioria das empresas brasileiras.

Quanto as varidveis externas a empresa, a varag@ média do PIB no periodo
analisado foi de 3,7%, a taxa SELIC média foi dg@%be o logaritmo natural do risco pais
(LN_EMBI) médio foi de 6,093.

Quanto as variaveis de controle, o logaritmo natd@ tamanho das empresas
(LN_TAM) médio foi de aproximadamente 5,53 e a taeacrescimento médio anual das
vendas das empresas foi de 20,4%, ao passo que controle das fusdes, esta taxa se reduz
a 13,8%. Observa-se também que a grande maiorientl@®sas pertence ao setor industrial e
gue a minoria pertence ao setor de comércio; lago,numero intermediario de empresas
pertencente ao setor de servigos e outros setores.

A Tabela 2, a sequir, apresenta a distribuicdondédias das variaveis ao longo do
tempo, bem como, o numero de observacbes da NC@adm ano de estudo. O numero
minimo de observacdes (175) ocorreu no ano 208Qartir dai, observa-se um crescimento
até 2005, ano em que ocorreu 0 humero maximo denarHes (221). Nos ultimos anos,
verifica-se um decréscimo no numero de observacgdes.

Destaca-se o crescimento no inditarket-to-booldas empresas no periodo de 2003 a

2008, o que pode ser atribuido ao bom momento emviyeu a economia brasileira; e a
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gueda em 2009, a qual pode ser atribuida a crisedialu Observa-se uma tendéncia no
aumento do endividamento das empresas ao longengmot bem como, um aumento no seu
tamanho. Destaca-se também um certo alinhamente entomportamento da taxa de

crescimento das vendas das empresas e a variagédB do pais.

Tabela 2: Evolucao das variaveis utilizadas aodatms anos

Anos 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

N° Obs NCG 175 187 194 207 219 221 218 217 215 213 212
NCG/VEND 0,22 0,26 0,19 0,27 033 0,34 026 0,18 032 0,16 0,04
MLB/VEND 039 036 036 038 037 036 036 033 032 0,32 0,28
DP_VENDAS 0,15 0,16 0,16 0,22 0,20 0,20 0,20 0,21 0,20 0,25 0,29

ROA 0,01 -0,02 -0,08 -0,03 0,01 0,00 0,00 0,00 -0,03 0,02 0,03
M/B 099 098 090 09 119 156 174 226 244 154 1,95
FCL 0,01 0,00 -0,02 0,03 0,06 0,04 0,03 0,00 0,02 0,03 0,00
ENDIV 067 0,73 084 086 089 092 088 081 095 09 0,89
DivLP/PL 0,64 091 088 107 131 044 064 039 081 146 0,92
DivLP/AT 0,16 0,18 0,21 021 0,22 0,22 023 0,21 0,27 0,29 0,28
DIF_FIN 0,18 0,15 0,26 0,15 0,27 0,13 0,24 0,24 0,24 0,13 0,10

CONS_EXT 0,79 081 o081 082 083 084 084 084 08 084 0,85
CONC_AC20% 0,92 0093 094 094 094 093 091 09 0,89 0,87 0,85
CONC_AC50% 0,65 066 069 069 068 063 060 062 060 059 0,58
REM_LUCRO 0,54 053 052 052 054 054 057 050 049 0,65 0,68

APIB 0,04 0,01 0,03 001 0,06 0,03 004 0,06 005 0,00 0,08
SELIC 0,28 0,18 0,19 0,23 0,16 0,19 0,15 0,12 0,12 0,10 0,10
LN_EMBI 6,59 6,79 7,23 6,73 6,30 599 546 520 5,71 572 5,32
LN_TAM 510 5,05 498 497 519 544 560 5,85 6,09 6,03 6,28
CRESC 0,22 -0,05 -0,02 0,06 033 032 0,21 038 0,35 -0,02 0,37
CRESC CFuséo 0,18 -0,08 -0,06 0,06 0,23 0,31 0,15 0,24 0,25 -0,10 0,29
IND o,77 0,76 0,74 0,73 0,72 0,72 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73
COM 0,03 0,03 0,04 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03

Fonte: Elaborada pela autora a partir de dadosod#pGstat, Bloomberg, BACEN e CVM.

O Graéfico 1, a seguir, propicia acompanhar melhev@ucédo do comportamento da
necessidade de capital de giro das empresas eatudadiongo do tempo. Verifica-se um
equilibrio na razdo NCG pelos ativos liquidos d&pahibilidades, a qual se manteve
praticamente estavel, com uma leve tendéncia déagiresde 2004.

Por outro lado, observa-se a variabilidade na r& @@ pelas vendas. Destaca-se um
declinio nesta razdo a partir da crise de 2008jeosgigere que as empresas tém se tornado
mais eficientes na gestdo do seu capital de giste Eomportamento é condizente com o

previsto por Kaiser e Young (2009), segundo ossjuan momentos deoomecondmico,
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sobra caixa e as empresas descuidam a gestéo ital dapgiro; e o inverso ocorre nos
tempos de crise econdmica, em que o capital edit@argfio reduzidos e as empresas dao mais

atencdo ao gerenciamento do capital de giro.

Gréfico 1: Evolucédo da NCG em relacdo as vendassativos liquidos das disponibilidades
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Fonte: Elaborada pela autora a partir de dadosod#pGstat.

Certas empresas tém posicdes negativas em capitgladoperacional liquido. Nestes
casos, a NCG nado é um uso de recursos; mas, aarmnfinancia os ativos de longo prazo.
A Tabela 3, a seguir, proporciona comparacdes tint@ das caracteristicas das empresas
para obter uma melhor compreenséo das diferengas empresas com NCG positiva e
empresas com NCG negativa.

Aproximadamente 11,6% das observacdes apresentd@@ negativa durante o
periodo de amostragem. Este subconjunto € compm®to58 empresas, 41 das quais
aparecem pelo menos duas vezes no subconjunto MG&iva. Os nimeros na Tabela 3 sao
as médias das variaveis para cada subconjuntatirdaitoluna fornece as estatistitgmra
as diferencas de médias entre as caracteristissangaesas.

Como pode ser observado na Tabela 3, a propor¢cds/\WENDAS média para o
subconjunto com NCG positiva é 35,3%, enquanto diané de -77,7% para o subconjunto
com NCG negativa. A NCG ¢é significativamente diféeeentre os subconjuntos de empresas
ao nivel de 1%. Além disso, outras dez variaveisesdatisticamente diferentes ao nivel de
1% entre os subconjuntos de empresas com NCGvzositom NCG negativa; e outras duas
variaveis sao estatisticamente diferentes ao div@&P% entre os dois grupos.

