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Resumo:

Trade-off representa uma situacgdo de conflito de escolhas, comumente encontrada no dia-a-dia
das organizacoes, principalmente dentro da gestdo financeira, onde o gestor deve escolher
entre risco ou retorno, liquidez ou lucratividade, gestdo de caixa ou resultado econémico, e
assim por diante. A gestdo do capital de giro envolve itens de liquidez da empresa e pode ser
uma das causas de faléncia, quando ineficaz. A gestdo de custos eficiente possibilita ao gestor
a tomada de decis6es mais assertivas, auxiliando no bom resultado da companhia. Além disso,
periodos de crise podem afetar a necessidade de capital de giro das empresas, exigindo uma
maior atenc¢do dos gestores para esse indicador. Nesse sentido, o objetivo desta pesquisa é
analisar a relacdo entre a gestdo de custos e a necessidade de capital de giro das empresas
brasileiras listadas na B3 no periodo da crise econémica nacional. Para tanto, utilizou-se como
metodologia a Regressdo Linear Mtltipla com dados em painel e efeitos fixos. Os resultados
apontam que hd relagdo positiva entre a estratégia de financiamento do capital de giro e custo
de produtos vendidos para a rentabilidade das empresas. A pesquisa contribui com a literatura
por abordar uma relacdo ainda pouco explorada no admbito nacional e internacional e também
auxilia os gestores e investidores no processo de tomada de decisdo.

Palavras-chave: Capital de giro. Gestdo estratégica de custos. Crise.

Area tematica: Custos como ferramenta para o planejamento, controle e apoio a decisées


http://www.tcpdf.org

XXVI Congresso Brasileiro de Custos — Curitiba, PR, Brasil, 11 a 13 de novembro de 2019

Capital de giro e gestao estratégica de custos: um trade-off das empresas
brasileiras em momento de crise

Resumo

Trade-off representa uma situacdo de conflito de escolhas, comumente encontrada no dia-a-dia
das organizag¢des, principalmente dentro da gestao financeira, onde o gestor deve escolher entre
risco ou retorno, liquidez ou lucratividade, gestdo de caixa ou resultado econdmico, e assim por
diante. A gestdo do capital de giro envolve itens de liquidez da empresa e pode ser uma das
causas de faléncia, quando ineficaz. A gestdo de custos eficiente possibilita ao gestor a tomada
de decisdes mais assertivas, auxiliando no bom resultado da companhia. Além disso, periodos
de crise podem afetar a necessidade de capital de giro das empresas, exigindo uma maior
atencao dos gestores para esse indicador. Nesse sentido, o objetivo desta pesquisa € analisar a
relacdo entre a gestdo de custos e a necessidade de capital de giro das empresas brasileiras
listadas na B3 no periodo da crise econdmica nacional. Para tanto, utilizou-se como
metodologia a Regressdo Linear Multipla com dados em painel e efeitos fixos. Os resultados
apontam que hé relacdo positiva entre a estratégia de financiamento do capital de giro e custo
de produtos vendidos para a rentabilidade das empresas. A pesquisa contribui com a literatura
por abordar uma relagdo ainda pouco explorada no ambito nacional e internacional e também
auxilia os gestores e investidores no processo de tomada de decisao.

Palavras-chave: Capital de giro. Gestdo estratégica de custos. Crise.

Area Tematica: Custos como ferramenta para o planejamento, controle e apoio a decisdes.

1 Introduciao

Para sobreviver e se destacar no mercado empresarial, competitivo e dindmico, as
empresas precisam identificar formas diferentes de executar suas atividades e gerir seus
recursos, de forma a reduzir custos, aumentar a produtividade e, concomitantemente, atender
as expectativas e exigéncias de seus clientes (BRAGA; BRAGA; SOUZA, 2010). Para tanto,
os gestores precisam ter informacgdes estratégicas disponiveis para a tomada de decisdes, de
modo que as firmas se mantenham competitivas e alcancem resultados positivos
(LAUSCHNER; BEUREN, 2004).

Dentre as informagdes necessarias a gestdo estratégica das firmas, estdo as contabeis e
financeiras, que envolvem dados relacionados ao capital de giro e custos de produtos, processos
e atividades. Conforme Atkinson ef al (2000), o sistema gerencial contabil gera informagdes
que auxiliam executivos, gestores e funcionarios a tomarem decisdes mais assertivas e
aprimorar os processos de desempenho organizacional. Com isso, o uso de metodologias de
custeio se torna um fator importante na gestdo estratégica das organizacgdes, desde o
planejamento ao controle, apoiando na tomada de decisdes.

