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Resumo: Este artigo examinou 0 impacto no excesso de retorno das acdes e consequente
riqueza dos acionistas propiciado pelo excesso do capital de giro e pelas importagdes em
empresas brasileiras no periodo de 2009 a 2017. Para isto foi tomado como base o modelo
economeétrico no qual foi analisado se 0 excesso do capital de giro influencia na geracdo do
excesso do retorno da acdo em organizagdes norte — americanas no periodo de 1982 a 2011.
Foi inserido ao modelo do artigo base a variavel de teste IMP (Importacdo). Os resultados do
presente artigo demonstraram que: i) organizagcdes com excesso de capital de giro positivo
devem procurar reduzir os niveis dessa modalidade de capital de giro convergindo para um
nivel 6timo, afim com o objetivo de aumentarem os retornos das acdes e a consequente
riqgueza dos acionistas, ii) organizacbes com excesso de capital de giro negativo devem
reduzir as importacdes a fim de conseguirem alavancar os excessos de retornos das agoes e iii)
organizacbes que importam necessitam reduzir seus niveis de excesso de capital negativo
convergindo para niveis 6timos afim de aumentar o retorno das agdes.
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EFFECT OF IMPORTS AND WORKING CAPITAL ON THE GENERATION OF
VALUE FOR SHAREHOLDERS

Abstract: This paper examined the impact of excess stock returns and consequent
shareholder wealth from excess working capital and imports from Brazilian companies from
2009 to 2017. The authors' econometric model in which it was analyzed whether the surplus
of working capital influences the generation of the surplus of the return of the action in North
American organizations in the period of 1982 to 2011. The model of the base article was
inserted the test variable IMP (Import). The results of this article demonstrated that: i)
organizations with positive surplus working capital should seek to reduce the levels of this
modality of working capital converging to an optimal level, in order to increase stock returns
and consequent wealth of ii) organizations with excess negative working capital must reduce
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imports in order to be able to leverage excess stock returns, and iii) importing organizations
need to reduce their levels of negative capital surplus by converging to optimal levels in order
to increase return of shares.

Keywords: Working Capital; Return of Action; Wealth of Shareholders; Import

1 Introducéo

As organizagOes, para se manterem vivas no mercado, oferecendo a seus consumidores
produtos e servicos que sao competitivos e atrativos em relacdo as demais organizacdes, em
um contexto cuja economia estd cada vez mais globalizada e competitiva, necessitam possuir
vantagens competitivas.

A Teoria da Vantagem Competitiva de Michael Porter citado por (COUTINHO, LANA-
PEIXOTO, RIBEIRO FILHO, & AMARAL, 2005) demonstra que as organizagdes para
obterem vantagens sobre as demais , necessitam de algumas estratégias como: baixo custo ou
de qualidade excepcional para seus produtos e servigos juntamente com a eficiéncia e a
efetividade.

Uma das formas possiveis para se granjear vantagem competitiva € por meio das importacoes.
Essa medida viabiliza as organiza¢Ges a conseguirem comprar suas matérias primas, insumos,
produtos e servi¢os, com menores precos e qualidade, tecnologia e design muitas vezes
superiores as possibilidades que o mercado interno oferece.

De acordo com Monteiro (2003) os gestores, por meio do capital do giro, possuem como meta
principal a geracdo de valor para os acionistas e proprietarios. Mas a busca pelas importagdes
como forma de vantagem competitiva, pode elevar os niveis do capital de giro, (inventérios,
contas a receber e contas a pagar) ocasionando o0 excesso do capital de giro nas organizacgdes e
impactando no valor das organizacOes e consequente riqueza dos acionistas.

O excesso do capital de giro e a riqueza dos acionistas € estudado e analisado no artigo dos
autores (AKTAS, CROCI, & PETMEZAS, 2015), o qual é base para o presente estudo. Os
autores testaram se 0 excesso do capital de giro influéncia nos retornos das acbes e
consequentemente, na riqueza dos acionistas. Em seus achados, pode ser evidenciado que
organizacbes com niveis altos de excesso de capital de giro, procuram reduzir seus niveis a
um nivel 6timo para buscarem o excesso de retornos das acoes.

A contribuicdo dos autores (AKTAS et al., 2015) é de extrema relevancia para a literatura
sobre a gestdo do capital de giro relacionada com a riqueza dos acionistas. Contudo, eles nao
consideraram em suas analises 0 impacto que empresas mais dependentes de importaces
podem sofrer para conseguirem manter suas operac0es e gerar riqueza aos acionistas.

Realizar a analise das importacdes, seus impactos no capital de giro e na riqueza do acionista
é de extrema relevancia no contexto brasileiro, pois somente a partir de 1990 é que se realizou
um movimento de abertura do pais para o comércio internacional. Esta abertura foi
consolidada com o plano Real em 1994 e trouxe maltiplos efeitos positivos e impulsionadores
para a economia (BAUMANN, RIVERO, & ZAVATTIERO, 1997).

