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Resumo:

A década de 2011 a 2020, no Brasil, apresentou uma série de desafios devido ao grande
numero de eventos e fatos que podem ser considerados (ou ter ocasionado) crises,
principalmente econémicas e financeiras, no pais. Dessa forma, este trabalho busca analisar
se hd relagdo entre esses momentos de crise e a gestdo do capital de giro e dos custos dos
produtos vendidos com a rentabilidade das empresas de capital aberto listadas na B3. Para
isso, realizou-se uma pesquisa descritiva com modelos de regressdo linear miultipla com dados
apresentados em painel. Os resultados indicaram uma relagcdo positiva entre uma melhor
gestdo do capital de giro e custo de produtos vendidos, os quais sdo correlatos, na manutencgdo
da rentabilidade empresarial. Conclui-se que uma gestdo eficiente de capital de giro, que ja é
necessdria no dia a dia empresarial, é ainda mais importante em momentos de crise, podendo,
inclusive, ser vital para a empresa. Os estudos dessa pesquisa contribuiram com o tema por
apresentarem dados temporais de um periodo pouco pesquisado em termos de década, além
de demonstrar a importdncia de estudos jd realizados sobre o capital de giro nas empresas.
Sugere-se, para pesquisas futuras, a andlise das varidveis macroeconémicas na rentabilidade
das empresas, também em periodos de crise, aléem de uma pesquisa pos pandemia da
COVID19 para comparar a evolucdo das empresas entre o antes e depois da crise que
encerrou uma década de desafios e iniciou outra década ja com desafios.
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Se correr, o bicho pega: analise da relagao capital de giro e custo
de produtos vendidos na lucratividade das empresas brasileiras
listadas na B3, de 2011 a 2020

RESUMO

A década de 2011 a 2020, no Brasil, apresentou uma série de desafios devido ao
grande numero de eventos e fatos que podem ser considerados (ou ter ocasionado)
crises, principalmente econdmicas e financeiras, no pais. Dessa forma, este trabalho
busca analisar se ha relacédo entre esses momentos de crise e a gestao do capital de
giro e dos custos dos produtos vendidos com a rentabilidade das empresas de capital
aberto listadas na B3. Para isso, realizou-se uma pesquisa descritiva com modelos de
regressao linear multipla com dados apresentados em painel. Os resultados indicaram
uma relacao positiva entre uma melhor gestdo do capital de giro e custo de produtos
vendidos, os quais sao correlatos, na manutencdo da rentabilidade empresarial.
Conclui-se que uma gestao eficiente de capital de giro, que ja é necessaria no dia a
dia empresarial, é ainda mais importante em momentos de crise, podendo, inclusive,
ser vital para a empresa. Os estudos dessa pesquisa contribuiram com o tema por
apresentarem dados temporais de um periodo pouco pesquisado em termos de
década, além de demonstrar a importancia de estudos ja realizados sobre o capital de
giro nas empresas. Sugere-se, para pesquisas futuras, a andlise das variaveis
macroecondémicas na rentabilidade das empresas, também em periodos de crise,
além de uma pesquisa pos pandemia da COVID19 para comparar a evolugdo das
empresas entre o antes e depois da crise que encerrou uma década de desafios e
iniciou outra década ja com desafios.

Palavras-chave: Crise. ROA. ROE. CPV. Rentabilidade.

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

1 INTRODUCAO

A gestéo de curto prazo das empresas geralmente possui menos visibilidade e
atencdo que a gestdo de longo prazo. Além do mais, dos elementos considerados
como gestao financeira de curto prazo, o capital de giro esta em um patamar com
ainda menos direcionamento de discussdes, mesmo tendo potencial, se bem gerido,
de se tornar uma fonte auténtica de lucros (Chang, 2018). Para as organizacdes,
realizar uma gestdo competente, e algumas vezes agressiva, do capital de giro (ativo
circulante e passivo circulante) € vital para o posicionamento financeiro que almejam
(Almeida & Eid, 2014), inclusive em momentos de crise econdémica ou financeira.

As contas do circulante demonstram a estabilidade financeira organizacional e
permitem verificar se ha fluxo de caixa para arcar com despesas correntes. Logo, a
gestao do capital de giro € um fator que faz o delineamento da liquidez e rentabilidade
das organizacoes, levando ao trade-off rentabilidade-risco (Batista et al., 2019). Ou
seja, determina se a organizagao consegue liquidar suas obrigacdes financeiras de
curto prazo.

Como nao ha certeza sobre os fluxos de caixa futuros devido as imprecisées
inerentes ao mercado, a gestao do capital de giro é de extrema relevancia e apresenta
um certo grau desafiador, constante, aos gestores (Silva et al., 2019). Se a
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previsibilidade fosse exata, as organizacfes conseguiriam manter somente o caixa
planejado e até mesmo ndo se importariam com aplica¢des de curto prazo (exceto se
0 custo do capital fosse menor que as taxas).