Em relagdo a gestao do capital de giro, que segundo Assaf Neto e Silva (1997) representa
a gestao das contas dos ativos e passivos circulantes e as inter-relagdes entre eles, pesquisadores
analisaram politicas e instrumentos utilizados, a contribui¢do dessa gestdo para micro e
pequenas empresas, a influéncia no desempenho, dentre outros. Carvalho e Schiozer (2012),
por exemplo, elaboraram um estudo comparativo entre praticas de gestdo de capital de giro
entre organizagdes brasileiras e britanicas e verificaram que, no periodo analisado (2008 e
segundo semestre de 2010), a utilizagdo por parte das empresas brasileiras foi maior do que as
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britanicas. Ferreira ef a/ (2011) demonstraram a relevancia da gestao eficiente do capital de giro
para os negocios de micro e pequeno porte, dada a significancias desses na economia brasileira.

A gestdo estratégica de custos, que de acordo Lauschner e Beuren (2004), esta
relacionada com o uso de informagdes para a tomada de decisdes e para a aquisi¢ao e utilizacao
eficiente e eficaz de recursos produtivos envolvidos no ciclo de vida dos produtos, também ¢
um tema explorado em estudos empiricos. Mauss, Magalhdes e Souza (2007) analisaram como
a gestdo estratégica de custos poderia auxiliar na redug@o dos custos com base em sistemas
customizados, utilizando como caso uma empresa do ramo moveleiro. Sell (2005) realizou um
estudo de caso para identificar a possibilidade de se utilizar a regressao linear como ferramenta
na gestao de custo, o que foi comprovado em alguns casos. Muniz (2010) analisou o quanto as
grandes empresas das 500 maiores de 2008 utilizavam a gestdo estratégica de custos, apurando
baixa utilizagao.

Ja a relac@o entre os dois temas ¢ um assunto pouco explorado, ndo sendo encontrado
trabalho com abordagem direta dos dois temas. Uma abordagem relacionada foi estudada por
Li et al (2014) que verificaram que a relacdo entre o indice de capital de giro e o desempenho
operacional ¢ diferente conforme a estratégia adotada pela empresa. Braga; Braga; Souza
(2010) pesquisaram aspectos relacionados a gestao dos estoques, do capital de giro, do processo
de formagao de precos e da gestdo de custos em empresas conserveiras do Rio Grande do Sul.

Sendo assim, o problema de pesquisa do estudo ¢é: Qual a relacao entre gestao de custos
e necessidade de capital de giro das empresas listadas na B3 em momento de crise? E o objetivo
consiste em analisar a relagdo entre a gestdo de custos e a necessidade de capital de giro das
empresas brasileiras de capital aberto no periodo de 2014 a 2017, por se caracterizar como
sendo de crise econdmica brasileira, o que representa o diferencial desse trabalho.

A pesquisa contribui com a literatura, visto que a relagao entre gestao de custos e capital
de giro ndo ¢ um assunto esgotado, ainda mais levando-se em consideragdo o periodo recente
de crise economica brasileira, 2014 a 2017. Na pratica, o trabalho podera demonstrar de que
forma a gestao de custos impacta a necessidade de capital de giro da organizagdo em momento
de crise, possibilitando a empresa a defini¢do de estratégias para lidar com sua gestdo financeira
em situacoes semelhantes.

O artigo inicia-se com esta introdugdo, seguido, respectivamente, da fundamentacao
tedrica, com a contextualizacdo e estudos realizados sobre os temas; dos procedimentos
metodoldgicos utilizados; da analise dos resultados; das consideragdes finais; e, por fim, das
referéncias utilizadas para elaboragao deste trabalho.

2 Referencial teorico

Nesse topico, serdo apresentados teorias e trabalhos empiricos relacionados aos temas
de gestao do capital de giro, gestdo estratégica de custos e crise brasileira.

2.1 Gestao do capital de giro

Alguns autores (MEYER, 2007; SAGNER, 2010) afirmam que o capital de giro ¢ a base
do sucesso financeiro de uma empresa, seja ela de pequeno, médio ou grande porte.
Corroborando essa afirmativa, Assaf Neto e Silva (2002) afirmam que a gestao inadequada do
capital de giro resulta normalmente em graves problemas financeiros, contribuindo para a
formacao de uma situagdo que fatalmente levara a empresa a insolvéncia.