Desta forma, com o objetivo de identificar se as organizacGes brasileiras sofrem impacto na
geracdo de valor para os acionistas em decorréncia das importacdes e do excesso do capital de
giro, o presente artigo se justifica para preencher esta lacuna presente no estudo referéncia.
Utilizando o modelo econométrico proposto por (AKTAS et al., 2015) foi adicionado a
variavel de importacdo, com a finalidade de mensurar se existe impacto positivo ou negativo
na riqueza dos acionistas em empresas mais ou menos importadoras.

O presente artigo apresenta, além dessa secdo introdutoria, a seguinte estrutura: a se¢édo 2, na
qual é realizada a revisdo da literatura sobre a tematica capital de giro, importacdo e o impacto
da importacdo sobre o capital de giro; a secdo 3 denominada metodologia, na qual
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demonstramos todo caminho percorrido para realizagdo dessa investigagcdo; a segédo 4,
apresentamos e discutimos a analise dos resultados; e por fim a se¢do 5, com as consideracdes
finais do trabalho.

2 Referencial Tedrico e Hipdteses

Nesta secdo serdo abordados os estudos que discutem a relacdo do capital de giro com a
riqueza dos acionistas, a importacdo com suas vantagens e desvantagens bem como seus
determinantes. E por fim, os impactos das importacdes no capital de giro e também as
hipoteses que delineiam o presente estudo.

2.1 Gestdo do Capital de Giro

A definicéo de capital de giro segundo Leeson (2017) é tratada a partir de trés formas: como a
porcdo dos ativos correntes que sdo financiados por fundos de longo prazo, ou como a
diferenca entre o ativo circulante e o passivo circulante, ou ainda como a diferenga entre o
passivo ndo circulante adicionado ao patrimonio liquido e o ativo ndo circulante (MARTINS,
MIRANDA, & DINIZ, 2014). O capital de giro liquido (inventarios + contas a receber —
contas a pagar) se refere ao saldo resultante, caso todos as responsabilidades e compromissos
forem pagos pela organizacéo (Leeson, 2017).

Os gestores, por meio do capital do giro, possuem como meta principal a geracdo de valor
para os acionistas e proprietarios (MONTEIRO, 2003) . Esta geracdo de valor, por sua vez, é
mensurada pelas acGes das organizagdes e suas constantes valorizagcbes no mercado, as quais
estdo baseadas na capacidade de geracdo de riqueza das organizacdes (fluxos de caixa
positivos e retornos financeiros).

O capital de giro possui duas funcbes principais: uma denominada operacional que serve
como ferramenta para aumentar a rentabilidade e riqueza das organizacbes e a outra que
assume uma funcéo estratégica e visa aumentar e distribuir maiores ganhos aos acionistas por
meio da valorizacdo das acdes.

Na funcgdo operacional, o gestor no seu processo decisorio, necessita equilibrar suas agdes
entre 0 risco e o retorno, entre a rentabilidade e a liquidez, pois acGes que propiciam a
maximizacdo da liquidez, por meio da procura dos niveis 6timos de capital de giro, levam a
um menor risco de faléncia (Palombini & Nakamura, 2012). Por outro lado, a tentativa de
maximizar a rentabilidade, por meio da reducdo do capital de giro a niveis minimos, geram
maiores lucratividades, todavia sdo acompanhados por um maior risco de faléncia.

Vaérios estudos nacionais (ROCHA, SOUSA, & LUPORINI, 2011) (COSTA, MACEDO,
CAMARA, & BATISTA, 2013) e internacionais (SHIN & SOENEN, 1998; DELOOF, 2003;
LAZARIDIS & TRYFONIDIS, 2006; ENQVIST, GRAHAM, & NIKKINEN, 2014)
demonstram a importancia do capital de giro liquido na administracdo das organizacGes para
maximizar a lucratividade. Esse processo ocorre por meio da gestdo dos seus trés
componentes: inventarios, contas a receber e contas a pagar; e pode ser realizado de diferentes
formas visando a maximizacdo da rentabilidade.

Deloof (2003) realizou um estudo em 1009 empresas belgas no periodo de 1992 a 1996, com
0 objetivo de analisar possiveis formas de aumentar a lucratividade. O autor constatou que: 0s
gestores podem reduzir a quantidade de dias no contas a receber (reducgéo politica de crédito o
que pode levar a perda de vendas para consumidores que requeiram maiores creditos); reduzir
os estoques a um nivel razoavelmente minimo (que pode impactar e levar ao risco do
chamado stockout), e por fim, conseguir reducdes nos prazos de pagamento do contas a pagar.
Concluiu em seus estudos que a relagdo existente entre capital de giro e desempenho das
organizacOes € negativa, resultado corroborado pelos autores (SHIN & SOENEN, 1998;
LAZARIDIS & TRYFONIDIS, 2006; ENQVIST et al., 2014).
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Adicionalmente (Palombini & Nakamura, 2012) demonstram em seu estudo que além dos
componentes do capital de giro (inventarios, contas a receber e contas a pagar) como
influenciadores na relagdo com a lucratividade, outros fatores também influenciam nesta
relacdo. Os autores os chamaram de determinantes do capital de giro.