Assim, a situacéo financeira das organizagbes seria comoda, visto que 0s
ativos correntes teriam condi¢cbes de fixagdo em um “nivel 6timo” tedérico (Fusco,
1996). Entretanto, o autor argumenta que esse cenario, além de improvavel, é
impossivel devido as grandes incertezas mercadoldgicas que, por sua vez, Sao
responsaveis por darem existéncia as estratégias de controle e gestéo do capital de
giro.

Uma vez que a incerteza esté diretamente relacionada a possibilidade da haver
riscos, 0s quais podem ser causados por crises internas ou externas as organizacoes,
a década compreendida entre 2011 e 2020 trouxe iniUmeros desafios nesse aspecto.
Em situacdes de crise, que ndo seja uma constante, a ousadia das entidades ou
mesmo individualidades, perante os riscos trazidos, se torna infima (Said, Afzal &
Turner, 215, 2015), o que diminui as possibilidades de aquisicdo de crédito. Contudo,
a ousadia para o aumento do capital de giro, exatamente nesses momentos, é questao
estratégica para a perenidade da organizacéo.

Em 2008, ocorreu uma crise econdmica mundial que iniciou uma movimentacao
no mercado (ou falta dela, dependendo do ponto de vista), que traria consequéncias
de médio a longo prazo para mercados diversos. Trabalhos de autores como Prado
(2017), Franzotti e Valle (2020), Said et al. (2015) corroboram essas informacdes e
apontam detalhes dessa crise e como ela n&o foi, além de prevista, bem gerida por
grande parte dos agentes publicos e privados. Logo, percebeu-se que obstaculos de
acesso ao crédito para empresas de grande porte comumente sdo identificados a
partir do surgimento de crises econémicas ou financeiras, o que difere das pequenas
empresas por essas ja conviverem constantemente com essa dificuldade (Driver &
Mufioz-Bugarin, 2019). Os principais reflexos da crise de 2008 foram identificados e
sentidos na década seguinte. Mais especificamente, alguns mercados como Chile,
Brasil, México, Peru identificaram as consequéncias no periodo compreendido entre
2012 e 2015 (Martins et al., 2017). No Brasil, essa identificacdo se tornou manifesta
em 2015.

Outra grave crise instaurada na década, a partir de marco de 2020, foi a
pandemia pela Covid19 que apresentou cendrios completamente inesperados e
diferentes de qualquer momento anterior, ndo sé no Brasil, mas no mundo todo. Desse
fato, emergiram necessidades urgentes de reavaliar e buscar alternativas para as
estratégias de gestdo empresariais, principalmente quanto as contas de curto prazo.

Sabe-se que a familia viral da Covid19 ja é conhecida desde a década de 60,
0 que possibilitou o rapido sequenciamento genético do virus (Roehe, 2020). Com
isso, aliado aos avancos da tecnologia, agilizou-se o processo de realizacdo de
pesquisas que indicassem a origem dos virus identificados atualmente e
possibilitassem a criacdo de vacinas (Fiocruz, 2020). Entretanto, essa agilidade néao
foi suficiente para suprir as necessidades econdmicas e financeiras das empresas.

Entdo, o objetivo deste trabalho é analisar a relacdo do capital de giro (CG) e
do custo do produto vendido (CPV) com a rentabilidade das empresas em momentos
de crises, tendo como amostra as empresas brasileiras listadas na B3 no periodo de
2011 a 2020. Dessa forma busca-se responder a seguinte pergunta de pesquisa:
“‘Qual a relagcéo entre o capital de giro e o custo dos produtos vendidos com a
lucratividade das empresas brasileiras listadas na B3 durante o periodo de 2011 a
20207”. Essa pesquisa se justifica pelo fato de haver escassez de materiais que
explorem a relacdo de crises com as variaveis elencadas, principalmente
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considerando a década completa de 2011 a 2020. Ainda, ele contribuira para a
literatura referente a gestdo empresarial de curto prazo, pois utiliza o capital giro como
variavel, demonstrando efeitos de situacdes turbulentas, de naturezas diversas, que
afetam as questbes econdmicas e de lucratividade das empresas. A contribuicao
pratica trazida podera ser identificada nos resultados obtidos pelo modelo de
regressao utilizado, demonstrando dados empiricos sobre a gestédo de capital de giro
e a rentabilidade no Brasil, em tempos adversos.