A Tabela 3 mostra que as empresas com NCG pos@imamargem de contribuicéo

maior e variabilidade das vendas menor. As empiasaspoliticas conservadoras de capital
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de giro (de novo, o subconjunto NCG positiva) téaiares fluxos de caixa e tamanho e, por
outro lado, menor indicenarket-to-booke sdo menos propensas a estar em dificuldades
financeiras. Estas comparacfes suportam variasesgg) como o subconjunto NCG negativa
ser mais restrito em termos de capacidade de fen@eato interno e acesso ao mercado de
capitais, ter maiores custos de capital externcerens mais propensos a estarem em
dificuldades financeiras. Estes resultados saoistenses com os encontrados por Hill, Kelly

e Highfield (2010) e, no geral, sugerem que uma ME@ativa ndo € necessariamente obtida

por concepcao. Na verdade, ela pode ser forcadgpeesas em dificuldades.

Tabela 3: Diferencas de médias entre empresas @ positiva e com NCG negativa

Variaveis NCG Positiva NCG Negativa Diferencas de médias
N° Obs Média N° Obs Média Diferencas T-Stat
NCG/VEND 2.038 0,353 237 -0,777 1,130%** 9,330
MLB/VEND 1.978 0,358 231 0,296 0,062** 2,445
DP_VENDAS 1.853 0,205 213 0,239 -0,035** -2,270
ROA 2.038 0,016 237 -0,199 0,215%** 12,504
M/B 1.122 1,544 118 2,683 -1,139%** -7,394
FCL 1.983 0,037 225 -0,108 0,145%** 8,496
ENDIV 2.038 0,755 237 1,775 1,021 %+ -11,841
DivLP/PL 2.037 0,925 237 0,253 0,672 0,930
DivLP/AT 2.037 0,211 237 0,355 -0,144%** -3,542
DIF_FIN 1.751 0,103 210 0,467 -0,364*** -15,084
CONS_EXT 1.927 0,831 223 0,834 -0,003 -0,281
CONC_AC20% 1.929 0,912 222 0,883 0,030 1,450
CONC_AC50% 1.929 0,638 222 0,586 0,052 1,523
REM_LUCRO 1.924 0,567 222 0,459 0,108*** 3,060
LN_TAM 2.037 5,682 237 4,133 1,548*** 11,364
CRESC 1.991 0,205 231 0,195 0,011 0,245
CRESC CFusao 1.940 0,149 221 0,068 0,081*** 3,994
IND 2.038 0,769 237 0,435 0,334*** 11,326
COM 2.038 0,032 237 0,034 -0,001 -0,113

Fonte: Elaborada pela autora a partir de dadosod#pGstat e CVM.
*** Significativo ao nivel de 1%
** Significativo ao nivel de 5%

Além disso, a Tabela 3 mostra que o endividameasoethpresas com NCG positiva é
menor, enquanto sdo maiores o0 retorno sobre assativconcentracao acionaria, a presenca
de remuneracéo sobre o lucro e a taxa de cres@mdastvendas. Finalmente, observa-se que
a NCG positiva é predominante no setor industaal,passo que, no setor de comércio,

predomina a NCG negativa.
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Esta foi a analise descritiva das variaveis arpdas observacdes empresas-anos que
este estudo teve como base. Entretanto, obseyaesesta pesquisa trabalhou com dados em
painel ndo balanceado. Desta forma, a amostra fineh cada regressédo foi escolhida
automaticamente pelo software.

A sequir, sado apresentados os resultados dasségsee dos testes.

4.2 RESULTADOS DAS REGRESSOES E DOS TESTES

Esta secdo apresenta os passos adotados nestsgesgs resultados das regressoes
e dos testes, visando identificar os fatores detemies da necessidade de capital de giro
corporativa (NCG).

Antes de estimar o modelo proposto, equacao (Z)sdeuma avaliacdo da existéncia
de multicolinearidade, através de uma analise deslegdo entre as variaveis explicativas,
cuja matriz de correlagdo encontra-se no Apéndichesta andlise verificou-se a existéncia
de colinearidade entre algumas variaveis indepaasggmopostas inicialmente para compor o
modelo de determinantes da NCG, pois elas apresentaorrelacdo maior que 0,60 ou
menor que -0,60 (ver valores grifados no Apéndige A partir desta constatacao, foi
necessario eliminar algumas dessas variaveis de&lmo#s variaveis com este problema e
decisdo tomada formam as seguintes:

LN_EMBI x ATIV_ECON e JUROS - Ocorreu multicolingdaide, pois, a medida
que aumenta a taxa de juros, ha uma reducéo ndaalvecondmica e, consequentemente,
um aumento no risco pais. Optou-se por eliminavaagveis JUROS e ATIV_ECON, as
quais ainda nao tiveram o seu nivel de signifiGieomprovado teoricamente, e permanecer
com a variavel LN_EMBI, a qual teve alta significencomprovada no estudo de Mongrut et
al. (2010).

FCL x ROA x ENDIV — Ocorreu multicolinearidade,ipoa medida que aumenta o
fluxo de caixa livre, aumenta também o retorno saky ativos da empresa. Neste caso, de
acordo com &ecking Order Theoryo nivel de endividamento da empresa tende a segom
visto que estas buscam financiar-se, primeiramests) 0S Seus recursos internos, para
depois recorrer a emissao de dividas e, por Ultdeacdes. Optou-se por manter a variavel
FCL devido a sua sustentacdo p&tgency TheoryDesta forma, as variaveis ROA e ENDIV
foram eliminadas. Contudo, outras dupmoxies para 0 endividamento, as quais nhao
apresentaram problemas de multicolinearidade comleasis variaveis, foram testadas no

modelo, buscando evidenciar a relagdo cdPecking Order Theory
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Com a retirada das variaveis descritas acima, estge a equacao (7), sem as
variaveis mencionadas e com a variavel de endivetidonalternativa — divida de longo prazo
dividida pelo ativo total (DIVLP/AT) —, por meio dRegresséo Linear Multipla de Dados em
Painel Estéatico com Efeitos Aleatérios (como poetevgsta no Apéndice B).

Em seguida, procedeu-se ao Teste de EspecificagBausman (1978), que rejeitou a
hipotese de Efeitos Aleatorios. Como conclusdotessitados indicaram que o modelo de
Efeitos Fixos apresenta maior poder explicativoresals determinantes da necessidade de
capital de giro corporativa, sugerindo que 0s @&ptos variam por empresa, mas nao variam
ao longo do tempo. Este resultado est4 de aconmioosoestudos de Hill, Kelly e Highfield
(2010) e de Palombini e Nakamura (2012).