O capital de giro ¢ um fator importante para a manutencao da liquidez, solvéncia e
rentabilidade de uma empresa. O tamanho e a natureza do capital de giro de uma empresa ¢
funcdo de diferentes fatores, tais como: tipo de produtos, ciclo e eficiéncia operacional, volume
de vendas, politicas de crédito e estocagem, concorréncia, entre outros.
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Autores como Gitman (2006) Bodie e Merton (1999), Brigham, Gapenski e Ehrhardt
(2001), Assaf Neto (2003) Assaf Neto e Silva (2002), Ross, Westerfield e Jaffe (1995) referem-
se ao capital de giro como os elementos que tém como caracteristica a condi¢do de serem
convertidos em caixa no prazo maximo de um periodo contabil.

Entre os fatores de sucesso de uma empresa, a administragdo do capital de giro tem
presenca garantida, pois de nada adianta uma empresa ter boas previsoes de longo prazo se tem
seu curto prazo comprometido. Para Padachi (2006), entre os fatores de sucesso ou fracasso das
empresas, destacam-se as condi¢des e disponibilidade de financiamentos como um dos
elementos externos e as habilidades da administra¢do na gestao do capital de giro como fatores
internos.

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

Uma situagdo em que os pagamentos € os recebimentos ndo estdo sincronizados pode
gerar uma outra situacdo em que 0s recursos tanto em montante como no que se refere aos
prazos nao sdo suficientes para sustentar a atividade operacional da empresa, o que fomenta na
necessidade de Capital de Giro.

A Necessidade do Capital de Giro — NCG ¢ calculada pela diferenca entre Ativo
Circulante operacional e Passivo Circulante operacional. Originando NCG = AC operacional —
PC operacional. (ASSAF NETO; SILVA, 2012). O Ativo circulante operacional ¢ representado
pelas contas a receber ou clientes e o estoque. Ja o Passivo Circulante operacional ¢
representado pelas contas a pagar ou Fornecedores e Salarios e Encargos Financeiros.

Outra preocupacao se refere ao estoque. Para Brigham (1999), o principal proposito da
administracao de estoques ¢ determina-lo a manter o nivel que satisfaca os pedidos dos clientes
em quantidades suficientes. O objetivo basico em relagdo a estoques ¢ minimizar as
necessidades de investimento neste tempo ativo, pois, além de reduzir a rotacdo geral dos
recursos comprometendo a rentabilidade da empresa, também produz custos decorrentes de sua
manutencao.

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

2.2 Gestao estratégica de custos

As empresas precisam utilizar as informagdes a respeito dos seus custos para a tomada
de decisdes relacionados a processos, produtos e todas as atividades que desempenha. Essas
informagdes, quando utilizadas de forma estratégica, com o auxilio de sistemas cada vez mais
avangados tecnologicamente, possibilitam a empresa alcangar bons resultados e se manterem
competitivas. Dessa forma, um bom desempenho e competividade dependem de uma boa gestao
estratégica de custos, que se baseia na identificacdo da cadeia de valor, posicionamento
estratégico e nos direcionadores de custos (LAUSCHNER; BEUREN, 2004).
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Para os autores, “a gestdo estratégica de custos pretende fornecer informagdes de custos
necessarias para apoiar adequadamente as decisdes estratégicas e operacionais, para a aquisi¢ao
e utilizagdo eficiente e eficaz de recursos produtivos, abrangendo todo o ciclo de vida dos
produtos” (LAUSCHNER; BEUREN, 2004, p. 80). E essa gestao de custos ndo significa apenas
a utilizacdao de um sistema, mas dificilmente ha uma boa gestao sem a utilizagdo do mesmo.

Esse conceito ¢ corroborado por Govindarajan e Shank (1992) que afirmaram que a
gestao estratégica de custos € o uso de informagdes de custos para ajudar a formular e implantar
estratégias e desenvolver e implementar controles que acompanhem o alcance na realizagao dos
objetivos estratégicos. E que os sistemas de controle gerencial sdo também ferramentas para
colocar em pratica as estratégias, sendo que os controles devem ser adaptados a cada estratégia.

Trabalhos empiricos abordaram aspectos da gestdo estratégica de custos e sua
importancia para as organizagoes. Sell (2005) analisou a utilizagdo da regressao linear como
ferramenta de decisdo na gestdo de custos, com um exemplo pratico. Como resultado, o autor
chegou a conclusao de que a utilizagdo do método ndo ¢ satisfatdria em todos os casos, mas ¢
um instrumento que pode auxiliar na visdo sistémica dos problemas e contribuir com
informacgdes para a tomada de decisoes.