O trabalho esta dividido em seis sec¢des, sendo essa introdugéo a primeira. A
segunda secado traz as fundamentacdes tedricas relacionadas a capital de giro,
rentabilidade e aos periodos de turbuléncia, ocorridas na década citada, que
influenciaram, de alguma forma, as questdes econdémicas e financeiras no Brasil. Na
terceira secdo apresenta-se 0s procedimentos metodologicos utilizados, modelos
economeétricos e variaveis selecionadas. Na quarta secao sao demonstrados os dados
da pesquisa e na quinta secao os resultados e analises feitas. Por fim, na sexta secao
constara as consideracoes finais, seguidas de possibilidades de novas pesquisas
atraves desse trabalho.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Esta secédo foi dividida em trés partes. Na primeira, sdo trazidas as relagoes
entre 0 gerenciamento de capital de giro, o custo de produtos vendidos e da
rentabilidade empresarial. Na segunda, demonstra-se as possiveis influéncias de
momentos de crise econdmica ou financeira no mercado. E por fim, argumenta-se
brevemente sobre as crises, especificamente no Brasil, ocorridas entre 2011 e 2020.

2.1 Gerenciar capital de giro e custo de produtos, é agir estrategicamente

Se as obrigagfes de curto prazo sao parte da gestéo financeira das empresas,
por que ha certa negligéncia em relacdo ao seu gerenciamento? Através da pesquisa
de Silva et al. (2019), verificam-se informacdes que corroboram o fato de que a gestao
de curto prazo, ou seja, gestao do capital de giro, com suas formas alternativas de ser
medida (CCC, PME, PMR e PMF), nédo é prioridade das organizacdes e podem levar,
até mesmo, a faléncia. Logo, essa variavel, quando identificada organizacionalmente
como de grande valia e importancia para a gestdo financeira, torna-se um fator
estratégico para o0 sucesso, ou seja, para o aumento da lucratividade das empresas
(Nunes, Visoto & Silva, 2018).

Ao realizar uma gestao de capital de giro de forma ousada, os gestores podem
aumentar o desempenho empresarial, sendo necessario, contudo, se atentarem para
nao haver um apanhado grande de contas a receber com longo prazo ou um periodo
de converséao de estoque excessivo (Chang, 2018).

Gerenciar o capital de giro de forma estratégica €, por exemplo, aumentar o
nivel de risco assumido, sendo capaz de reduzir necessidades de capital de giro e,
assim, promover mais rendimento de capital, ou seja, melhorar a lucratividade da
empresa (Fusco, 1996). Outra forma estratégica apontada pelo autor € usar mais
capital de giro, aumentando o retorno sobre o patrimonio liquido, o que ir4 gerar
possibilidades de necessitar de maior montante de capital de terceiros, se conseguir
realizar o planejado com as datas de recebimento de seus clientes.

Por outro lado, negligenciar ou tentar gerenciar capital de giro sem atencgéo a
sua devida diligéncia e concomitancia dos fatores que o compde, promove um lapso
na medi¢do da liquidez e, com isso, no atingimento do equilibrio com a lucratividade
(Zanolla et al., 2017).
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Agindo de maneira estratégica na gestao do capital de giro, determinando o
grau ideal para sua composicdo, de forma a atingir a finalidade definida, é possivel
manter uma certa liquidez e rentabilidades altas (Nunes et al., 2018), mesmo em
cenarios de crises. E importante, em cenarios de crise, atentar-se para o estoque de
nao s6 de matéria prima, mas também de produtos acabados, prontos para venda.

Nesse aspecto, o custo de produtos vendidos (CPV), se nao for bem
gerenciado dentro da necessidade de capital de giro, pode afetar o ciclo financeiro
das empresas e constituir dificuldades para geracdo ou aumento de lucratividade
através do CG (Braga, 1991). Realizar a gestéo estratégica do curto prazo possibilita
atingir a harmonia entre a rentabilidade e o risco e, por sua vez, promove, inclusive,
mais valor de mercado para a empresa (Silva et al., 2019).

2.2 Perante crises, ndo devaneie com o curto prazo

Enfrentar uma crise, seja ela interna ou externa, exige das empresas uma
rapida adaptabilidade das suas estratégias de gerenciamento, se quiserem se manter
ativas no mercado, o que é diretamente proporcional a gestdo de elementos
financeiros da liquidez (Batista et al., 2019).

Ao enfrentarem uma crise econbmica ou financeira (exatamente por esse
aspecto dos elementos financeiros da liquidez), as empresas precisam de mais capital
de giro para garantia de arcar com suas responsabilidades financeiras (Martins et al.,
2017) ou mesmo para manter a existéncia de produtos ou servicos a serem
comercializados. Ora, se ndo ha uma boa gestdo do capital de giro ja existente na
organizagdo, como seria possivel, de forma imediata, angariar mais capital,
conseguentemente mais dividas, e realizar essa gestdo de maneira adequada a toque
de caixa? Ela ja deve ser realizada desde o inicio da formag&o empresarial.