Entdo, estimou-se a mesma equacao, com excessd@riaseisdummiesde setor,
por meio da Regressao Linear Multipla de Dados amdPEstatico com Efeitos Fixos (como
pode ser vista no Apéndice C). Contudo, ao proeseleaos testes de White (1980) e de
Breusch-Godfrey, detectou-se problemas de heteastietlade e de autocorrelagdo neste
painel. Fez-se a tentativa de correcdo com o ma®R(@), mas nao se obteve éxito.

O mesmo procedimento foi feito utilizando-se:

- a outra variavel de endividamento alternativavidd de longo prazo dividida pelo
patriménio liquido (DIVLP/PL);

- a variavel alternativa da concentracdo da ppe@@o aciondria em grandes
acionistas quando um investidor possui mais de 88%ac0es ordinarias de uma empresa
(CONC_ACH0); e

- a variavel alternativa para o crescimento dasdas com o controle das fusGes
(CRESC_FUSAO).

Entretanto, estas variaveis demonstraram-se navfisigivas e com desempenho
inferior as originais no modelo; logo, foram detadas.

Os problemas apresentados no modelo de Efeitos Figosistiram, mesmo apdés a
retirada das varidveis ndo significantes. Este guiocento de retirada das variaveis nao
significantes é indicado, pois, se pretende ideatifos fatores determinantes da necessidade
de capital de giro corporativa e ndo ha um model@idco unanime e previamente
estabelecido (Gujarati, 2006).

Entdo, visto os problemas apresentados no modelgfeleos Fixos, estimou-se a
equacao por meio da Regressao Linear Mdltipla ddio®am Painel Dinamico pelo Método
dos Momentos Generalizado&NIM), que resolve o problema da autocorrelacdo residua

Esta regressao foi estimada de acordo com Andersdsiao (1981), transformando-se o
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modelo para as primeiras diferencas e utilizand@réavel dependente desfasada em dois
periodos como instrumento de especificacdo, objetiv resultar em estimadores
consistentes, o que foi testado pela estatistwandirmando a validade dos instrumentos.

Observa-se, contudo, que se constatou que a peesksc variaveis CONS_EXT,
CONC e CRESC prejudicavam a qualidade do modeitdp tam termos de significancia
quanto em termos de reducdo da validade do mesmtéoEdecidiu-se elimind-las do
modelo.

O resultado final, apresentando os fatores detam@s da necessidade de capital de

giro corporativa, pode ser visto na Tabela 6, aiseg

Tabela 6: Determinantes da Necessidade de Capitalrd

VARIAVEIS | Coeficiente | Estatistica t
VARIAVEL DEPENDENTE = Necessidade de capital deogir(NCG,)
VARIAVEIS INDEPENDENTES ENDOGENAS
Necessidade de capital de giro i,t-1 [NCB] -0.129560, -6.918407***
Margem de contribuic&io i,t-1 (MLB,) 0.340255) 7.430342***
Volatilidade das vendas it (DP_VENDAS -0.709407| -1.742543*
Grau de assimetria de informac&o i,t-1 (V4B 0.094047| 2.127803**
Fluxo de caixa livre it (FG). -0.358625| -1.743162*
indice de endividamento it (DIVLP/AY -0.181583 -1.733565*
Dificuldades Financeiras i,t—1 (DIF_FIN) -1.109.255| -18.172160***
MECANISMO DE MONITORAMENTO GERENCIAL
Remuneracao anual vinculada ao lucro it (REMCRO,) | 0.397803 3.227768***
VARIAVEL INDEPENDENTE EXOGENA
Risco pais t (LN_EMB) | -0.202845| -4.595268**
VARIAVEL DE CONTROLE
Tamanho da empresa it (LN_TAM | -0.344515 -4.706935***
N° de observacbes 755
Cross-Sections 192
Periodo 2002-2010 (9 anos)
Estatistica J 22.10008
J Teste (p-valor) 0.955813
Instrumento de Especificacdo NER)

Fonte: Elaborado pela autora

*** Significativo ao nivel de 1%
** Significativo ao nivel de 5%
* Significativo ao nivel de 10%

A partir dos resultados da regressdo final, aptades na Tabela 6, foram
identificados dez fatores determinantes da necedsidle capital de giro corporativa. O
modelo evidencia a importancia da necessidade géakale giro do ano anterior na

explicacdo da NCG do ano corrente; demonstrandoagh€G do periodo anterior exerce
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uma influéncia negativa sobre a NCG do periodoeote; com significancia de 1%. Este
comportamento pode ser interpretado como um esfdag empresas em buscarem um
equilibrio na gestao do seu capital de giro.

Observa-se que had uma relacdo positiva entre a @l@@argem de contribuicdo e a
remuneracdo anual vinculada ao lucro, ambas a&vessisignificantes a 1%; bem como, ha
uma relagéo positiva com o grau de assimetriafdeniacdo, com significancia de 5%.

Por outro lado, ocorre uma relacdo negativa enNE@ e as dificuldades financeiras,
o tamanho da empresa e o risco pais, todas asar@veis significantes a 1%. Também
existe uma relagao negativa entre a NCG e a vdidi das vendas, o fluxo de caixa livre e o
indice de endividamento, sendo as trés variavgisfigiantes a 10%.

A partir dos resultados acima, passa-se para anpadsecao, que apresenta a analise

dos resultados sobre os fatores determinantescgasidade de capital de giro corporativa.

4.3 ANALISE DOS RESULTADOS

Esta secdo se propbOe a analisar os resultados esbfatores determinantes da
necessidade de capital de giro corporativa (NCE&3té dividida em quatro tépicos, visando
analisar os fatores determinantes enddégenos e mo®ge0s mecanismos de monitoramento

gerencial, bem como as variaveis de controle.

