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Resumo

A gestéo do capital de giro desempenha um papel vital na determinagdo da continuidade das atividades empresariais e, assim, € um
tema importante na contabilidade gerencial e na administragéo financeira. Neste sentido, esta pesquisa buscou verificar a influéncia da
gestao do capital de giro, expressa pelo ciclo de conversdo de caixa (CCC) e seus componentes (PMRV, PMRE e PMPC), no fluxo de
caixa operacional, no periodo de 2010 a 2021, das empresas listadas na B3. Para isso, as informagdes necessarias ao estudo foram
coletadas na base de dados Refinitiv®. Foram utilizados modelos econométricos estimados com dados em painel por Minimos Quadrados
Generalizados Factiveis (FGLS), robustos perante a heterocedasticidade. Os resultados demonstraram que quanto mais as empresas
concedem prazos a seus clientes (PMRV) e quanto mais tempo demoram para vender os estoques (PMRE), menores serdo os seus
fluxos de caixa operacional. Além disso, quanto mais estoques a disposicao das empresas, mais caixa sera despendido para compra-los
e manté-los, reduzindo o fluxo de caixa operacional. Além disso, conforme o esperado, verificou-se uma influéncia positiva entre 0 PMPC
e o fluxo de caixa operacional. Esses resultados contribuem com os gestores ao apontar que a gestdo dos PMRV, PMRE e PMPC séo
relevantes para a geragéo de fluxos de caixa das empresas. Apesar disso, é importante alertar que a gestdo dos PMRV e PMRE depende
quase que exclusivamente das agdes dos gestores, enquanto a gestdo dos PMPC depende da negociagdo com fornecedores, 0 que
pode dificultar a obteng&o de um fluxo de caixa operacional favoravel.

Palavras-chave: Capital de Giro; Fluxo de Caixa Operacional; Ciclo de Conversao de Caixa

Abstract

Working capital management plays a vital role in ensuring the continuity of business activities and thus is, therefore, an important topic in
management accounting and financial administration. In this sense, this research sought to verify the influence of working capital
management, expressed by the cash conversion cycle (CCC) and its components (PMRV, PMRE and PMPC), on operational cash flow,
in the period from 2010 to 2021, of companies listed on B3. For this, the information necessary for the study was collected on the Refinitiv®
database. Econometric models estimated with panel data using Feasible Generalized Least Squares (FGLS) were used, robust to
heteroscedasticity. The results showed that the more companies grant deadlines to their customers (PMRV) and the longer it takes to sell
stocks (PMRE), the lower their operating cash flows will be. Furthermore, the more inventories available to companies, the more cash will
be spent to purchase and maintain them, reducing operating cash flow. Furthermore, as expected, there was a positive influence between
PMPC and operating cash flow. These results contribute to managers by pointing out that the management of PMRV, PMRE and PMPC
are relevant for the generation of companies' cash flows. Despite this, it is important to highlight that the management of PMRV and PMRE
depends almost exclusively on the actions of managers, while the management of PMPC depends on negotiation with suppliers, which
can make it difficult to obtain a favorable operational cash flow.
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A Influéncia dos Componentes do Capital de Giro no Fluxo de Caixa Operacional das Empresas Listadas na B3

1 Introdugao

A gestéo do capital de giro desempenha um papel vital na determinagdo da continuidade das atividades
empresariais. Para evitar investimentos excessivos em capital de giro, as empresas devem administra-lo com
eficiéncia, e, a0 mesmo tempo, manter sua liquidez (Nastiti, Atahau & Supramono, 2019). A gestéo da liquidez
e do capital de giro sé&o componentes importantes nas decisdes de financiamento, onde os ativos e passivos
circulantes tém um papel significativo (Shaik, 2021), tornando-se um tema importante na contabilidade gerencial
e na administraco financeira das firmas (Medeiros & Rodrigues, 2004).

A analise convencional do capital de giro baseia-se na observagdo do comportamento do Capital
Circulante Liquido (CCL) e de seus componentes inseridos no ativo e no passivo circulantes, além dos ciclos
operacional e financeiro das empresas. De um modo geral, espera-se que uma empresa com uma boa situagéo
de liquidez tenha um CCL positivo e indices de liquidez superiores a determinados benchmarks (Medeiros &
Rodrigues, 2004).

A relagao entre os ativos e passivos circulantes oferece um indicador de liquidez das empresas que
serve como termdmetro para a sua saude financeira. A liquidez constitui a capacidade de uma empresa em
liquidar seus compromissos financeiros nos prazos contratados (Pimentel, Braga & Casa Nova, 2005). Além
disso, a liquidez é considerada um fator importante na determinagdo das necessidades de capital de giro e
mostra a capacidade das empresas de gerar caixa, que por exceléncia € um importante elemento de liquidez
(Shaik, 2021).

Assim, o principal objetivo do capital de giro € garantir que as empresas tenham fluxo de caixa suficiente
para continuar as operagdes normais de forma a minimizar o risco da impossibilidade de pagar os
compromissos de curto prazo (Samiloglu & Akgun (2016). No entanto, Shaik (2021) assevera que as medidas
tradicionais de liquidez, como o indice de liquidez corrente e o CCL n&o fornecem informagdes suficientes sobre
o fluxo de caixa operacional. Dessa forma, Schilling (1996) sugeriu 0 método de liquidez continuada (entradas
e saidas de caixa) por meio do contas a receber, estoques e fornecedores, denominado de ciclo de converséo
de caixa, para medir o tempo decorrido entre as compras de matérias-primas e o recebimento efetivo das
vendas (Shaik, 2021).