Dados empiricos apresentam que perante situacfes de turbuléncia, a gestao
de capital de giro apresenta uma relacdo negativa com a lucratividade e valor da
empresa, 0 que, para ser melhorado necessita da ousadia (ou seja, aumento do
montante) na gestdo desse capital (Chang, 2018). Em contrapartida, o autor expde
que, se perante estes cendrios o capital de giro é diminuido ou mantido a um nivel
minimo, a tendéncia € ndo melhorar a relagdo com a lucratividade e o valor
empresarial.

2.3 As possiveis crises da década 2011-2020

Apesar de alguns fatos ndo serem considerados exatamente “crises”, ao menos
de forma geral, a década como um todo foi de revezes diversos. Mesmo antes da
pandemia da Covid19, instaurada no ano de 2020, o Brasil ja vivenciava crises nos
ambitos politicos, econémicos, sociais e financeiros (ndo excludentes entre si), com
divida publica elevada (maior que 80% do PIB), cerca de 12 milhdes de
desempregados além de precariedade e alta taxa de uberizagéo (informalizagéo) do
trabalho (Melo & Cabral, 2020).

O ano de 2020, marcando o fim da década, encerrou um periodo de perdas
constantes na economia brasileira. A renda per capita foi de (medindo em dolares de
2018) US$16.324,00, ou seja, menor que ade 2011, que erade US$ 16.740,00. Ainda,
uma infima previsdo de crescimento do PIB de 2,5% (o menor da historia),
crescimento da populacao de 0,6% e crescimento per capita de 1,9% (Barbosa, 2020).

Esse encerramento, praticamente catastrofico da década em termos
econdmicos, é reflexo dos acontecimentos de anos anteriores. O quadro 1 demonstra
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algumas das situacGes que podem ser consideradas como causadoras de crises na
década, afetando o potencial econémico e humano do pais.

Acontecimento Ano Referéncia

|13'28.5 protestps pararetirada da 2011 a 2016 Tatagiba e Galvéo, 2019
residente Dilma Roussef

Manifestacdes
populares com milhares de 2013 Pinto, 2017
pessoas a rua
Goleada da selecdo alemd em 2014 Nemitz, Oliveira e Capraro,
7 a1 contra a selecéo brasileira 2020
Morte de candidato a
Presidente da Republica no 2014 Aguiar e Figueiredo, 2018
Brasil, Eduardo campos
Rompimento da barragem de 2015 Freitas, Barcellos, Asmus,
Mariana-MG Silva e Xavier, 2019
Impeachment Presidente Dilma 2016 Roch2019
Roussef
ACI,rr.amento d.a polarizagao 2018 Machado e Miskolci, 2019
politica no Brasil
Prisdo do ex-Presidente Lula 2018 Almeida, 2018
Rompimento da barragem de 2019 Freitas, Barcellos, Asmus,
Brumadinho-MG Silva e Xavier, 2019
Soltura do ex-Presidente Lula 2019 Carreiro et al., 2020
Pandemia da Covid19 2020 WHO, 2020

Quadro 1. Fatos da Década 2011-2020
Fonte: Elaborado pelos autores

Todos esses fatos culminaram em possibilidades de desestabilizacdo na
economia brasileira. Em maior grau, porém com consequéncias econdmicas correntes
oriundas nédo s6 do periodo, mas de momentos anteriores, esta a pandemia da
Covid19. A contaminacdo pela doenca ocorreu de maneira mais rapida do que as
possibilidades de pesquisa e criacdo de vacina, afetando a vida econdmica dos
paises.

Assim, em 11 de marco de 2020 foi declarada a pandemia pela World Health
Organization (WHO) ou Organizacdo Mundial de Saude (OMS) em traducéo livre. Em
meados do més de abril de 2020, o mundo ja contava com mais de 1 milhdo e 900 mil
pessoas contaminadas e cerca de 123 mil mortes pela doencga, levando os paises a
uma crise sem precedentes, econémica, financeira, sanitaria e politica (WHO, 2020).