4.3.1 Fatores Determinantes Endogenos

A primeira hipotese deste estudo teve como objdtivestigar se as empresas que
possuem margem de contribuicdo maior, apresenta@ssidade de capital de giro mais
elevada, com niveis mais altos de recebiveis. Ushac&o positiva entre a margem de
contribuicdo e a NCG foi encontrada, satisfazendupatese de pesquisa a um nivel de
significancia de 1%. Este resultado demonstra quanto maior € a margem que a empresa
obtém sobre seus produtos/servicos vendidos, rearara sua necessidade de capital de giro,
como um movimento natural da diferenca entre as saatas a receber e as suas contas a
pagar; conforme esperado por Hill, Kelly e Highdi¢2010). Este resultado € condizente com
estudo de Petersen e Rajan (1997), que encontramosjurecebiveis estdo diretamente
relacionados a margem de lucro bruto da empresst@o de Hill, Kelly e Highfield (2010)
também encontrou uma relacdo positiva entre a N@Gnargem de contribuicdo; contudo,

nao significativa, o que o presente estudo consagaiizar.
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A Hipotese 2, de que existe relacao significatwre a NCG e aolatilidade das
vendas, foi aceita a um nivel de significancia @81 A relagdo encontrada é negativa,
confirmando os resultados de Hill, Kelly e Highfigl2010). Desde que a volatilidade das
vendas representa desvios esperados na demandaekgdo inversa entre a NCG e a
volatilidade das vendas sugere que 0s gerentesmeaguma maior volatilidade das vendas
com uma gestao do capital de giro mais agresssia festdo mais agressiva do capital de
giro pode ser interpretada como uma protecado castieustos de manter estoques quando a
demanda é reduzida.

O resultado é consistente com o de Deloof e J4686) e de Ng, Smith e Smith
(1999), que consideram que a politica de recebndisé afetada por desvios na demanda, e
com a intuicdo de Hill, Kelly e Highfield (2010) dpie a variabilidade das vendas deveria
aumentar a dependéncia da empresa em contas apaagaaumentar o fluxo de caixa. Este
resultado nado invalida a hipotese de Emery (198&)gue as empresas com capacidade
superior para financiar recebiveis vao afrouxaolitipa de crédito em resposta a demanda
variavel; no entanto, implica que o aumento natilmlade das vendas levam as empresas a
reduzir o seu investimento liquido em capital de giperacional. Plausivelmente, o fluxo de
caixa incremental fornecido pela diferenca na rédudp capital de giro € mais necessario por
empresas com vendas volateis.

Ao contrario das expectativas e dos resultadoslileKelly e Highfield (2010), a
Hipotese 4, de que existe relacdo inversa entr€@ N o grau de assimetria informacional,
foi rejeitada com groxy indice market-to-book sendo comprovada uma relacéo positiva e
significativa a um nivel de 5%. A premissa é de ggi@mpresas menos transparentes teriam
uma NCG reduzida, uma vez que as empresas com @mnaamsimetrias de informacéo
normalmente pagam taxas maiores para o financianmextérno. Contudo, esta relacdo néo
foi suportada nesta pesquisa. Possivelmente, oeintirket-to-bookseja umaproxy pobre
para a assimetria de informagao.

Desta forma, uma explicacdo para a relagcao pasgtigignificativa entre a NCG e o
indice market-to-bookpode ser encontrada a medida que analisa-se e imdrket-to-book
como uma medida de oportunidades de crescimentéorooe evidenciado por Chen e Zhao
(2006). O valor de mercado das acdes capturam &tp@s futuras dos acionistas em relagéo
aos investimentos realizados pelas companhias tasonformagdes que podem aumentar o
retorno das acdes no longo prazo pelas oportursddelecrescimento. Por isso, em muitos
casos o indicemarket-to-bookpode substituir o Q de Tobin (HAND, 2001); que, sob

determinados pressupostos, € a variavel fundamgmeaéxplica a demanda de investimento
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(HUBBARD, 1998). As portunidades de crescimentogmoder um impacto sobre a gestdo de
capital de giro, levando os gestores a preparar@esa para atender a um nivel de demanda
diferente, por meio do incremento dos estoques @sdalo crédito comercial (NUNN, 1981;
KIESCHNICK et al., 2006). Neste caso, o resultadoobora os estudos de Afza e Nazir
(2007b) e de Nazir e Afza (2008), apontando para vatorizacao, por parte dos investidores
do mercado de acles, das empresas que investenemaiapital de giro liquido, devido a
preocupacdo com a capacidade da empresa em hensmus passivos. Como o valor de
mercado da empresa cresce, 0S gerentes aumentamvesimentos em capital de giro
operacional liquido para atender as expectativas ideestidores de uma empresa mais
liquida.

A sexta hipotese deste estudo teve como objetiwestigar se as empresas com maior
nivel de fluxo de caixa livre, que caracteriza magwesenca de problemas de agéncia
(JENSEN, 1986), apresentam necessidade de capitgiral mais elevada, com niveis mais
altos de estoques e uma politica de crédito maisrgea. Uma relacao negativa entre o fluxo
de caixa livre e a NCG foi encontrada, sendo camdez com o resultado de Palombini e
Nakamura (2012); porém, estatisticamente signifiaago nivel de 10%. Tal evidéncia
contraria a hipétese de pesquisa e demonstra furoode caixa ndo esta sendo imobilizado
no capital de giro. Isto, por um lado, sugere qgestdo do capital de giro possa estar sendo
feita de forma adequada ou, até mesmo, agressiea pestores. Por outro lado, uma
interpretacdo possivel € o impacto da rentabilideleomposicdo da férmula do fluxo de
caixa livre. Esta explicacdo pode ser reforcad@ pesultado de Palombini (2010), que
mostrou que empresas com menos estoques e mass @rmagar possuem rentabilidade
liqguida maior.

A Hipdtese 7, de que existe relacdo negativa enNE€G e o nivel de endividamento,
foi confirmada com um nivel de significancia de 1(Este resultado é consistente com a
Pecking Order Theorg também com os estudos de Chiou, Cheng e Wu X 2088ir e Afza
(2008) e Palombini e Nakamura (2012). Ele sugem ag empresas que possuem niveis
elevados de endividamento assumem uma politicest@@do capital de giro mais agressiva,
a fim de evitar novas emissdes de titulos e adfss. interpretacdo é reforcada pela analise
dos efeitos do endividamento sobre o estoque erdasa pagar, evidenciados no estudo de
Palombini e Nakamura (2012). A relacado negativagaifecativa com os dias de estoque
sugere que as empresas com um nivel de endividameior tendem a trabalhar com um

nivel de estoque mais baixo. A relacéo positivageificativa com os dias de contas a pagar
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sugere que as empresas mais alavancadas tendego@angyara aumentar os prazos de
pagamento com os fornecedores.