O ciclo de conversao de caixa € uma medida comum de gerenciamento de capital de giro e é utilizado
em trabalhos nacionais e internacionais como medida de gest&o do capital de giro (Deloof, 2003; Palombini &
Nakamura, 2012; Costa, Macedo, Camara & Batista, 2013; Samiloglu & Akgun, 2016; Shaik, 2021). Quanto
mais longo o ciclo de converséo de caixa, maior a lucratividade decorrente do aumento das vendas, mas isso
pode levar a um maior investimento em capital de giro em termos de custos de manutencéo de estoque (Deloof,
2003). Além disso, o risco de n&do recebimento das vendas aumenta, pois um ciclo de conversao de caixa longo
pode demonstrar uma demora da conversao das vendas em caixa.

Outro aspecto importante para as empresas com ciclos de conversdo de caixa mais longos é a
possibilidade de obter empréstimos de curto prazo para financiar seu capital de giro operacional. No contexto
brasileiro, isso pode ser preocupante devido ao ambiente econdmico de juros elevados, que pode impactar a
lucratividade ao aumentar as despesas financeiras e elevar o risco ao comprometerem-se com o pagamento
desses emprestimos.

Samiloglu e Akgun (2016) pontuam que a decisdo sobre o capital de giro de uma empresa representa
um exemplo classico da relagéo entre risco e retorno na tomada de decisdes financeiras. Aumentar o capital
de giro liquido de uma empresa reduz o risco dessa empresa ndo conseguir pagar suas contas em dia. Por
outro lado, uma quantidade insuficiente de capital de giro pode levar a problemas nas operacdes diarias das
empresas.

Esse equilibrio entre a gestao do capital de giro e a liquidez das empresas possui estreita relagdo com
as decisdes de gestdo de clientes, de estoques e de fornecedores, e pode ser mensurado por meio do Fluxo
de Caixa Operacional (FCO) disposto na Demonstracédo dos Fluxos de Caixa (DFC). De acordo com o CPC 03
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(R2), as informagdes sobre o fluxo de caixa de uma entidade proporcionam aos usuérios das demonstracdes
contabeis informagdes que permitem avaliar as mudangas em seus ativos liquidos, sua estrutura financeira,
bem como sua liquidez e solvéncia.

Sendo assim, o fluxo de caixa operacional apresentado na DFC pode ser relacionado ao ciclo de
conversdo de caixa das empresas. A gestdo adequada do capital de giro pode levar a geragdo de caixa
operacional, mantendo a liquidez das empresas necessaria para a continuidade do negécio e importante para
diversos usuarios das informagdes contabeis, especialmente os fornecedores, que aceitam conceder prazos
para as empresas ao aquirirem matéria-prima ou produtos acabados para os seus negdcios. A partir desse
contexto, a questdo de pesquisa deste trabalho se coloca acerca da investigacdo da influéncia dos
componentes do capital de giro no fluxo de caixa operacional das empresas listadas na B3.

O objetivo desta pesquisa é verificar a influéncia da gestao do capital de giro, expressa pelo ciclo de
conversdo de caixa e seus componentes, no fluxo de caixa operacional, no periodo de 2010 a 2021, das
empresas listadas na B3. Apesar da relagéo dos componentes do capital de giro e o fluxo de caixa operacional
ser algo esperado, este artigo pretende contribuir apresentando aos gestores e proprietarios resultados
empiricos que reforcam a necessidade de uma gestao eficiente do capital de giro. A gestao eficiente do capital
de giro pode levar a uma geracédo de caixa para que a empresa possa reinvestir no seu processo operacional
sem a necessidade de recorrer a empréstimos para sustentar o capital de giro.

A maioria dos estudos nacionais e internacionais (Shaik, 2021; Deloof, 2003; Palombini & Nakamura,
2012; Costa, Macedo, Camara & Batista, 2013 e Samiloglu & Akgun, 2016) abordam a relag&o entre o ciclo de
conversao de caixa e a rentabilidade das empresas. Esses e outros autores partem do pressuposto que um
ciclo de converséo de caixa longo pode melhorar a rentabilidade ao aumentar os lucros decorrentes do aumento
nas vendas.

No entanto, sob o ponto de vista do caixa, especificamente o operacional, o efeito pode ser inverso. Ou
seja, a medida que a empresa oferece mais prazo para o cliente menos dinheiro entra no caixa. Além disso,
para sustentar o aumento nas vendas € necessario um aumento nos estoques, pressionando o caixa
operacional. Para que isso seja factivel, € preciso aumentar o prazo de pagamento aos fornecedores, o que
nem sempre é possivel. Portanto, torna-se relevante estudar as inter-relagdes entre o ciclo de converséo de
caixa e seus componentes com o fluxo de caixa operacional.

Do ponto de vista gerencial, apesar da importancia do lucro, os gestores ndo podem entender como
menos relevante o caixa. Afinal, é o dinheiro que sustenta um negdcio. Além disso, em situagdes onde o foco
encontra-se apenas no lucro, as decisdes dos gestores podem levar a faléncia de uma empresa. Pois uma
empresa pode ser lucrativa e ndo conseguir se manter por nao ter como pagar seus gastos operacionais. Do
ponto de vista social, isso pode levar a finalizagdo do sonho de empreender, além de gerar desempregos em
decorréncia de falhas na gestao das empresas.

Utilizando o CCL, que é a diferenga entre os ativos e passivos circulantes, e a Necessidade de Capital
de Giro (NCG), que é a diferenga entre os ativos e passivos operacionais, Zanolla, Gartner, Silva e Scalco
(2014), concluiram que tanto a NCG como o CCL sao pouco expressivos na explicagdo do FCO, adicionando
a importéncia relatada anteriormente. Essas duas formas de célculo do capital de giro, na viséo dos referidos
autores, ndao consideram as variagoes e as inter-relagoes de seus elementos, que s&o: as duplicatas a receber,
os estoques e os fornecedores. Ou seja, ndo contemplam o dinamismo entre o fluxo de pagamentos e
recebimentos e o tempo de sua duragao, que € o objetivo da atual pesquisa.