Para a economia, os efeitos dessa crise sdo imediatos e, sem dlvida, 0s custos
serdo pagos a longo prazo (Castro et al., 2020), o que levou quase a totalidade dos
paises a criarem formas de barrar a contaminacdo, sendo o isolamento social a
principal medida. Esse isolamento, por sua vez, causou a diminuicdo de vendas e,
consequentemente, diminuicdo da producdo das empresas e gerou riscos a
rentabilidade.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Esse trabalho trata de uma pesquisa classificada, quanto a abordagem, como
guantitativa. 1sso, pois utiliza técnicas estatisticas, matematicas e dados numéricos
para verificacdo de resultados em relacdo aos objetivos propostos. Tratando-se do
objetivo, a classificacdo é descritiva, efetuando-se a analise da influéncia das
possiveis situacdes de crises ocorridas na década de 2011 a 2020 no gerenciamento
de capital de giro e rentabilidade das empresas.
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Para a amostra da pesquisa, foram consideradas as empresas brasileiras de
capital aberto, listadas na B3 (Bolsa de Valores do Brasil), que disponibilizaram as
informacdes necessarias ao estudo na base Economaética, da qual foram coletados os
dados secundarios, no periodo compreendido entre 2011 e 2020. Por se tratar de uma
pesquisa que visa analisar a relacdo de fatos diversos no pais, que podem ser
considerados como crises, o periodo em questdo é justificado, conforme ja
demonstrado no quadro 1, pelo alto indice de acontecimentos relevantes a economia
brasileira e, principalmente, devido a instauracdo da pandemia da Covid19 em margo
de 2020, culminando no apice das dificuldades econdémicas, financeiras, sanitarias e
politicas do pais.

Realizou-se testes VIF para multicolinearidade, Wooldridge para
autocorrelacdo e Wald para heterocedasticidade (Dary & James, 2019). O quadro 2
demonstra a relacdo de variaveis utilizadas na pesquisa.

Variavel Métrica Relagao Autores
esperada
Varidveis dependentes
- Sousa (2014),
it?/Ao — Retorno Sobre o Lucro Liquido / Ativo total ;I/:n::l/gtlente Oliveira et al.
P (2017)
ROE - Retorno Sobre o Lucro Liauido / Patriménio Liquido Variavel Barbosa &
Patrimdnio Liguido q 9 dependente | Nogueira, 2018
Varidveis de interesse
PME — Prazo médio de | Valor do investimento em estoque / Negativa Zanolla et
renovacdo de estoques | CPV 9 al.(2017)
PMR - Prazo médio de Clientes / Receita Negativa Zanolla et al.
recebimento 9 (2017)
PMF — Prazo médio de
. Zanolla et
pagamento Fornecedores / Compras Positiva
al.(2017)
fornecedores
CCC - Ciclo de Ngmero de d|_as Contas a Recgber+ . Gongalves et al.
~ . Numero de dias Estoque - Niumero | Negativa
conversao de caixa . (2018)
de dias Contas a Pagar
CPV - Custo dos | Estoque inicial + compras — estoque Positiva Zanolla et al.
produtos vendidos final (2017)
PIB — Produto Interno | Soma dos bens e servigos Positiva Barbosa &
Bruto produzidos Nogueira (2018)
Selic — Taxa Selic Taxa bésica de juros Negativa Fucidji & Prince
(2010)
Variaveis de controle
TAM - Tamanho Ativos totais Positiva Alves, -Aratjo &
Santos, (2019)
_ o (Passivo circulante + passivo ndo . Locan & Caldeira
END — Endividamento circulante) / Ativo total Negativa (2013)
FC — Fluxo de Caixa Fluxo de caixa livre / Ativo total Positiva Silva et al. (2019)

Quadro 2. Relagéo das variaveis utilizadas na pesquisa

Fonte: Elaborada pelos autores com base na pesquisa

Para as analises propostas pela pesquisa, foram criados modelos de regresséo
linear maltipla com erros robustos, que considera o tempo e as caracteristicas proprias
de cada empresa da amostra quando comparadas entre si (Gujarati & Porter, 2011).

Os dados sao apresentados em painel (Barros et al., 2020), com utilizacéo do
software Stata para analise. Foram retiradas da analise as empresas que néao
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possuiam informacdes de ao menos um periodo para cada uma das variaveis
selecionadas.

4 RESULTADOS DA PESQUISA
4.1 Estatistica Descritiva

A tabela 1 apresenta a analise descritiva de 337 companhias listadas na B3.

Tabela 1

Estatistica descritiva

Variaveis Observacfes Média Desvio padrao Minimo Maximo
ROA 3.379 -0,0408 0,223 -0,831 0,160
ROE 3.379 0,046 0,352 -1,035 0,695
PME 3.014 74.321 95.146 0 359.291
PMR 3.006 80.493 70.805 12.154 304.345
PMF 3.014 73.730 81.564 9.798 354.815
CCC 3.009 86.053 154.522 -155.649 538.609
CPV 3.405 29.898 5.137 0 198.000
TAM 3.379 14.338 2.208 9.356 17.692
END 3.379 0,756 0,616 0,084 2.806
FC 3.203 -0,003 0,111 -0,333 0,165
PIB 6.010 0,014 0,030 -0,035 0,075
SELIC 6.010 0,096 0,030 0,045 0,142

Fonte: Elaborada pelos autores da pesquisa.