A Hipotese 8, de que existe relacéo inversa enME€G e as dificuldades financeiras,
foi confirmada com um nivel de significancia de 1E&te resultado é consistente com a
Theory of Financial Distrese também com o estudo de Hill, Kelly e HighfieRD{0). Ele
sugere que as empresas em dificuldades financagssmem uma politica de gestdo do
capital de giro mais agressiva, a fim de evitartr@mn nova divida. Visto que estar em
dificuldades financeiras implica na possibilidade idcapacidade da empresa de pagar 0s
juros e o principal de sua divida (GORDON, 197tpebter crédito ou emitir titulos, exceto
sob condi¢des especialmente onerosas (WARNER, 12@@p, uma politica mais restritiva
de capital de giro € uma resposta racional as utlitcles financeiras, devido a folga
financeira e a capacidade de geracdo de caixatiastdas empresas em dificuldades. Desta
forma, as empresas em dificuldades sdo suscetiveigduzir o investimento em capital de
giro operacional através do recolhimento de reedhiveducdo dos prazos de crédito,
liquidacdo de estoques e alongamento dos prazesedéo concedidos pelos fornecedores.
Esta interpretacédo é reforcada pelo estudo de Bl@iRreve (2009), que demonstraram que
as empresas em dificuldades financeiras reduziignifisativamente os niveis de crédito
comercial em relagdo as suas homologas sem diidetd

Em relacdo aos fatores determinantes endogertomosese 3, de que existe relacdo
positiva entre a NCG e a rentabilidade da empm&a,pode ser verificada; pois, a variavel
ROA foi eliminada no estudo da matriz de correlagir apresentar problemas de
multicolinearidade com a varidvel FCL. Contudo,ifi@u-se uma relacdo negativa entre o
fluxo de caixa livre e a NCG, sendo condizente @onesultado de Palombini e Nakamura
(2012). Uma interpretacao possivel € o impactedtabilidade na composicao da formula do
fluxo de caixa livre. Esta explicacdo pode serngfda pelo resultado de Palombini (2010),
gue mostrou que empresas com menos estogues eonts a pagar possuem rentabilidade

liguida maior, indicando uma relacéo negativa emt&CG e a rentabilidade da empresa.
4.3.2 Mecanismos de Monitoramento Gerencial
A quinta hipotese deste estudo teve como objaterificar a existéncia de relacao

negativa entre a NCG e a presenca de mecanismasodéoramento gerencial, como

minimizadores do problema de agéncia. Para istapfautilizados trés principais mecanismos
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de monitoramento gerencial: a composi¢do do coasghadministracdo, a concentracao de
propriedade pelos grandes acionistas e a compengaggncial.

Tanto aproxy da participacdo de conselheiros externos no domskd administracéo
da empresa (CONS_EXT), quanto @®xies da concentracdo de propriedade em grandes
acionistas, com mais de 20% (CONC) e com mais &e ®ONC_AC50) das a¢bes de uma
empresa, nao foram estatisticamente significantes.

A proxy da remuneracdo gerencial anual vinculada ao I{&BM_LUCRO),
mostrou-se estatisticamente significante ao nieel%. No entanto, o resultado positivo foi
contrdrio as expectativas, o que sugere que arg@ske compensacao variavel vinculada ao
resultado anual da empresa ndo poderia minimizacus$os de agéncia incidentes na
necessidade de capital de giro corporativa. Estelteslo, entretanto, ja era previsto por
Kaiser e Young (2009), segundo os quais, muitossitke custos importantes ndo aparecem
no Demonstrativo de Resultados, o que frequentenedoraja os gerentes a reter capital em
estoques e recebiveis, visando estimular as vegqdasdo sdo compensados pelo resultado
da empresa.

Logo, apesar da intencdo deste estudo em medirpacbim dos mecanismos de
monitoramento gerencial sobre a necessidade diakdeigiro corporativa, os resultados néao
foram conclusivos. Isto é provavelmente devido ato fde que os dados disponiveis
publicamente sdo ainda insuficientes para seresidenados comproxiespara esta variavel

independente no Brasil, conforme concluiram Paloim#®iNakamura (2012).

4.3.3 Fatores Determinantes Exégenos

Um dos objetivos deste estudo foi verificar o istpados fatores determinantes
exdgenos sobre a necessidade de capital de gporativa. Para isto, foram utilizadas trés
variaveis independentes: a atividade econbmiaade juros e o risco pais.

Tanto a Hipdtese 9, de que existe relacdo posiivie a NCG e a atividade
econdmica, quanto a Hipotese 10, de que existed@laversa entre a NCG e a taxa de juros,
nao poderam ser verificadas; poispasxiesda atividade econdmica (PIB) e da taxa de juros
(SELIC) foram eliminadas no estudo da matriz deetacéo por apresentarem problemas de
multicolinearidade entre si e com a variavel ripats (LN_EMBI).

A Hipdtese 11, de que existe relacdo inversa eat®CG e o risco pais, foi
confirmada com um nivel de significancia de 1%, tnawglo que o0 risco pais € importante na

explicagdo do volume investido em necessidade piéatae giro no Brasil. Este resultado é
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consistente com os de Mongrut et al. (2010), segwsdjuais, isto se deve ao fato de que um
menor risco pais reduz a incerteza da empresa elagéio ao comportamento do mercado e,
consequentemente, encoraja o investimento em tepigiro e, até mesmo, em aumentos do
ciclo de conversdo de caixa. Concomitantemente,fase de um risco pais menor, as
empresas vao aumentar seus investimentos emitiivittadporque o prémio de risco que
terdo que pagar € menor (MONGRUT ET AL., 2010).

Ao contrario, diante de um risco pais maior, agpresas tendem a diminuir o
investimento em capital de giro operacional, reddai os estoques e recolhendo os
recebiveis, apertando os prazos de crédito ac#edieem fungéo da incerteza do mercado e
do custo mais elevado para renovacao de seusstitaldivida.

Logo, pode-se evidenciar que ndo somente os fasmadgenos, mas também, fatores
exdgenos a empresa, COMo 0 risco pais, determinamtume da sua necessidade de capital

de giro; o que é condizente com uma economia abejiibalizada.

4.3.4 Variaveis de Controle

As evidéncias mostram que o tamanho da empresaTAM) est4 negativamente
relacionado com a necessidade de capital de gmmoaiiva a um nivel de significancia de
1%. Este resultado € consistente com o de Mongrak €2010) e sugere que as empresas
maiores podem usar seu poder de mercado para les&beelacbes com os fornecedores,
visando a reducdo dos investimentos em capital ide @KIESCHNICK et al., 2006;
MONGRUT ET AL., 2010). Concomitantemente, praticks gerenciamento da cadeia de
suprimentos exigem muita coordenacdo entre as sagpeesdo normalmente mais faceis para
uma empresa maior implementar do que para uma eepreenor implementar
(KIESCHNICK et al., 2006).