Carareto et al (2006), através de uma pesquisa bibliografica com metodologia indutiva,
analisaram os tipos de custeios e, através da aplicagdo pratica, identificaram o mais indicado na
geracdo de informacdes para a tomada de decisdes. Mauss, Magalhdes e Souza (2007)
realizaram um estudo de caso em uma empresa do setor moveleiro para analisarem como a
gestao estratégica de custos poderia auxiliar na reducao dos custos de acdes de uma estratégia
com base em sistemas customizados. Os autores chegaram a conclusdo de que a gestdo
estratégica de custos, ao induzir mudangas no processo produtivo, auxiliou na reducgdo parcial
do trade-off inicial existente entre custos e flexibilidade.

Devido a sua importancia, seria de se esperar uma utilizacdo da gestdo estratégica de
custos em todas as organizagdes, ou, pelo menos, pelas grandes companhias. No entanto, essa
nao foi a realidade verificada no Brasil, em 2010, na pesquisa realizada com 54 empresas das
500 maiores de 2008. Muniz (2010) investigou a adocdo de praticas de gestdo estratégica de
custos por parte dessas empresas, aplicando um questionario estruturado com as 15 praticas
principais de GEC. Apos andlise dos resultados, verificou-se que as corporacdes, em sua
maioria, utilizam o custo-meta, padrdo e determinantes de custos. E a principal barreira a maior
adocdo ¢ em relagdo aos beneficios percebidos como baixos.

Internacionalmente, também se verifica auséncia de utilizagdo mais intensiva de praticas
diferentes de gestdo estratégica de custos conforme pesquisa realizada por Souza e Heinen
(2012). Os autores utilizaram o recurso da andlise de conteudo de oito artigos internacionais
para investigar o uso de pratica da gestdo estratégica de custos. Como resultados, verificou-se
uma disparidade em relagdo ao grau de utilizagdo de algumas praticas entre os paises
pesquisados. Apesar de outras praticas figurarem com maior frequéncia de utilizagdo, existe,
no geral, auséncia de utilizagao mais intensiva de varias praticas da gestao estratégica de custos,
caracterizando uma distancia do que preceitua a literatura.

2.3 Capital de giro e gestdo estratégica de custos

A relacdo entre a gestdo estratégica de custos e a gestao do capital de giro ¢ um tema
pouco explorado na literatura. Silva (2002) analisou se a contabilidade, enquanto instrumento
de geracao de informagdes uteis, estava sendo utilizada na gestao do capital de giro das médias
e grandes industrias de confec¢des de artigos do vestudrio e acessorios do Estado do Parand. O
autor ndo abordou exclusivamente a gestao estratégica de custos, mas a gestdo do capital de
giro com a utilizagdo de informacdes estratégicas fornecidas pelo sistema contdbil das
organizagoes.

Como resultado, o autor verificou que no ambito das empresas pesquisadas, a
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contabilidade, ainda que de maneira mais simples, esta sendo utilizada na gestdo do capital de
giro e nao apenas como instrumento de atendimento a legislagdo. Isso significa que as empresas
estdo utilizando as informagdes contabeis estratégicas para embasar a tomada de decisdes.

Ja Li et al (2014) analisaram a influéncia da escolha estratégica nas configuragdes do
capital de giro, verificando que a relacdo entre o indice de capital de giro e o desempenho
operacional ¢ diferente de acordo cada estratégia. A pesquisa foi realizada com empresas
chinesas, considerando o periodo de 2008 a 2012. Uma das varidveis consideradas no estudo
foi o controle de custos, relacionado a estratégia de diferenciacdo em custos adotada pela
companbhia.

Em seu estudo empirico com as oito empresas conserveiras do estado do Rio Grande do
Sul cujo faturamento anual situa-se acima de R$ 12 milhoes, Braga; Braga; Souza (2010)
analisaram as questdes relacionadas a gestdo dos estoques, do capital de giro, do processo de
formagao de precos e da gestdo de custos. Os autores verificaram que a maioria das empresas
forma os estoques de insumos para periodos de curto prazo, dadas as limitagdes de capital de
giro e de endividamento e a maioria delas usa sistema de custos ou alguma forma de estrutura
de custos, com tradicionais técnicas de mensuragao e gestao dos custos do processo produtivo.

Levando-se em consideragdo que a gestdo de custos esta relacionada a gestao do capital
de giro por representar uma das saidas de recursos da empresa, formulou-se como hipoteses:

Hi: H4 uma relagao negativa entre gestao de custos e necessidade de capital de giro; e
H»: H4 uma relagdo positiva entre gestao de custos e necessidade de capital de giro.

2.4 Crise brasileira

Segundo Barbosa Filho (2017), a crise de 2014/2017 da economia brasileira originou-
se de choque na oferta e demanda, causados principalmente por erro de politicas publicas que
diminuiram a capacidade de crescimento € ocasionaram um custo fiscal elevado.