2 Referencial Teérico
2.1 Capital de Giro

O Capital de Giro (CDG), segundo Machado, Machado e Callado (2006), envolve todos os recursos
disponiveis para a empresa executar suas atividades operacionais, inclusive os valores em caixa e seus
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equivalentes, bem como os passivos considerados operacionais. Neste sentido, faz parte da gestdo do CDG
todo o ciclo operacional, desde a compra da matéria prima até o recebimento da venda dos produtos acabados,
envolvendo a administragéo de prazos com fornecedores, as demandas de produgéo e a negociagdo com 0s
clientes. Para Marques (2004), o capital de giro tem participacao relevante no desempenho operacional das
empresas, cobrindo geralmente mais da metade de seus ativos totais investidos.

De acordo com Avelar e Souza (2018), a classificagdo de capital de giro vem das demandas que a
entidade emprega nos processos operacionais para a geragao dos resultados econdmicos e financeiros. Uma
administrag&o eficiente do capital de giro é fundamental para a obteng&o de lucros nas empresas, mas também
serve como base de analise de financiamentos da atividade operacional, das avaliagdes do dispéndio financeiro
de curto prazo e da capacidade de retorno dos ativos aplicados em processos produtivos que tém aspecto
circular de compra, venda e recebimento.

O CDG é formado a partir da diferenga entre o ativo circulante e o passivo circulante. O valor encontrado
evidencia as disponibilidades liquidas da empresa e representa a capacidade de cumprir os compromissos com
terceiros, denominado CCL. Conforme Santos (2018), “o CDG é o excedente das aplicagdes de curto prazo em
relagdo a captacao de curto prazo, sendo quase que exclusiva de capital de terceiros”.

Para Oliveira, Ramalho e Moura (2013), o capital de giro liquido demonstra em valores monetarios o0s
recursos disponiveis para financiar as atividades empresariais de curto prazo, mas também representa a
capacidade financeira de arcar com os compromissos de terceiros. Assim, se o CCL for maior que zero significa
que a empresa tem saldo para financiar a continuidade dos processos operacionais. Por outro lado, o valor
igual a zero demonstra que os esforgos empregados nas operagdes resultam em valores suficientes para quitar
seus passivos de curto prazo. Entretanto, o valor menor que zero evidencia que ela esta sem liquidez, e a falta
de recursos para pagar terceiros de forma continua pode levar a insolvéncia.

Tendo em vista que o CCL ¢ a diferenca entre os ativos e passivos circulantes, faz-se necessario que
os gestores administrem adequadamente os componentes do capital de giro, de forma que haja caixa suficiente
para honrar 0os compromissos assumidos pela empresa. Para isso, é necessario que os prazos médios
referentes ao recebimento dos clientes, dos estoques e de pagamento a fornecedores sejam administrados de
modo que o financiamento tanto de clientes quanto dos estoques nao seja oneroso.

2.1.1 Componentes do Capital de Giro

A compreensao da formacédo do capital de giro tomou uma dindmica especifica através dos estudos
contabeis publicados no Brasil pelo autor francés Michel Fleuriet. No entanto, os componentes da analise
econdmica e financeira das empresas, ja estavam sendo aplicados nas analises de balangos. Conforme Braga
(1991), os indicadores de capital de giro s&o envolvidos por itens do ativo e passivo circulante, que fazem parte
do ciclo operacional, e que sdo responsaveis pelos resultados dos indicadores do ciclo financeiro de entrada e
saida de caixa, calculados a partir dos prazos de compras da matéria prima, de estocagem e produto em
fabricagao, do pagamento a fornecedores e do recebimento de vendas.

Para o calculo dos indices financeiros e prazos médios séo utilizadas contas contabeis que fazem parte
do ciclo operacional, influenciados pelo volume dos negdcios na composi¢do do capital de giro. No modelo
dindmico, as contas do balango passam por uma divisédo em fungéo do grau de liquidez. “O ativo circulante se
subdivide em Ativo Circulante Financeiro (ACF) ou Errético e Ativo Circulante Operacional (ACO) ou Ciclico”
(Medeiros & Rodrigues, 2004). Eles relatam que o modelo dindmico de Fleuriet é aplicado no célculo dos
indicadores de CDG, por meio de uma nova classificagdo das contas patrimoniais do ativo e passivo circulante,
que possibilita verificar a necessidade de capital de giro da empresa. Ja as contas erraticas representam as
disponibilidades financeiras, o saldo em tesouraria. Porém, Medeiros e Rodrigues (2004) questionam a
aplicabilidade do modelo dindmico, uma vez que todos os ativos circulantes fazem parte do capital circulante
liquido e tém impacto da capacidade de liquidez da empresa no curto prazo.
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Segundo Silva (2018), o modelo tradicional de analise econémica e financeira tem como premissa o
conceito de formagao do capital de giro, que inclui as contas de rapida conversibilidade, capazes de gerar
recursos para a empresa arcar com seus compromissos com terceiros e obter folga no fluxo de caixa, para ter
saldos positivos de liquidez. A capacidade da empresa gerenciar de forma eficaz e eficiente suas fontes de
recursos implicara na boa gestao de seu capital de Giro. Dessa forma, as empresas devem buscar o equilibrio
entre sua politica de crédito comercial e a recuperacao financeira relativa a converséo de caixa ocorrida ao final
de cada ciclo operacional.

O crédito comercial pode estimular as vendas porque permite que os clientes avaliem a qualidade do
produto antes de pagar por ele (Long, Malitz & Ravid, 1993; Deloof & Jegers, 1996). Uma vez que o0s
fornecedores podem ter vantagens de custo significativas em relagdo as institui¢des financeiras ao fornecer
crédito a seus clientes, podem também ser uma fonte menos onerosa de crédito para os clientes (Petersen &
Raja, 1997). Essa gestdo eficiente do capital de giro também reflete no fluxo de caixa operacional.
Hipoteticamente, quanto melhor for o gerenciamento do capital de giro, melhor sera a geragédo de caixa
operacional.