Estas interpretacées sao reforcadas pelos ressl@e Deloof e Jegers (1999), que
relataram que as contas a pagar estao positivamgatgonadas ao tamanho da empresa; e
pela analise dos efeitos do tamanho sobre o esto@serecebiveis, evidenciados no estudo
de Palombini e Nakamura (2012). A relacdo negaig#gnificativa com os dias de estoque
sugere que as grandes empresas nao precisam sogistnades estoques proporcionalmente
ao aumento das vendas, ou que as grandes empredas) goordenar sua cadeia de
suprimentos de forma mais eficiente do que as pegued relacdo negativa e significativa

com os dias de contas a receber sugere que asegrantpresas trabalham com menores
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prazos de contas a receber, o que poderia sercadplipelo seu poder de mercado
(PALOMBINI; NAKAMURA, 2012).

Em relacdo as variaveis crescimento das vendasoeesea sua influéncia sobre a
necessidade de capital de giro corporativa ndo pedegerificada neste estudo; pois, as suas
proxies (CRESC, CRESC_FUSAO, IND e COM), ndo foram edtasimente significantes.
Contudo, cabe observar que as evidéncias mostranecassidade de capital de giro
corporativa esta positiva e significativamentecielaada ao indicmarket-to-bookentendido
como uma medida de oportunidades de cresciment&NCHAHAO, 2006) e substituta do Q
de Tobin (HAND, 2001). As oportunidades de cresatmeodem ter um impacto sobre a
gestdo de capital de giro, levando os gestores@apr a empresa para atender a um nivel de
demanda diferente, por meio do incremento dos esto@ do uso do crédito comercial
(NUNN, 1981; KIESCHNICK et al., 2006).

Assim, apos a andlise dos resultados sobre og$atlaterminantes da necessidade de
capital de giro corporativa, o préximo capitulodsglica as consideragfes finais sobre este

estudo.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este ultimo capitulo se dedica as conclusfesitalpdes do estudo e apresenta as
recomendacgdes para estudos futuros.

5.1 CONCLUSOES

Ha empresas com dificuldades em gerenciar o setakdp giro, pois ndo tém uma
compreensao suficiente dos fatores que séo sesisnilgdntes, ao passo que o nivel ideal de
capital de giro, que é umnade-off entre risco e rentabilidade, pode ser afetadm tpatas
caracteristicas organizacionais internas quantovpoos fatores externos a organizagao.
Concomitantemente, um exame da literatura finaagmir tras da estratégia de capital de giro
operacional revelou que a influéncia liquida da®léveis, estoques e contas a pagar carece
de investigacdo por parte da academia de finapges, as poucas pesquisas realizadas nao
encontraram um concenso. Além disso, 0s ativosssiyazs operacionais devem ser geridos
em conjunto e nao individualmente e a necessidadmpital de giro (NCG) € um indicador
abrangente que se traduz no investimento liquideagital de giro operacional da empresa.
Investimento este que é permanente e, portant@ si&vfinanciado com recursos de longo
prazo predominantemente.

Dada a auséncia de modelos matematicos e teosasw®vidas especificamente para
tratar deste tema, este estudo teve como objetilemtificar e analisar os fatores
determinantes da necessidade de capital de gipom@tiva, partindo-se de teorias robustas de
financas Theory of Asymmetric Information, Agency Theorycki®ey Order Theorye Theory of
Financial Distres} e de estudos empiricos que também tiveram corjabood necessidade de
capital de giro corporativa .

Para isto, este estudo teve como base um painelades ndo balanceado, com
informacdes financeiras, econémicas e gerenciaistarlas da Base de Dados Compustat, da
Base de Dados Bloomberg e do site do Banco CedtraBrasil (BACEN) e do site da
Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), respectivatee de uma amostra de 222
companhias brasileiras ndo financeiras, durantepeniodo de 11 anos (2000 a 2010),
totalizando 2.278 observacdes. Foram testadasedits variaveis, utilizando-se os modelos

de regressoes lineares multiplas de Dados em Hzstégico com Efeitos Fixos e com Efeitos
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Aleatérios e de Dados em Painel Dinamico, por rleigoftware Eviews v. 7; analisando-se
as significancias e os sinais do melhor modelolb&tmpelos testes.

Desta forma, a partir dos resultados da regressabh fierada pelo Painel Dinamico,
foram identificados dez fatores determinantes dzssdade de capital de giro corporativa.
Sendo sete fatores que influenciam a NCG de formgativa: a necessidade de capital de giro
do ano anterior, a volatilidade das vendas, o fldecaixa livre, o indice de endividamento,
as dificuldades financeiras, o tamanho da empresa resco pais; e trés fatores que
influenciam a NCG de forma positiva: a margem d#rdauicdo, o indicenarket-to-boole a
remuneragao anual vinculada ao lucro; todos stgmtes.

O modelo evidencia a importancia da necessidadapital de giro do ano anterior na
explicacdo da NCG do ano corrente; com uma relag@ativa e altamente significativa. Este
comportamento pode ser interpretado como um esfdag empresas em buscarem um
equilibrio na gestéo do seu capital de giro.

Em relacdo aos fatores determinantes enddgenasp dqupdteses de pesquisa foram
confirmadas: a) a Hipétese 1, evidenciando quentquanaior € a margem de contribuicdo
gue a empresa obtém sobre seus produtos/servigdglus, maior sera a sua necessidade de
capital de giro, como um movimento natural da difiea entre as suas contas a receber e as
suas contas a pagar, e é condizente com estudalld&Keélly e Highfield (2010); b) a
Hipdtese 2, sugerindo que os gerentes reagem anaioa volatilidade das vendas com uma
gestdo do capital de giro mais agressiva, confidoars resultados de Hill, Kelly e Highfield
(2010) e podendo ser interpretada como uma protegaira 0s custos de manter estoques
guando a demanda € reduzida; c) a Hipétese 7,romrfdo a influéncia dRecking Order
Theorye sugerindo que as empresas que possuem nivasi@ede endividamento assumem
uma politica de gestdo do capital de giro maissagra, a fim de evitar novas emissfes de
titulos e acbes, sendo consistente com os estedGhidu, Cheng e Wu (2006), Nazir e Afza
(2008) e Palombini e Nakamura (2012); e d) a Hg®t8, confirmando a influéncia da
Theory of Financial Distresse sugerindo que uma politica mais restritiva getabde giro é
uma resposta racional as dificuldades financettegido a incapacidade da empresa de obter
crédito ou emitir titulos, salvo sob condicdes emdmente onerosas, sendo também
consistente com o estudo de Hill, Kelly e Highfi€2@10).