O conjunto de politicas adotadas a partir de 2011/2012, conhecido como Nova Matriz
Economica (MNE), reduziu a produtividade da economia brasileira. E a partir de 2015, também
gerou redugdo nos diversos investimentos e, consequentemente, crise de sustentabilidade fiscal
que elevou o risco pais, a taxa de juros de longo prazo e a incerteza, diminuindo consumo e
investimento substancialmente em 2015 e 2016. A recomposicdo de pregos e a politica
monetaria necessaria para recolocar a inflagao na meta também contribuiram para a recessao.

A explicagdo da analise da influéncia da gestao de custos na necessidade de capital em
momento de crise estd baseada na argumentacao de Wasiuzzaman e Arumugam (2013), o qual
afirmaram que periodos de crise econdmica exercem influéncia na necessidade de capital de
giro das organizacoes.

3 Metodologia

O objetivo deste trabalho foi a analisar a relagdo entre a gestdo de custos e a necessidade
de capital de giro. Nesse sentido, a amostra foi composta pelas empresas brasileiras de capital
aberto, excluindo-se as companhias financeiras, uma vez que essas possuem caracteristicas
proprias desse setor. Os dados econdmico-financeiros foram coletados na plataforma
Economatica® no intuito de se calcular as varidveis de analise.

O periodo de analise consiste nos anos de 2014 a 2017, que segundo Barbosa Filho
(2017) foi o periodo que a crise econdmica nacional foi mais evidente, sendo caracterizada por
conflitos de oferta e demanda. Nesse periodo, houve uma queda acumulada de 9% no Produto
Interno Bruto (PIB), com uma lenta recuperagdo somente a partir de 2017 (BARBOSA FILHO,
2017; WORLD BANK, 2019; IBGE, 2019).
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Assim, a varidvel dependente do modelo ¢ a necessidade de capital de giro (NCG) e a
de interesse ¢ o custo do produto vendido (CPV), que representa a gestdo de custos da
companhia. Para se estabelecer uma relagao entre o CPV e a NCG, optou-se por uma Regressao
Linear Multipla (RLM) com dados em painel, que permite estabelecer relagdes entre a variavel
de resposta e as explicativas, sendo realizada no software estatistico para posterior analise
(STOCK; WATSON, 2003).

O Quadro 1 apresenta as variaveis utilizadas no estudo e a sua descrigao.

Quadro 1 — Variaveis do modelo

Sigla Variavel Calculo Sinal Autores
esperado
Variavel
dependente
[(Caixa e equivalentes +
NCG Necessidade de | Estoques + Contas a receber) Gill (2011); Wasiuzzaman e
Capital de Giro - (Contas a pagar + Outras Arumugam (2013)
contas a pagar)] / Ativo total
Variavel de
interesse
CPV CuStO. do Produto Coletado no Economatica
Vendido
Variaveis
de controle
TAM Tamanho In (Ativo total) ) Gill (2011); Moussa (2019)
. . Gill (2011); Palombini e
ALAV Alavancagem Divida Bruta / Ativo total ) Nakamura (2012)
. (Divida Bruta + Patrimonio . ]
QTB Q de Tobin Liquido) / Ativo total ) Gill (2011); Moussa (2019)
Idade da . Wasiuzzaman e Arumugam
IDC companhia In (Idade da companhia) ) (2013)
COP Ciclo Economatica (dias) ) Azeem e Marsap (2015)
Operacional
. (Vendas (— Vendas t.1) / Azeem e Marsap (2015); Moussa
RE t -
CRES Crescimento Vendas 1 () (2019)
Retorno Sobre o Lo . Gill (2011); Azeem e Marsap
ROA Ativo Lucro liquido / Ativo total () (2015)
Gill (2011); Palombini e
IND Setor industrial Dummy: 1 para industria (+) Nakamura (2012); Moussa
(2019)
COM Setor comercial | Dummy: 1 para comércio ) Palombini e Nakamura (2012)
Dummy: 1 para outros
OSET Outros Setores setores () Palombini e Nakamura (2012)

Fonte: Elaborado pelos autores

Nota: Variaveis: NCG: Necessidade de Capital de Giro; CPV: Custo do Produto Vendido; TAM: Tamanho;
ALAV: Alavancagem; QTB: Q de Tobin; IDC: Idade da companhia; ROA: Retorno sobre o ativo; COP: Ciclo
Operacional; CRES: Crescimento; IND: Dummy para industria; COM: Dummy para comércio; OSET: Dummy
para outros setores.
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O modelo econométrico utilizado na pesquisa esta apresentado no Modelo 1, em que “i”

[P 4]

representa a empresa, “t” o tempo e “€”, o erro.