Nota—se que para a variaveis dependentes ROA e ROE a quantidade de
observacdes foi exatamente a mesma, sendo a média da primeira negativa, em 0.040,
com desvio padrdo de 0,223, minima de 0,831 negativo e maxima positiva de 0,160

Em contrapartida, vemos que o retorno sobre o patriménio liquido (ROE) tem
uma média positiva de 0,046, com desvio padrao de 0,352, minima negativa de 1,035
e maxima positiva de 0,695.

Pela pesquisa de (Soutes, 2006), verifica-se que medir o lucro de uma empresa
esta relacionado com analisar a relacdo entre o retorno de todos os ativos, ou seja,
ROA e ROE. Nesse caso, como temos uma média de ROA negativa e uma média de
ROE positiva, indica que

Um fato interessante é verificar a taxa Selic com média ao longo dos anos de
9%, o0 que nao é considerada baixa. Nota-se que as instituicdes financeiras usaram o
periodo para ganhos através de juros pela necessidade de aquisicdo capital de
terceiros.

4.2 Analise de Correlacao

A tabela 2 apresenta o valor do coeficiente R de Pearson para as variaveis das
empresas brasileiras de capital aberto listadas na B3 (vermelho negativo e preto
positivo).

Esse coeficiente possui variagdo entre -1 a 1, com sinal positivo ou negativo
demonstrando a direcdo da correlacdo e a forca da dependéncia é dada pela
proximidade com os limites.
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Quanto mais se aproxima de 1, o coeficiente apresenta maior grau de
dependéncia entre as variaveis analisadas (Filho & Janior, 2009).

Tabela 2
Correlagao entre as variaveis

VAR. ROA ROE PME PMR PMF CCC CPV TAM END FC PIB  SELIC

ROA 1.00

RO
PM
PM
PM

E 0.30* 1.00

E 0.08* 0.09* 1.00

R 0.11*  0.09* 0.49* 1.00

F 0.27* 0.03 0.09* 0.20* 1.00

CCC 0.03* 0.08* 0.77* 0.64* 0.28* 1.00

CpPV 0.16* 0.04* 0.14* 0.22* 0.05* 0.18* 1.00

TAM 0.46* 0.15* 0.10* 0.05* 0.05* 0.07* 0.63* 1.00

END 0.47* 0.13* 0.02 0.05* 0.35* 0.15* 0.08* 0.25* 1.00

FC
PIB

0.51* 0.30* 0.04* 0.07* 0.17* 0.02 0.11* 0.31* 0.14* 1.00
0.02 0.02 000 000 0.02 001 000 0.00 0.05% 0.07* 1.00

SELIC  0.04* 0.03* 0.00 0.00 0.04* 0.00 001 002 0.00 0.03 037 1.00

Fonte: Elaborada pelos autores da pesquisa.

Devido a analise de correlacdo ndo ter uma concordancia exata entre autores,
variando conforme a area de pesquisa, considera-se para esse estudo a escala de
correlacdo elaborada por Dancey e Reidy em 2005, em que de 0,1 a 0,3 € uma
correlacéo fraca, de 0,4 a 0,6 moderada e de 0,7 a 0,9 forte (Akoglu, 2018)

Considerando as variaveis de interesse da pesquisa, verifica-se que, para a
variavel dependente ROA, o PME, PMR, PMF, SELIC apresentaram correlacéo
negativa, todas com significancia estatistica fraca.

Isso indica que se a variavel de interesse aumentava, o ROA teve tendéncia a
diminuir. Ja as variaveis de interesse CCC e CPV apresentaram correlacdo positiva,
indicando que quando essas variaveis aumentavam, o ROA também tendia ao
aumento.

Para a variavel dependente ROE, as variaveis de interesse PME, PMR, PMF,
CCC e SELIC apresentaram correlacdo negativa com significancia estatistica fraca.
Para o ROE, apenas o CPV apresentou correlagcdo positiva, indicando que ao
aumentar o CPV, a tendéncia era também aumentar o ROE.

A variavel de interesse PIB ndo apresentou significancia estatistica com
nenhuma das variaveis dependentes.

4.3 Modelos Estimados

Os modelos de regressao determinados foram analisados nas tabelas 3 e 4. As
variaveis dependentes foram ROA e ROE.