Ainda no que se refere aos fatores determinamé§genos, esta pesquisa encontrou
uma relacdo positiva e significativa entre a NCG imdicemarket-to-book sugerindo que
ocorre um incremento dos estoques e do crédito romahgara atender as expectativas de

crescimento e de liquidez dos investidores e, nemde, corroborando os estudos de Nunn
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(1981), Kieschnick et al. (2006), Afza e Nazir (ZBDe Nazir e Afza (2008). Além disso, foi
evidenciada uma relagéo negativa e significatiieeesm NCG e o fluxo de caixa livre, que
pode ser interpretada como o impacto da rentaliicea composicdo do fluxo de caixa livre
e € condizente com o resultado de Palombini e Naka2012).

No que tange a Hipotese 5, que pretendeu verificaxisténcia de relagdo negativa
entre a NCG e a presenca de mecanismos de mongiei@mgerencial, como minimizadores
do problema de agéncia, os resultados néo forasiusivos. Isto, provavelmente, deva-se ao
fato de os dados disponiveis publicamente seredaaisuficientes para serem considerados
comoproxiespara esta variavel independente no Brasil. Togd@&vieontrou-se evidéncias de
que a presenca de compensacao gerencial vincutadasaltado anual da empresa nao
poderia minimizar os custos de agéncia incidentdgwesa NCG; mas, pelo contrario,
encorajaria 0os gerentes a reter capital em estaguesebiveis, visando estimular as vendas,
conforme Kaiser e Young (2009).

Em relagdo aos fatores determinantes exdgenosijpétede 11 foi confirmada,
constatando que um menor risco pais encoraja cstimento em capital de giro, sendo
consistente com o resultado de Mongrutll (2010). Desta forma, pode-se evidenciar neste
estudo que fatores exdégenos a empresa também deterra volume da sua necessidade de
capital de giro; o que é condizente com uma ecoaaimérta e globalizada.

Finalmente, no que se refere as variaveis de dentimi evidenciada uma relacao
negativa e altamente significativa entre o tamasidiempresa e a NCG, sendo consistente
com o estudo de Mongraet al. (2010) e sugerindo que as empresas maiores ola@tagens
na negociagédo com seus fornecedores, em funcéeudwosler de mercado; bem como, obtém
vantagens em relagcéo ao gerenciamento da cadsigpdmentos.

Assim, esta dissertacdo pretende ter contribuada pprimorar o entendimento dos
fatores determinantes da necessidade de capitgiraleeorporativa diante da academia de
financas; e para auxiliar os administradores firans a prever as mudangas na NCG das
empresas que sao por eles geridas; bem como, ¢geetemtribuir com pesquisas futuras,
visto que € a primeira a investigar os determirsadteinvestimento liquido em capital de giro

operacional sob a otica de quatro teorias robultdmancas.

5.2 LIMITACOES DO ESTUDO

A pesquisa desenvolvida nesta dissertacdo apoesdimitacoes que devem ser

consideradas na andlise dos resultados. A printiipghcao deste estudo € a utilizacdo do
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indice market-to-book A restricdo da informacdo do valor de mercado dawmpanhias
brasileiras nas bases de dados reduziu 0 nimevbs#evacdes em cerca de 50% raxy
nao se mostrou adequada para medir 0 grau de asaideinformacao.

A segunda limitacdo esta relacionada com a andbsesetores industriais, onde as
empresas foram distribuidas em trés grupos de esetfndistria, comércio e outros).
Possivelmente, estas variavethimmies ndo sejam capazes de captar as diferentes
caracteristicas entre os setores de atividadepsenda utilidade questionada.

A terceira limitacdo estd associada as varidpeigiesrelativas aos mecanismos de
monitoramento gerencial. Além das varidveis lewdada estudos internacionais apontavam
para outras variavejgoxiesque poderiam aprimorar a operacionalizacdo desesnismos.
Entretanto, decidiu-se manter a operacionalizag&tadorma, devido as restricdes de dados
disponiveis nos sistemas publicos do Brasil.

A guarta limitagdo se refere a presenca de cesesdmicas durante o periodo de
amostragem. Estes eventos podem exercer influésaiae os resultados. Adicionalmente, o
periodo de cinco anos antes de cada observaclzgddipara calcular a variavel volatilidade
das vendas, pode ser considerado muito longo; peigrises e 0s periodos de expansao
ocorrem em periodos muito curtos em paises emegent

Por fim, h& de se considerar a influéncia do camidsto que este estudo utilizou a
Base de Dados Compustat, cujos valores sao expressmilhdes de doélares.

5.3 RECOMENDACOES PARA ESTUDOS FUTUROS

As limitacdes, dificuldades e oportunidades penzbinesta pesquisa remetem a
recomendacdes para estudos futuros, dentro da niiesmale investigacao.

A primeira recomendacdo sugerida é utilizaoxies alternativas para medir a
influéncia da assimetria de informacao sobre agsitade de capital de giro corporativa. O
estudo de Pires e Macagnan (2012) investigou esapi@ diversagroxiespara assimetria de
informacé&o utilizadas ao redor do mundo, que podemconsultadas e investigadas, tais
como obid-ask spreace o erro e/ou a dispersao da previsdo dos anatistas o preco da
acao.

Uma segunda sugestdo seria aprofundar a analistifdeencas setoriais por meio de
uma classificagdo mais rigida ou de equacdes dessies distintas. O mesmo poderia ser

feito em relacdo aos periodos de crises econdomidam disso, sugere-se que 0 periodo
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utilizado para calcular a variavel volatilidade dandas seja reduzido em pesquisas em
paises emergentes.

A terceira sugestdo se refere a participacdo dsetlmgiros externos no conselho de
administracdo da empresa. Sabe-se, de acordo c@admo das Melhores Préticas de
Governanca Corporativa (IBGC, 2012), que ha umta ti® exigéncias para um conselheiro
ser independente em uma empresa, de modo queirs@naticavel levar em conta tanta
rigidez para a formulacdo de uma urpcaxy. Mas, recomenda-se, entao, utilizar cqmaxy
0 numero de conselheiros independentes informadtess mpresas aos 6rgdos publicos
como propor¢cdo do numero total de conselheiros parificar o seu poder explicativo na
minimizagéo do problema de agéncia incidente solimgestimento em NCG.

Uma oportunidade interessante é criar uma varigkghmy que identifique as
empresas com o0s niveis de fluxo de caixa livre maizs do seu setor e que possuam,
concomitantemente, niveis mais baixos de mecanisd®smonitoramento gerencial,
buscando identificar se as empresas com esta edstick acumulam um maior valor
investido na necessidade de capital de giro cotigarao que € consistente com McMahon
(2006).