NCG;; = Bo + B1(CPVy) + Bo(IDCyt) + B3(CRES;) + B4(COPy) + Bs(TAM;;) +
Be(ALAV;) + B7(QTB;t) + Bs(ROA;) + Bo(INDy) + B1o(COM;,) + ,311(05ET1$[) (‘1*‘ lgitl
odelo

4 Analise de resultados

Nesta sessdo serdo apresentados os resultados dos testes estatisticos realizados, a
estatistica descritiva das variaveis de estudo, a matriz de correlacdo e por fim, o modelo
regressivo.

Os outliers da amostra foram tratados através do método de winsorizagdo a 5%. A
escolha do modelo mais adequado de RLM ocorreu com base em trés testes. Primeiramente
realizou-se o teste de Breusch-Pagan, o qual indicou que o melhor modelo a ser utilizado ¢ o
de efeitos aleatdrios. Posteriormente, realizou-se o teste de Chow, o qual apontou que o modelo
com efeitos fixos ¢ o que mais adequado. E por fim, o teste de Hausman confirmou o resultado
encontrado no teste de Chow, dessa forma, optou-se pelo modelo com efeitos fixos (STOCK;
WATSON, 2004).

Apos arealizacdo do teste de Variance Inflation Fator (VIF), constatou-se que o modelo
ndo apresentou problema de multicolinearidade. Ja o teste de Wooldridge indicou que a
presenga de autocorrelacdo no modelo e o de Wald constatou heterocedasticidade. Ambos os
problemas foram solucionados com o comando do “robust” do software estatistico (STOCK;
WATSON, 2004; FAVERO et al., 2009).

A Tabela 1 apresenta a estatistica descritiva das variaveis utilizadas na pesquisa,
indicando que a amostra ¢ composta por 2.005 observagdes em relagao a variavel dependente,
necessidade de capital de giro (NCG). A variavel independente custo do produto vendido
(CPV), foco de estudo deste trabalho, apresentou o menor nimero de observagoes (1.499) pelo
fato de que algumas empresas atuarem no setor de servigos e ndo calcularem esse indicador. Os
dados também evidenciam que as varidveis tamanho (TAM) e ciclo operacional (COP) possuem
as informagdes de maior relevancia no critério desvio padrdo, indicando uma maior volatilidade
das informacdes apresentadas.

Tabela 1 — Estatistica descritiva das varidveis
Variaveis Observacoes Média Desvio Padrao Minimo Maximo

NCG 2.005 0,003 0,43 -1,38 1
CPV 1.499 4,32 1,32 -0,4 57,46
IDC 2.100 2,77 0,61 1,39 3,43
CRES 1.930 -0,04 0,23 -1,32 0,39
Cop 1.677 1,33 2,14 -5871,06 643,1
TAM 2.008 1,37 2,66 6,52 17,33
ALAV 2.006 0,32 0,25 -0,003 0,89
QTB 2.006 0,57 0,52 -1,26 1,06
ROA 1.855 -0,04 0,23 -0,88 0,18

Fonte: Dados da pesquisa

Nota: Variaveis: NCG: Necessidade de Capital de Giro; CPV: Custo do Produto
Vendido; TAM: Tamanho; ALAV: Alavancagem; QTB: Q de Tobin; IDC: Idade
da companhia; ROA: Retorno sobre o ativo; COP: Ciclo Operacional, CRES:
Crescimento; IND: Dummy para industria; COM: Dummy para comércio; OSET:
Dummy para outros setores.
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A Tabela 2 apresenta a matriz de correlagdo, que objetivou verificar a relagdo entre a
necessidade de capital de giro e as demais variaveis do estudo. Uma relagdo positiva indica que
a necessidade de capital de giro influencia positivamente as variaveis e vice-versa.

Tabela 2 — Matriz de correlagdo

NCG CPV IDC CRES COP TAM ALAV QTB ROA IND COM OSET
NCG 1
CPV 0,0103 1
IDC -0,1798%0,029 1
CRES 0,0450* 0,0157 -0,1111*1
COP 0,1018* 0,0548 0,0403 -0,1232* 1
TAM 0,1453* -0,4891%-0,1384*0,1044* 0,0308 1
ALAYV -0,1294* -0,1610%0,0055 0,0068 -0,1117*0,2722* 1
QTB 0,7788* -0,1168*-0,1841*0,1387* -0,1035* 0,3454* 0,0152 1
ROA 0,2163* -0,3383*0,0183 0,1584* -0,0640* 0,5405* 0,1079*0.4121* 1
IND 0,0243 0,0267 0,3175* -0,0834* 0,1217* 0,0042 0,0312 -0.1244* 0.0171 1
COM 0,0204 0,0006 0,0387 0,012 0,0109 0,0488* 0,0264 -0.0517* 0.0043 -0.1336* 1
OSET 0,0124 0,0251 -0,2903*0,0714* -0,1076* 0,0279 0,0159 0.1408* 0.0179 -0.8892* -0.3346* 1
Fonte: Dados da pesquisa
Nota: * significancia ao nivel de 5%. Variaveis: NCG: Necessidade de Capital de Giro; CPV: Custo do Produto
Vendido; TAM: Tamanho; ALAV: Alavancagem; QTB: Q de Tobin; IDC: Idade da companhia; ROA: Retorno