2.1.2 Fluxo de Caixa Operacional

O acompanhamento do fluxo de caixa é fundamental para o equilibrio das entradas e saidas
monetarias, especialmente das atividades operacionais, que estao ligadas as atividades fim da entidade. Esse
fluxo de caixa € influenciado pelos valores das compras e das vendas de produtos ou servigos, servindo como
instrumento de auxilio para os gestores na tomada de decisé@o, demonstrando a movimentagéo financeira para
honrar os compromissos de curto e longo prazo com os financiadores e investidores, como mecanismo de
continuidade das atividades operacionais (Queiroz, Cunha & Santos, 2021).

Nangih, Ofor e Joshua (2020) apontam que o fluxo de caixa de uma entidade é o conjunto de fundos
que a empresa compromete com seus ativos néo circulantes, estoques, contas a receber e titulos negociaveis
que geram lucro. Knechel, Salterio e Ballou (2007) acrescentam que a demonstragédo dos fluxos de caixa deve
conter informagdes importantes para acionistas, fornecedores e credores, bem como outras partes interessadas
da entidade empresarial, que também ajudardo as empresas a avaliar a capacidade de gerar fluxos de caixa
positivos futuros.

Para Alves e Ayub (2019), as empresas brasileiras normalmente sdo bem avaliadas quando
apresentam saldo de caixa positivo, seguindo o raciocinio que prioriza a importancia da disponibilidade do
dinheiro para dar seguimento dos negdcios. No entanto, deve-se ponderar este tipo de avaliagao, uma vez que
os valores negativos de fluxo de caixa possam ser resultado de estratégias operacionais de longo prazo que
demandaram aplicagdo de dinheiro nas atividades da empresa, como a gestdo do giro financeiro, que vai
resultar em retorno maior do fluxo de caixa operacional no futuro, permitindo a continuidade das operagdes.

As informacdes de fluxos financeiros séo divulgadas na demonstracédo dos fluxos de caixa e detalhadas
conforme a sua origem em atividades operacionais, de investimento e financiamento, proporcionando a
verificagdo sobre a gestdo dos recursos financeiros das empresas. No entanto, a “DFC n&o era obrigatdria no
Brasil até a publicacdo da Lei 11.638/07, exceto em casos especificos, como, por exemplo, para as empresas
de energia elétrica e empresas participantes do Novo Mercado” (Alves & Ayub, 2019), sendo as regras para a
sua elaboragao emitidas no pronunciamento técnico, CPC 03, pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis
(CPC) e aprovado pela Comiss&o de Valores Mobiliarios (CVM).

Segundo Oliveira, Ramalho e Moura (2013), a elaboragao da DFC possibilita os gestores articularem
estratégias financeiras de curto prazo, e permite que as companhias planejem as atividades operacionais para
o capital de giro. Para Zago e Mello (2015), o gerenciamento do fluxo de caixa ndo consiste em deixar dinheiro
parado, como forma de arcar com os compromissos, mas em manter o controle de entradas e saidas com o
equilibrio das contas de ativo e passivo e gerir a capacidade de quitar as exigibilidades de giro dos negécios.
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McLaney e Atrill (2014) destacam que as atividades operacionais detalhadas na DFC s&o consideradas
cruciais para as empresas, pois destacam seu sucesso nas operagdes e na gestao do capital de giro, uma vez
que estas consideram como entradas de caixa as vendas a vista e as cobrangas de contas a receber, € como
saida de caixa, 0s pagamentos em dinheiro de estoques, despesas operacionais, impostos, juros e dividendos.
Dessa forma, percebe-se uma intrinseca relagao entre o capital de giro e o fluxo de caixa operacional das
empresas.

2.1.3 A Relagao entre Capital de Giro e Fluxo de Caixa Operacional

A principal preocupacdo na gestéo do capital de giro sdo as atividades operacionais e financeiras de
curto prazo da empresa. Essas atividades incluem a compra de matérias-primas, o pagamento em dinheiro por
essas matérias-primas, a fabricagdo e venda do produto, e o recebimento financeiro associado a venda.

Um principio da administra¢do do capital de giro € cobrar as contas a receber 0 mais rapido possivel e
pagar os fornecedores o mais lentamente possivel; esse principio de capital de giro € baseado no conceito de
ciclo de conversao de caixa. O ciclo de conversao de caixa de uma empresa pode ser definido como o intersticio
entre os pagamentos em dinheiro para a compra de matéria-prima e a cobranga de contas a receber associadas
a venda dos produtos acabados (Moss & Stine, 1993).

Assim, o ciclo das atividades empresariais perfaz pela circulagdo de valores econdémicos e financeiros
de aquisicdo e vendas de mercadorias que envolvem os negocios da entidade. Segundo Modro, Fama e
Petrokas (2012), o capital de giro é fundamental para financiar as operagdes principais da empresa e ndo deve
ser usado para outros fins, pois é de suma importancia para a continuidade do ciclo de fluxo de caixa
operacional, visando o objetivo principal do lucro. Além disso, o capital de giro confere dindmica as contas
patrimoniais. O ato de vender, receber de clientes e de pagar fornecedores, faz girar o caixa da empresa,
afetando o fluxo de caixa operacional.

Segundo Zanolla et al. (2014), os discursos sobre fundos do fluxo de caixa operacional comegaram a
ser abordados na década de 1960, com o argumento da necessidade de um demonstrativo contabil, para
complementar o balango patrimonial e a demonstracao de resultado, mas sem definicdo quais deveriam ser 0s
fluxos apresentados. O controle financeiro do fluxo de caixa operacional € de suma importancia para
sobrevivéncia da empresa, a gestdo das entradas e saidas, para garantir a manutengdo do capital de giro
(Pimentel et al., 2005).