Tabela 3
Modelos de regressdo — ROA
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
CcCcC -0.0002***

(-4.56)
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PME -0.0003***
(-5.14)
PMR -0.0003**
(-3.88)
PMF 0.0003***
(4.75)
CPV 0.0000%* 0.0000%** 0.0000*** 0.0000%**
(10.87) (9.27) (7.69) (9.99)
PIB 0.0293 0.0176 0.0330 0.0097
(0.50) (0.30) (0.54) (0.17)
SELIC -0.3324%** -0.3329*** -0.2664%+ -0.3039*
(-5.88) (-5.94) (-4.47) (-5.46)
TAM -0.1400*** -0.1191%* -0.0947%* -0.1203**
(-15.67) (-13.46) (-10.89) (-14.02)
END -0.3433** -0.3199*** -0.2805*** -0.3567**
(-32.06) (-30.78) (-28.05) (-30.83)
FC 0.0422 0.0747* 0.0353 0.0963*+
(1.44) (2.58) (1.15) (3.42)
CONS 2.2999*+* 1.9893** 1.5088*+ 1.9807**
(17.03) (14.90) (12.27) (15.31)
N 2762 2767 2805 2767

Fonte: Elaborada pelos autores da pesquisa.

Verifica-se na tabela 3 que as variaveis CCC, PME e PMR, utilizadas para
definicdo dos modelos 1, 2 e 3 respectivamente, apresentam uma relacdo negativa
com o retorno sobre o ativo (ROA), ou seja, quando aquelas aumentavam, a tendéncia
do ROA foi diminuir. Eles apresentaram significancia ao nivel de 1%, indicando alta
confiabilidade nos modelos.

Esses resultados se assemelham a Deloof (2003), Lazaridis e Tryfonidis (2006)
e Nakamura et al (2010) que concluiram que empresas com nivel de capital de giro
menor apresentam rentabilidade superior.

No que se refere a variavel PMF, utilizada para definicdo do modelo 4, foi
identificada uma relagéo positiva com o ROA, sugerindo que ao aumentar 0 prazo
médio de pagamento aos fornecedores, houve tendéncia ao aumentar o ROA das
organizagoes.

A variavel CPV apresentou significancia ao nivel de 1% em todos os modelos,
demonstrando a confiabilidade alta das informacdes, com relacdo positiva em todos
os eles. Ou seja, ao aumentar o CPV, em gqualquer modelo, a tendéncia foi também
aumentar o ROA.

A variavel SELIC apresentou significancia ao nivel de 1%, com relacdo negativa
em todos os modelos. Ou seja, ao aumentar a SELIC, em qualquer modelo, a
tendéncia foi diminuir o ROA.

A variavel PIB ndo apresentou significancia estatistica em nenhum dos modelos
adotados para ROA.

Bernardo et al (2018), em um estudo para empresas da América Latina, explica
gue que tanto as variaveis representativas de caracteristicas de firma quanto as
variaveis macroecondmicas sao relevantes determinantes para a estrutura de
endividamento das empresas.
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Tabela 4
Modelos de regressdo — ROE
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
CCC -0.0002*
(-1.71)
PME -0.0013***
(-6.98)
PMR -0.0005**
(-2.36)
PMF -0.0004**
(-2.09)
CPV 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0000***
(4.59) (4.99) (5.94) (5.52)
PIB 0.5851*** 0.5913*** 0.5958*** 0.5972***
(3.50) (3.50) (3.58) (3.55)
SELIC -0.1188 -0.1938 -0.1261 -0.2301
(-0.74) (-1.19) (-0.79) (-1.40)
TAM -0.1515%** -0.2012%** -0.1915%** -0.1966***
(-5.41) (-7.44) (-8.01) (-7.43)
END -0.0104 -0.0010 -0.0196 -0.0018
(-0.34) (-0.03) (-0.73) (-0.05)
FC 0.1947** 0.1779** 0.1572* 0.1622*
(2.34) (2.11) (1.91) (1.96)
CONS 2.2548*** 3.0664*** 2.8524*** 2.9256%**
(5.37) (7.55) (7.99) (7.39)
N 2762 2767 2805 2767

Fonte: Elaborada pelos autores da pesquisa.

Verifica-se na tabela 4 que as todas as variaveis utilizadas para definicdo dos
modelos 1, 2, 3 e 4 (CCC, PME, PMR, PMF), apresentam uma relagdo negativa com
0 ROA, ou seja, quando aquelas diminuiam, a tendéncia do ROE foi aumentar.

A variavel CPV apresentou significAncia ao nivel de 1% em todos os modelos,
demonstrando a confiabilidade alta das informacdes, com relacéo positiva em todos
eles. Ou seja, ao aumentar o CPV, em qualquer modelo, a tendéncia foi também
aumentar o ROE.

A variavel PIB apresentou significancia ao nivel de 1%, com relagdo positiva
em todos os modelos relacionados ao ROE. Ou seja, ao aumentar O PIB, em qualquer
modelo, a tendéncia foi aumentar o ROE. A variavel SELIC ndo apresentou
significAncia estatistica em nenhum dos modelos adotados para ROE.