sobre o ativo; COP: Ciclo Operacional; CRES: Crescimento; IND: Dummy para indtstria; COM: Dummy para
comércio; OSET: Dummy para outros setores.

Pelos dados da Tabela 2, verifica-se que, a variavel Necessidade de Capital de Giro
(NCQG) possui uma correlacao forte positiva, significante a 5%, com o Q de Tobin (QTB). Para
as demais variaveis estatisticamente significativas, constata-se que o coeficiente da correlagao
¢ desprezivel / fraca, de forma que a NCG apresentou correlagao positiva com o crescimento
(CRES), ciclo operacional (COP), tamanho (TAM), Q de Tobin (QTB) e retorno sobre o ativo
(ROA). J4 a idade da companhia (IDC) e alavancagem (ALAV) apresentaram uma correlacao
negativa com a varidvel dependente. As varidveis dummies para setor ndo apresentaram
significancia estatistica.

A Tabela 3 apresenta os resultados da regressao linear multipla (RLM), e indica que as
variaveis custo dos produtos vendidos, ciclo operacional, tamanho e Q de Tobin apresentaram
significancia. Idade da companhia, crescimento, alavancagem e retorno sobre o ativo nao
apresentaram significancia no periodo analisado de crise econdmica brasileira para as empresas
em estudo. As varidveis dummies para o setor da economia foram omitidas do modelo, tendo
em vista que essas varidveis sdo constantes ao longo do tempo, e utilizou-se uma RLM com
efeitos fixos, dessa forma, inviabilizando sua analise.

Tabela 3 — Modelo regressivo com efeitos fixos

NCG Coeficiente Desvio Padrao t P>t
CPV 0,019 0,007 2,990 0,003
IDC -0,031 0,033 -0,960 0,338
CRES 0,006 0,016 0,400 0,689
COP 0,000 0,000 3,100 0,002
TAM 0,056 0,031 1,800 0,073
ALAV 0,001 0,068 0,010 0,992
QTB 0,495 0,065 7,610 0,000
ROA 0,098 0,081 1,220 0,225

IND (Omitida)



XXVI Congresso Brasileiro de Custos — Curitiba, PR, Brasil, 11 a 13 de novembro de 2019

COM (Omitida)

OSET (Omitida)

Constante -0,992 0,473 -2,090 0,038
Rho 0,932

VIF médio 1,320

Breusch-Pagan 0,000

Chow 0,000

Hausman 0,000

N 664

Fonte: Dados da pesquisa

Nota: Variaveis: NCG: Necessidade de Capital de Giro; CPV: Custo do
Produto Vendido; TAM: Tamanho; ALAV: Alavancagem; QTB: Q de
Tobin; IDC: Idade da companhia; ROA: Retorno sobre o ativo; COP:
Ciclo Operacional; CRES: Crescimento; IND: Dummy para industria;
COM: Dummy para comércio; OSET: Dummy para outros setores.

A relagdo do CPV se mostrou significante a 1% e positiva, indicando que quanto maior
o custo dos produtos vendidos, maior a necessidade de capital de giro das organizagdes. Isso
pode ser explicado pelo fato de que o aumento no valor dos produtos que a empresa produz
demanda maior quantidade de recursos para bancar a operagao de producao, ou seja, um maior
capital de giro.

Essa variacao do CPV, que impacta positivamente a necessidade de capital de giro, pode
ter relacdo com operagdes internas da empresa (como aumento de processos, mao-de-obra ou
tecnologia necessaria para a produgao) ou até mesmo com mudangas macroecondémicas, CoOmo
por exemplo, periodos de crise os quais afeta ndo apenas uma institui¢do especifica, mas varios
setores.

Geralmente, em periodo de crise, por diversas questdes como inflagdo, variagdo na
demanda e oferta dos bens e outros fatores, os pregos dos insumos sofrem elevacao aumentando
o custo dos produtos.