Para analisar a capacidade de liquidez da empresa, 0s aspectos importantes a serem observados sao
as origens dos fluxos de caixa. De acordo com Marzzoni, Silva e Pereira (2020, p. 5) “considera-se a analise
de liquidez (Situacdo Financeira), rentabilidade (Situagdo econémica) e endividamento (Estrutura de Capital)
como sendo o tripé a ser analisado para verificar se a condigdo econémico-financeira esta equilibrada”.

Moss e Stine (1993) consideram ainda que o ciclo de converséo de caixa também é uma forma Util de
avaliar o fluxo de caixa da empresa, pois mede 0 tempo ao qual o fundo investiu em capital de giro, sua medida
de liquidez € mais poderosa e abrangente em comparagédo as medidas de liquidez tradicionais, como o indice
de liquidez corrente e o indice de liquidez imediata, que se concentram nos valores estaticos do balango
patrimonial. O ciclo de converséo de caixa inclui a dimenséo temporal da liquidez que mede a capacidade geral
das empresas em administrar seu caixa.

Al Shattarat, Nobanee, Haddad e Al Hajjar (2010), por exemplo, estudando uma amostra de 5.802
empresas nao financeiras dos EUA listadas na Bolsa de Valores de Nova York, na Bolsa de Valores Americana,
na Bolsa de Valores NASDAQ e no Mercado de Balcao para o periodo de 1990-2004, encontraram resultados
que sugerem que os gerentes podem aumentar o fluxo de caixa operacional de suas empresas encurtando o
ciclo de converséo de caixa e 0 prazo de recebimento das vendas. Em contrapartida, os dados sugerem que
diminuir o periodo de conversao de estoques e prolongar o prazo de pagamento aos fornecedores pode reduzir
o fluxo de caixa operacional das empresas.

RC&C. Revista de Contabilidade e Controladoria, Curitiba, v. 17 6



Elizio Marcos dos Reis, José Roberto de Souza Francisco, Wagner Moura Lamounie,
Mauricio de Lima Teixeira Leite, Reinaldo Alves Moreira

Diante do cenario apresentado, espera-se uma relagéo significativa entre os componentes de capital
de giro e o fluxo de caixa operacional, revelando que uma gestao adequada dos prazos oferecidos aos clientes,
bem como dos prazos obtidos dos fornecedores e da manutengdo dos estoques afetam o fluxo de caixa
operacional.

3 Metodologia

Este estudo pode ser classificado como descritivo, documental e quantitativo, seguindo a classificagéo
proposta por (Raupp & Beuren, 2006) e tendo em vista o objetivo de verificar a influéncia da gestéo do capital
de giro, das empresas listadas na B3, no fluxo de caixa operacional, expressa pelo ciclo de conversao de caixa
e seus componentes, no periodo de 2010 a 2021. Foram utilizadas informag6es das demonstragdes contabeis
e técnicas estatisticas para responder as perguntas deste estudo.

Para compor a amostra do estudo, foram selecionadas todas as empresas de capital aberto listadas na
B3, no periodo de 2010 a 2021, excluindo aquelas que pertencem ao setor financeiro por possuirem
caracteristicas especificas que podem prejudicar a comparagao com os demais setores pertencentes a amostra
(Rodrigues et al., 2014). O recorte temporal da pesquisa foi motivado pela obrigatoriedade da divulgagao da
DFC, que ocorreu a partir de 2010. As informagdes contabeis foram obtidas no banco de dados Refinitv®.

Figura 1.

Definigdo da Amostra
Critério para definicdo da amostra Quant.
Empresas, listadas na BM&FBovespa, em outubro de 2022. 359
(-) Empresas do setor financeiro excluidas da amostra. 48
(-) Empresas excluidas da amostra por falta de informagdes 153
(-) Empresas excluidas da amostra (outliers) 16
Total de empresas utilizadas neste estudo 142

Fonte: Elaborado pelos autores a partir de informag@es da Refinitv®

Conforme Figura 1, foram excluidas também empresas com informagdes faltantes além de informagdes
consideradas outliers. A exclus@o de informagdes consideradas discrepantes em relagdo a média das variaveis
foi realizada considerando como referéncia trés desvios abaixo e acima da média. Ressalta-se que, por
trabalhar com painel desbalanceado, optou-se por excluir apenas as informagdes que eram consideradas
outliers e ndo as empresas. No entanto, em casos onde a excluséo das informagdes resultou em perda de mais
de 06 anos de observacao, a empresa foi excluida.

3.1. Variaveis Dependentes e Independentes

Consoante com os trabalhos anteriores (Shaik, 2021; Deloof, 2003; Palombini & Nakamura, 2012;
Costa, Macedo, Camara & Batista, 2013, Zanolla et al., 2014 e Samiloglu & Akgun, 2016), a variavel dependente
utilizada neste trabalho foi o Fluxo de Caixa Operacional (FCO). As variaveis independentes serdo o Prazo
Médio de Rotagéo do Estoque (PMRE), o Prazo Médio de Recebimento de Vendas (PMRV) e o Prazo Médio
de Pagamento de Compras (PMPC), o Ciclo Operacional (CO) que é o PMRV+PMRE e o Ciclo de Converséo
de Caixa (CCC) ou Ciclo Financeiro (CF) que é o PMRV+PMRE-PMPC. Além disso, como variavel de controle,
representando o tamanho das empresas, que pode afetar o FCO pela capacidade de negociagdo com o0s
fornecedores, utilizou-se o Ativo Total. A Figura 2, descreve a forma de calculo das variaveis.
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Figura 2.
Definigéo das Varidveis
Quant. Proxy Tipo de Variavel Férmula
01 Fluxo de Caixa Operacional (FCO) Dependente FCO/AT
02 Prazo Médio de Rotag&o do Estoque (PMRE) Independente (Estoque (médio) * 365) / CPV
03 Prazo Médio de Recebimento de Vendas Independente (Clientes (médio) * 365) / Vendas
PMRV
04 I(Drazo I\)Aédio de Pagamento de Compras Independente (Fornecedores (médio) * 365) /
(PMPC) Compras
05 Ciclo de Operacional (CO) Independente PMRV+PMRE
06 Ciclo Financeiro (CF) Independente PMRV+PMRE-PMPC
07 Tamanho da Empresa (LNAT) Independente Logaritmo Natural do Ativo Total