Avaliando os dados tanto do ROA quanto do ROE, verifica-se tendéncia a
diminuir a rentabilidade das empresas perante um cenario de aumento do capital de
giro, medido aqui pelas variaveis PME, PMR, PMF e CCC (Zeidan & Vanzin, 2017).

O prazo médio de pagamento dos fornecedores (PMF) apresentou relacéo
positiva com ROA com significancia ao nivel de 1%, sendo a primeira mais
significativa. Isso demonstra que quanto maior o prazo para pagamento aos
fornecedores no periodo de 2011 a 2020, mais possibilidade de caixa as empresas
possuiam, o que aumentava a rentabilidade (Batista et al., 2019).
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Ja a relacao positiva do CPV com o0 ROA e 0 ROE, em todos os modelos, como
previsto no quadro 2, indica que ao realizarem uma melhor gestéo do custo do produto
vendido, trabalhando o prazo de pagamento dos clientes, prazo médio de estoque e,
principalmente, o prazo para pagamento de fornecedores, ha uma melhoria na
rentabilidade das empresas. Quando se aumenta o custo do produto, aumenta-se
também o seu preco e com isso a margem de contribuicdo com a rentabilidade da
empresa.

De modo geral, os resultados aqui apresentados corroboram grande parte dos
estudos anteriores no que diz respeito a gestdo das contas do capital de giro que
indicam que uma melhor gestdo de capital de giro melhora o desempenho das
empresas.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Esse estudo teve o objetivo de analisar a relacdo entre crises ocorridas no
periodo de 2011 a 2020, no Brasil, o capital de giro, o custo do produto vendido e
rentabilidade das empresas de capital aberto listadas na B3. Ja a partir de 2008, com
a instauracéo de uma crise econdémica, o capital de giro passou a ter necessidade de
gestdo cada vez mais acurada. Para os resultados da pesquisa, foi realizada uma
analise em modelos de regressdo com dados em painel. Para medida do capital de
giro, utilizou-se das variaveis ciclo de conversdo de Caixa (CCC), prazo médio de
recebimento (PMR), prazo médio de estoque (PME) e prazo médio de pagamento de
fornecedores (PMF).

Em geral, identificou-se uma influéncia negativa entre a gestao de capital de
giro e a rentabilidade das empresas em periodos de crise. Isso, pois mesmo for a de
periodos de crise, uma ma gestao desse capital pode levar uma empresa a sua
derrocada (Silva et al., 2019) e uma boa gestdo, ousada do capital de giro, pode ser
uma fonte de grande interesse para a lucratividade empresarial (Chang, 2018).

Ainda, verificando a relacéo positive do custo de produtos vendidos (CPV) com
a rentabilidade das empresas (ROA e ROE), conclui-se que perante cenarios de crise,
€ ainda mais importante que sejam implementados (ou melhorados) processos de
gestao de custo na organizacao. Visto que o custo do produto vendido possui relacao
direta com PME, PMR, PMF e o CCC, sua gestdo mais eficiente proporcionard uma
melhor resposta ao mercado (Brandao, 2019).

Assim, conclui-se que em periodos de crise, se correr 0 bicho pega, ou seja, se
as empresas ndo assumirem a responsabilidade e ousadia por uma gestéo de capital
de giro estratégica, principalmente verificando os custos dos produtos vendidos,
correndo da responsabilidade de gerenciar, de fato, as contas de curto prazo, pode
ser vital. Mediante cenarios de dificuldades econdémicas ndo somente para as
empresas mas também para os clientes (de diminuiram sua capacidade de compra),
garantir a sobrevivéncia da empresa, mesmo que durante esse periodo o lucro néo
seja elevado como em momentos de mais tranquilidade, dependerda, e muito, da
capacidade gestora em realizar uma excelente gestao de capital e de custos.

Os resultados da pesquisa contribuem para a teoria uma vez que demonstra
dados de um periodo pouco explorado conjuntamente, no qual houve diversos fatos
que influenciaram a vida econdmico-financeira do Brasil. E importante observar que
h& limitacdes no trabalho. A mais consideravel e que deve ser vista com cuidado, é o
fato de ndo terem sido feitos testes de raiz unitaria. Isso pode causar divergéncias
entre inferéncias estatisticas e a realidade, comuns em analises de dados temporais.

Para pesquisas futuras, sugere-se a analise mais acurada de outras variaveis,
até mesmo demonstradas na propria pesquisa, como por exemplo as variaveis
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macroecondémicas PIB e SELIC. Também sugere-se uma pesquisa apos a finalizacao
da pandemia do Covidl9 para comparar a evolucdo econdomico-financeira das
empresas antes e depois de sua instauragao.
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