Por isso a importancia de se gerir estrategicamente os custos, como afirma Lopez e
Ibarra (1996). Para os autores, a gestdo de custos “consiste em gerir adequadamente os custos
com duas finalidades basicas coerentes: apoiar a direcao financeira e obter vantagens
competitivas a longo e a curto prazo”. O mais importante desta nova visdo consiste em
considerar a gestdo estratégica dos custos com o contexto competitivo e contribuir
positivamente para a necessidade de capital de giro.

Dessa forma, baseado nos resultados apurados da relacdo entre essas duas variaveis, se
a empresa conseguir atuar estrategicamente na reducao do custo dos produtos, resultard também
na diminui¢do da necessidade de capital de giro.

O CPV sendo utilizado como um dos indicadores da gestao estratégica de custos estd
baseado em Govindarajan e Shank (1997), que afirmam que o CPV “permite uma andlise de
custos num contexto mais amplo, tornando os elementos estratégicos mais conscientes,
explicitos e formais”.

A variavel ciclo operacional (COP) foi estatisticamente significante ao nivel de 1% e
apresentou uma relagdo positiva com a NCG das companhias. Esse resultado indica que
empresas que possuem uma menor quantidade de dias entre a compra da mercadoria € o
recebimento das vendas, tendem a possuir menores niveis de capital de giro, conforme apontado
nos estudos de Nazir e Afza (2009), Gill (2011), Azeem e Marsap (2015) e Moussa (2019).

O tamanho da empresa (TAM), apresentou uma relagdo positiva e estatisticamente
significante ao nivel de 10% com a NCG, indicando que quanto maior o tamanho da companhia,
com base em seu ativo total, maiores serdo os seus requisitos de capital de giro. Uma explicagao
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para tal relagdo € que as empresas menores possuem menor acesso a fontes de financiamento,
assim como maiores taxas para realizar essa agdo. Tal relacao foi identificada nos estudos de
Akinlo (2012) e Salawu e Alao (2014), j4 Wasiuzzaman e Arumugam (2013), Azeem e Marsap
(2015) e Rehman,Wang e Kabiraj (2017) encontraram um relacao positiva entre essas variaveis.

Ja o Q de Tobin (QTB) apresentou significancia a 1% e indicou uma relagdo positiva
com a NCG, ou seja, quanto maior o valor da companhia brasileira, maior sera os seus requisitos
de capital de giro. Isso ocorre, pois, empresas com maior valor de mercado possuem maiores
chances de cumprirem suas obrigagdes de curto prazo e de expandir suas atividades,
consequentemente demandando maiores niveis de capital de giro, conforme Nazir e Afza
(2009) e Moussa (2019). Ja Gill (2011), encontrou uma relagao inversa entre QTB e NCG.

Dessa maneira, os resultados sdo conclusivos para conferir a necessidade de capital de
giro a partir da gestao do custo de produtos vendidos. Tais resultados convergem ao encontrado
por Gill (2011) nos quais as empresas por ele analisada realiza a gestdo da necessidade de
capital de giro a partir da gestdo de estoques e ciclo operacional, de modo a refletir certo
equilibrio entre caixa e custos.

5 Conclusao

Este estudo analisou se a necessidade de capital de giro ¢ influenciada pelas estratégias
da gestdo de custo de produtos vendidos e constatou-se que quanto maior a CPV da empresa
brasileira, maior sera sua NCG. Ademais, o ciclo operacional, o tamanho da empresa e o Q de
Tobin exercem influéncia positiva na necessidade de capital de giro nas empresas brasileiras de
capital aberto em periodo de crise.

As variaveis O estudo contribuiu com a literatura por abordar os efeitos da gestdo de
custos na NCG, que ¢ uma relagdo ainda pouco explorado nas pesquisas no ambito nacional e
internacional. Além disso, possui como diferencial a analise em um periodo de crise econdmica
nacional. Assim, o presente artigo auxilia os gestores no planejamento financeiro da empresa,
principalmente em relagdo a gestdo de custos e os demais fatores que afetam a NCG da
companhia, auxiliando também a tomada de decisdo dos investidores.

A pesquisa possui limitagdes, como a omissdo das variaveis dummies para setor no
modelo regressivo, de forma que seus efeitos na NCG foram analisados apenas com base na
matriz de correlacdo. Além disso, foi utilizada apenas uma proxy de capital de giro e foi
analisado apenas um periodo de crise. Para estudos futuros, sugere-se a realizacdo do estudo
observando cada setor da economia de forma individual e também a utilizagdo de outras proxys
para o capital de giro, como por exemplo o ciclo financeiro e o ciclo de conversdo de caixa.
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