Fonte: Elaborado pelos autores

3.2. Modelo Empirico

Para verificar a influéncia dos componentes do capital de giro, expressa pelo ciclo de converséo de
caixa e seus componentes no fluxo de caixa operacional, sera utilizada a analise de correlagdo e modelos
estatisticos estimados com os dados em painel, adaptado de Zanolla et al., (2014) e Shaik (2021). As variaveis
apresentadas na Figura 2 ser&o utilizadas na Equagéo 1 descrita em seguida:

FCO; = By + B1PMRV;y + B, PMRE;; + f3PMPCiy + B4 LNAT; + €t )

Tendo em vista que 0 CO e o CF sao formados a partir do PMRV, do PMRE e do PMPC, propde-se
utilizar uma Equacéo 2, para evitar problemas de multicolinearidade ao incluir essas variaveis na Equagéo 1.

FCO;t = Bo + B1CO0; + B2CFy + B3LNAT;: + €4 (2)

Para estimar as Equagdes 1 e 2, tendo em vista a auséncia do conhecimento a priori de como se
comportam os interceptos de cada empresa componentes da amostra, serao realizados testes para validar a
escolha da melhor forma de estimagdo dos modelos com os dados em painel: pooled, efeitos fixos ou efeitos
aleatorios, utilizando em sequéncia o Teste de Chow, o Teste de Breusch e Pagan e o Teste de Hausman.
Uma vez validado a escolha da forma de estimagéo, serdo realizados testes para detectar autocorrelagao e
heterocedasticidade, problemas comuns quando os dados estdo dispostos em painel. Para detectar a
ocorréncia desses problemas, foi realizado o teste Wooldridge para autocorrelagéo serial € o LR - Likelihood
Ratio para testar eventuais problemas com a heterocedasticidade.

Além desses testes de validagdo dos modelos em painel, foram utilizados também os testes Reset,
utilizado para verificar a especificago e a auséncia de variaveis nos modelos, além do teste VIF (Variance
Inflation Factor) utilizado para verificar a presenga ou ndo da multicolinearidade nos modelos. Para os testes
de significancia e validacdo dos modelos foi adotado um nivel de significancia de 5%, utilizando o software
Stata para analise dos dados.

4 Analise e Discussio dos Resultados

As variaveis utilizadas neste estudo referem-se ao periodo de 2010 a 2021, perfazendo um total de 12
anos, com 1415 observagdes. Na Tabela 1 séo apresentadas as estatisticas descritivas das variaveis.
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Tabela 1.
Estatisticas Descritivas das Variaveis Utilizadas
Variaveis Obs. Q1 Mediana Q3 Média Desvio Padrdo D-H
PMRV 1415 30,28 47,99 70,26 56,45 38,44 0.000
PMRE 1415 14,01 23,44 36,95 29,23 22,55 0.000
PMPC 1415 37,74 61,83 99,82 80,65 64,21 0.000
(60] 1415 56,70 80,39 101,50 85,69 42,81 0,000
CF 1415 -15,87 9,20 34,54 5,03 62,78 0,000
LNAT 1415 20,83 21,96 23,24 22,03 1,72 0,000
FCOAT 1415 0,02 0,06 0,10 0,06 0,07 0,000

Notas: Q1 = 1° quartil, Q3 = 3° quartil, D-H = Teste de Normalidade de Doornik e Hansen.
As variaveis foram descritas na Figura 2.
Fonte: Elaborado pelos autores

As informagdes dispostas na Tabela 1 permitem inferir que as empresas da amostra, neste periodo,
demonstraram prazo médio de recebimento de vendas em torno de 56 dias, prazo médio de rotagdo dos
estoques de 29 dias e prazo médio de pagamento de fornecedores de 80 dias. Isso equivale a dizer que o ciclo
operacional médio foi de 85 dias e o ciclo financeiro de 5 dias. Ou seja, as empresas, nesse periodo, em média,
transformam suas vendas em dinheiro no caixa em um prazo de 5 dias.

No entanto, observando o ciclo financeiro, ha informagdes negativas no primeiro quartil, -15,87 dias e
positivas no terceiro quartil, 34,54 dias. Isso significa que, em algum momento durante esse periodo, houve
empresas que operaram com um ciclo de caixa negativo. Ou seja, os fornecedores estavam financiando os
seus estoques e os prazos oferecidos aos seus clientes. Por outro lado, em outros momentos, ha empresas
com ciclo financeiro superior a 30 dias. Assim, a geragdo de caixa para essas empresas ocorreu em mais de
30 dias apds as suas vendas. Na Tabela 2 estdo apresentadas as correlagdes entre as varidveis utilizadas
neste estudo.