Além disso, poderiam ser testadas oufpasxies para verificar a influéncia da
rentabilidade sobre a necessidade de capital decgiporativa; bem como, outras variaveis
referentes aos fatores determinantes exdgenos. éramploderia ser feito um outro estudo
para verificar se os resultados encontrados nesidepersistem com uma base de dados em
moeda original.

Finalmente, em caso de pesquisa com mecanismosodgeoramento gerencial no
Brasil, recomenda-se iniciar a coleta de dados ceddireto do site da CVM ou da
BM&FBOVESPA,; pois, a utilizacdo do programa DIVEXiRo agiliza a coleta de dados e,

dependendo da quantidade de informacgdes requepoids,se tornar inviavel.
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APENDICE A - MATRIZ DE CORRELACAO
Figura 1: Matriz de Correlacéo
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Elaborado pela autora
APENDICE B - REGRESSAO LINEAR MULTIPLA DE DADOS ENMAINEL ESTATICO
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Tabela 4: Regressao Linear Mdltipla de Dados emdP&istatico com Efeitos Aleatérios

VARIAVEIS

| Coeficiente |

Estatistica t

VARIAVEL DEPENDENTE = Necessidade de capital deogir(NCG,)

VARIAVEIS INDEPENDENTES ENDOGENAS

Margem de contribui¢do i,t-1 (M.B,) 0.276628  4.404394***
Volatilidade das vendas it (DP_VENDAS 0.015258 0.233273
Grau de assimetria de informag&o i,t—1 (M4 -0.020282| -1.525685
Fluxo de caixa livre it (FG). 0.238577| 3.490552***
indice de endividamento it (DIVLP/AY 0.052230 1.681328*
Dificuldades Financeiras i,t—1 (DIF_FIN) -0.150353] -2.422179**
MECANISMOS DE MONITORAMENTO GERENCIAL
Participacao de conselheiros externos it (CARNS ) -0.109339| -0.964633
Concentracgao acionaria acima de 20% it (CONC2@®) 0.021918 0.342820
Remuneracdo anual vinculada ao lucro it (REVICRO,) 0.077599 2.679434***
VARIAVEL INDEPENDENTE EXOGENA
Risco pais t (LN_EMB) | -0.048594] -2.068366*
VARIAVEIS DE CONTROLE
Tamanho da empresa it (LN_TAM -0.038865 -2.014505**
Crescimento das vendas it (CRESC -0.000117, -0.006609
Dummydo setor industrial it (IN[) 0.085781) 0.751438
Dummydo setor de comércio it (COM -0.002362| -0.007887
Constante 0.654204| 2.404009**
N° de observacbes 995
Cross-Sections 207
Periodo 2000-2010 (11 anos)
R’ Ajustado 0.031941
Teste de Hausmanp-yalor) 0.0000

Fonte: Elaborado pela autora

*** Significativo ao nivel de 1%
** Significativo ao nivel de 5%
* Significativo ao nivel de 10%
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APENDICE C - REGRESSAO LINEAR MULTIPLA DE DADOS ERRAINEL ESTATICO
COM EFEITOS FIXOS

Tabela 5: Regresséo Linear Multipla de Dados emdP&istatico com Efeitos Fixos

VARIAVEIS | Coeficiente | Estatistica t

VARIAVEL DEPENDENTE = Necessidade de capital deogir(NCG,)

VARIAVEIS INDEPENDENTES ENDOGENAS

Margem de contribuic&io i,t-1 (MLB,) 0.289549  4.498001***

Volatilidade das vendas it (DP_VENDAS 0.044881] 0.655332

Grau de assimetria de informag&o i,t—1 (M4 -0.017567| -1.229307

Fluxo de caixa livre it (FG). 0.260715] 3.669079***

indice de endividamento it (DIVLP/AY 0.065079] 1.995297**

Dificuldades Financeiras i,t—1 (DIF_FIN) -0.098018| -1.487097

MECANISMOS DE MONITORAMENTO GERENCIAL

Participacao de conselheiros externos it (CaRNS',) -0.005950, -0.050427

Concentracgéo acionaria acima de 20% it (CONC2@Y 0.045108, 0.657023
Remuneracdo anual vinculada ao lucro it (REMICRO,) 0.085791) 2.887293***
VARIAVEL INDEPENDENTE EXOGENA
Risco pais t (LN_EMB] -0.024857| -0.895808
VARIAVEIS DE CONTROLE
Tamanho da empresa it (LN_TAM 0.000857, 0.030243
Crescimento das vendas it (CRESC -0.004911 -0.265851
Constante 0.156358] 0.459519
N° de observacbes 995
Cross-Sections 207
Periodo 2000-2010 (11 anos)
R’ Ajustado 0.837342

Fonte: Elaborado pela autora

*** Significativo ao nivel de 1%
** Significativo ao nivel de 5%
* Significativo ao nivel de 10%
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APENDICE D - REGRESSAO LINEAR MULTIPLA DE DADOS ENAINEL

DINAMICO

Tabela 7: Regresséo Linear Multipla de Dados emdP&inamico

VARIAVEIS

| Coeficiente |

Estatistica t

VARIAVEL DEPENDENTE = Necessidade de capital deogir(NCG,)

VARIAVEIS INDEPENDENTES ENDOGENAS

Necessidade de capital de giro i,t-1 [NGCB)] -0.129560, -6.91840Q7***
Margem de contribuic&io i,t-1 (MLB,) 0.340255) 7.430342***
Volatilidade das vendas it (DP_VENDAS -0.709407| -1.742543*
Grau de assimetria de informagéo i,t—=1 (M4 0.094047) 2.127803**
Fluxo de caixa livre it (FG). -0.358625| -1.743162*
indice de endividamento it (DIVLP/AJ -0.181583 -1.733565*
Dificuldades Financeiras i,t—1 (DIF_FIN) -1.109.255| -18.172160***

MECANISMO DE MONITORAMENTO GERENCIAL

Remuneracao anual vinculada ao lucro it (REMCRO,) | 0.397803 3.227768***
VARIAVEL INDEPENDENTE EXOGENA

Risco pais t (LN_EMB) | -0.202845| -4.595268**
VARIAVEL DE CONTROLE

Tamanho da empresa it (LN_TAW | -0.344515 -4.706935**
N° de observacbes 755
Cross-Sections 192
Periodo 2002-2010 (9 anos)
Estatistica J 22.10008
J Testeg-valor) 0.955813
Instrumento de Especificacdo NER)

Fonte: Elaborado pela autora

*** Significativo ao nivel de 1%
** Significativo ao nivel de 5%
* Significativo ao nivel de 10%
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