Tabela 2.
Correlagédo entre as Variaveis
Variaveis FCOAT PMRV PMRE PMPC (60] CF LNAT
FCOAT 1,000
PMRV -0,145 1,000
PMRE -0,303 -0,088 1,000
PMPC -0,137 -0,053 0,786 1,000
Cco -0,290 0,851 0,447 0,366 1,000
CF -0,058 0,634 -0,498 0,772 0,307 1,000
LNAT 0,048 -0,208 0,240 0,279 -0,061 -0,327 1,000

Fonte: Elaborado pelos autores

Analisando a Tabela 2, pode-se verificar que ha uma correlagdo negativa de -0,145 entre o prazo médio
de recebimento de vendas e o fluxo de caixa operacional. Isso significa que a medida que esses prazos
aumentam, o fluxo de caixa operacional diminui. Isso sugere que neste periodo, um aumento no prazo para
receber do cliente reflete em menores entradas de caixa operacional para as empresas.

Da mesma forma, ha uma correlagéo negativa de -0,303 entre o prazo médio de rotagao dos estoques
e o fluxo de caixa operacional, revelando que quanto mais tempo o estoque fica parado na empresa, menores
sao as entradas de caixa operacional, neste periodo. Ou seja, se 0 estoque fica parado ou com baixa rotagao,
a empresa deixa de vender o que por conseguinte reflete em menores fluxos de caixa operacionais.
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Em relagéo ao prazo médio de pagamento de compras a leitura foi inversa ao esperado. A correlagéo
entre 0 prazo médio de pagamento de compras e o fluxo de caixa operacional foi negativa em -0,137. Isso
denota que a medida que a empresa aumenta o prazo de pagamento dos fornecedores ha uma redugdo no
fluxo de caixa operacional, 0 que ndo é coerente com a pratica. Afinal, se 0s prazos de pagamento de
fornecedores aumentam, a tendéncia é que o fluxo de caixa operacional também aumente.

Uma explicacdo para esse fato pode estar na relagéo entre 0 PMRE e o PMPC. A correlagdo entre
essas duas variaveis foi positiva em 0,786. Isso significa que a medida que o PMRE aumenta, as empresas
também aumentam o PMPC. Ou seja, neste periodo, as empresas, podem ter adquirido mais estoques com
prazos mais elevados, e a parte dos estoques adquirida a vista pode ter impactado o caixa operacional.

O ciclo operacional das empresas no periodo de 2010 a 2021 é impactado em 0,851 pelo seu PMRYV.
Isso significa que para cada dia de aumento no prazo médio de recebimento de clientes, o clico operacional
aumenta em 0,85 dias. O clico financeiro € impactado pelo PMPC em -0,772. Ou seja, a medida que as
empresas aumentam o PMPC, o ciclo financeiro € reduzido. Assim quanto mais aumentar esse prazo maior
pode ser o fluxo de caixa operacional.

A Tabela 3 apresenta os coeficientes das Equagdes 1 e 2, bem como os testes de validagdo do modelo
estatistico.

Tabela 3.
Coeficientes das Equagbes 1 e 2
Varidveis Equagéo (1)’ Equagdo (2)'

PMRV, -0,00012** (0,054)
PMPE;, -0,00118*** (0,000)
PMPC;, 0,00028*** (0,000)
CO;; -0,00030*** (0,000)
CF; 0,00002 (0,567)
LNAT;; -0,01222***(0,000) -0,01000***(0,000)
Intercepto 0,31521**%(0,000) 0,27563***(0,000)
Teste VIF 1,88 1,15
Teste RESET 12,52**%(0,000) 3,09**(0,0261)
Teste Chow 4,28**(0,000) 5,26**%(0,0000)
Teste Breusch Pagan 293,41**(0,000) 501,54***(0,000)
Teste Hausman 46,83*** (0,000) 18,50*** (0,000)
Teste Wooldridge (Autocorrelacio) 3,107 (0,0801) 3,497 (0,0635)
Teste Wald (Heterocedasticidade) 27.554,30**%(0,000) 22.926,95**%(0,000)
Teste Wald (Similar ao Teste F) 2.185,16***(0,000) 2.002,50***(0,000)
Variavel Dependente FCOAT;; FCOAT;;
Observagbes 1415 1415

Notas: *** Significativo a 1%, **Significativo a 5% e * Significativo a 10% - Valor p reportado entre parénteses. 'Modelo Estimado por
Minimos Quadrados Generalizados robusto perante Heterocedasticidade, considerando efeitos fixos. Variaveis descritas na Figura 2.
Fonte: Elaborado pelos autores.

Analisando os resultados apresentados na Tabela 3, pode-se verificar que o teste VIF ficou préximo de
1, indicando que n&o ha problemas relevantes de multicolinearidade para os dois modelos. Os testes para a
escolha do tipo de estimagdo que se aplica aos dados da pesquisa mostraram que, para os dois modelos
estimados e apresentados na Tabela 3, adequado foi 0 de efeitos fixos. O Teste Hausman foi significativo
estatisticamente e assim a hipotese nula de que os efeitos fixos eram adequados em favor de efeitos aleatdrios
nao pode ser rejeitada.

Conforme ja relatado, em modelos com dados em painel, sdo comuns os problemas de autocorrelagéo
serial e de heterocedasticidade. Pelo Teste de Wooldridge pdde-se verificar que esse problema ndo se
manifestou nos modelos estimados, uma vez que os testes ndo foram significativos a um nivel de 5%, nao
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podendo rejeitar a hipétese nula do referido teste. Por outro lado, utilizando o Teste Wald, os dois modelos
apresentaram problemas de heterocedasticidade, tendo em vista a significancia dos testes a um nivel de 5%,
e assim rejeitando a hipotese nula de homoscedasticidade.

Diante disso, uma das alternativas para corre¢ao do problema da heterocedasticidade presente nos
modelos em painel, foi utilizar a estimag@o por meio dos Minimos Quadrados Generalizados Factiveis (FGLS),
conforme apontado por (Becke e Katz, 1995 e Reed e Webb, 2010), considerando os efeitos fixos a nivel de
empresa. Conforme Tabela 3, o teste F mostra que os coeficientes dos modelos, de uma maneira geral, sdo
validos. Ou seja, pelo menos um dos coeficientes estimados sao estatisticamente diferentes de zero.

Analisando os coeficientes estimados pelos modelos apresentados na Tabela 3, a variavel que
representa 0 tamanho das empresas, medido pelo logaritmo natural dos ativos, mostrou-se negativa e
significativa a um nivel de significancia de 1% nos dois modelos estimados. Isso denota que neste periodo,
empresas maiores ndo tiveram fluxos de caixa operacional maiores.

Corroborando a analise das correlagdes, os coeficientes da Equacao 1 mostraram-se significativos.
Especificamente os coeficientes associados ao PMRV e PMRE foram negativos e significativos, indicando que
quanto maior esses prazos, menores serdo os fluxos de caixa operacionais das empresas utilizadas neste
estudo, neste periodo. Ou seja, quanto maiores s&o 0s prazos que as empresas concedem aos seus clientes
menores sdo os fluxos de caixa operacional. Além disso, quanto mais tempo os estoques permanecem nas
empresas sem vender, menores serdo os seus fluxos de caixa operacional. Esses resultados corroboram
parcialmente aqueles encontrados por (Al Shattarat et al., 2010).

Consoante com o que a pratica representa, um aumento nos PMPC reflete em um aumento nos fluxos
de caixa operacionais das empresas. Ou seja, conseguir maiores prazos para pagamento dos fornecedores
resulta em mais dinheiro em caixa. Isso esta refletido no coeficiente associado a variavel PMPC que se
apresentou positiva e significativa estatisticamente. Esse resultado contrariou o resultado encontrado por (Al
Shattarat at. al., 2010). Além disso, na analise de correlagao apresentada na Tabela 3, os resultados mostraram
uma relagao inversa entre 0 PMPC e o FCO. Destaca-se, porém, que o modelo de regressao analisa todas as
variaveis em conjunto e néo individualmente como no caso da correlagao, o que pode terimpactado em relagdes
diferentes.

Analisando os coeficientes da Equacéo 2 verifica-se que quanto maior é o ciclo operacional das empresas,
menores sdo os fluxos de caixa. Esse resultado corrobora aqueles apresentados na Equacgéo 1, pois o ciclo
operacional € a soma dos PMRV e PMRE. Por outro lado, o ciclo financeiro ndo se mostrou significativo. Ou
seja, ndo interferiu no fluxo de caixa das empresas neste periodo. Isso, de certa forma, corrobora a baixa
correlagao -0,13 entre PMPC e FCOAT apresentado na Tabela 2.

A partir dos resultados encontrados nesta pesquisa, pode-se concluir que, no contexto brasileiro, os
PMRV, PMRE e PMPC influenciam o fluxo de caixa operacional das empresas. Além disso, observa-se que
quanto maior o ciclo operacional, ou seja, quanto mais as empresas concedem prazos aos clientes e quanto
mais tempo demora para vender os estoques, menores sdo os seus fluxos de caixa. Esse achado € corroborado
pela analise da influéncia do ciclo operacional nos fluxos de caixa operacional das empresas neste periodo.

5. Consideragodes Finais

Este artigo teve como objetivo verificar a influéncia da gestéo do capital de giro, expressa pelo ciclo de
conversao de caixa e seus componentes, no fluxo de caixa operacional, no periodo de 2010 a 2021, das
empresas listadas na B3. Utilizando modelos econométricos com os dados em painel, os resultados apontaram,
de uma maneira geral, que quanto mais as empresas concedem prazos aos clientes e quanto mais tempo
demoram para vender os seus estoques, menores sdo os seus fluxos de caixa operacional. Isso porque quanto
mais as empresas concederem prazos aos clientes, menores serao as entradas de caixa. Além disso, quanto
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mais estoques a disposicao da empresa, mais caixa foi despendido para compréa-los, reduzindo o fluxo de caixa
operacional. Conforme o esperado, 0 PMPC influencia positivamente o fluxo de caixa operacional.

Ainda que os resultados aqui apresentados estejam de acordo com 0 que se espera na pratica
empresarial, a maioria dos trabalhos académicos focam na analise entre o capital de giro e a rentabilidade das
empresas. Entretanto, é igualmente/também é importante observar o lucro. No entanto, esse artigo mostra que
é relevante cuidar dos componentes de capital de giro para manter um caixa adequado as necessidades
empresariais.

Portanto, os resultados deste trabalho contribuem com os gestores ao apontar que a gestdo dos PMRV,
PMRE e PMPC s&o relevantes para a geracao de fluxos de caixa das empresas. Ha de se ressaltar, no entanto,
que a gestao dos PMRV e PMRE dependem quase que exclusivamente das agdes dos gestores, enquanto a
gestao dos PMPC depende da negociacdo com fornecedores, o que pode dificultar a obten¢ao de um fluxo de
caixa favoravel. Além disso, este trabalho contribui também com a pesquisa académica, uma vez que a relagao
entre os componentes do capital de giro e o fluxo de caixa operacional ndo foi encontrada nas principais revistas
nacionais. A auséncia de trabalhos com abordagem similar a presente pesquisa € justamente (precisamente)
sua limitag&o, uma vez que nao existem trabalhos similares para que se possa comparar os resultados aqui
apresentados.

Diante disso, sugere-se explorar esse tema em pesquisas futuras, em diferentes contextos e setores,
especialmente aqueles que necessitam de altos volumes de estoques ou de crédito para clientes como € o
caso do setor de comércio, bem como identificar o peso de cada componente de capital de giro no fluxo de
caixa operacional. Além disso, dado a relevancia da relagao entre capital de giro e o fluxo de caixa, pode ser
oportuno abordar esse assunto com foco também em pequenas e médias empresas.
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