No que concerne a fatores determinantes do capital de giro (PALOMBINI & NAKAMURA,
2012) consideraram em suas analises: o endividamento, sugerindo que empresas com maiores
niveis de dividas assumem uma politica de gestdo de capital de giro mais agressiva, ndo
necessitando desta forma, de novas emissdes de titulos e a¢des. Corroborando com a teoria
Pecking Order Theory de (MYERS & MAJLUF, 1984), o tamanho também foi encontrado
como determinante e influenciador do capital de giro, demonstrando que em empresas
maiores nao é necessario realizar maiores investimentos em estoques proporcionalmente ao
crescimento das vendas. Isso ocorre, pois, conseguem gerirem seus estoques eficientemente.
Finalmente a variavel crescimento, sugere que empresas com menores niveis de crescimento
necessitam investir mais no capital de giro (estoque e politica de crédito mais flexivel e
abrangente) afim de atrair mais clientes.

Com relacdo a funcdo estratégica sobre o capital de giro influenciando a riqueza dos
acionistas, (KIESCHNICK, LAPLANTE, & MOUSSAWI, 2013) analisaram empresas norte
americanas no periodo de 1990 a 2006. Em seus resultados constataram que o dolar
incremental investido no capital de giro liquido, vale menos que o délar guardado em caixa na
média das organizacGes, e que o0s investimentos adicionais em dolar vem diminuindo se
comparado com 0s niveis anteriores de capital de giro.

Ainda segundo Kieschnick et al. (2013) os resultados demonstraram também que o
investimento adicional de dolar no capital de giro esta atrelado as expectativas futura de
aumento nas vendas. Além disto, 0s autores evidenciaram que acesso a capital externo, risco
de faléncia, endividamento sao significantes e influenciadores na riqueza dos acionistas. Com
relacdo aos componentes do capital de giro, o contas a receber por meio da liberacdo de mais
créditos aos consumidores, demonstra ter o maior efeito na riqueza dos acionistas.

Os autores Aktas et al. (2015) também pesquisando a relacdo entre capital de giro e os
retornos das acgdes, constataram a relacdo negativa entre capital de giro e desempenho. Os
autores elucidam que a organizacdo que possui um Excesso de Capital de Giro investido em
sua operacao, causa a relacdo negativa, e leva a destruicdo de valor para o acionista. O
Excesso do Capital de Giro, estd atrelado a alto valores de despesas de juros e risco de
faléncia (SHIN & SOENEN, 1998) e a ndo possibilidade de conseguir investir em projetos
com maior lucratividade no curto prazo.

Com o objetivo de aumentar a lucratividade e os retornos dos acionistas Aktas et al. (2015)
afirmam que as organizacbes devem reduzir o Excesso de Capital de Giro em um periodo,
para que no periodo posterior, se transforme em ganhos de performance; No curto prazo estas
reducdes sdo benéficas pois, aumentam a flexibilidade financeira gracas a liberacdo de caixa
investido em capital de giro e no longo prazo, gracas a liberacdo de financiamentos que néo
serdo mais necessarios para manter a operacdo. Os autores sugerem desta forma, a busca do
nivel 6timo do capital de giro, pois desta forma as organiza¢des conseguem atingir uma forma
interna de geracdo de recursos que podem ser aplicados em outras oportunidades em projetos
mais lucrativos, beneficiando diretamente os acionistas.

2.2 Importacéo

A conjuntura atual é caracterizada por uma economia cada vez mais globalizada e
competitiva. A forte concorréncia em escala global requer das organizagdes diferenciais
atrativos que as permitam sobreviver no mercado mundial, no qual grandes empresas
consideradas verdadeiros leviatds (BORON, 1999) dominam o cenario econdmico. Desse
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modo, oferecer aos consumidores produtos e servigos competitivos e atrativos em relacdo as
demais organizacdes, torna-se um imperativo.

A Teoria da Vantagem Competitiva de Michael Porter citado por (COUTINHO et al., 2005)
demonstra que as organizacOes para obterem vantagens sobre as demais instituicdes,
necessitam de fatores como: baixo custo ou de qualidade excepcional para seus produtos e
servigos, juntamente com a eficiéncia e a efetividade.

As importacdes se refere a uma das possibilidades para se alcancar vantagem competitiva,pois
as organizacfes conseguem comprar suas materias primas, insumos, produtos e servigos, com
precos, qualidade, tecnologia e design muitas vezes superiores aos produtos ofertados no
mercado interno.

O Brasil até a década de 1980 (década que foi marcada pela queda da ditadura militar 1985),
segundo Kume, Piani, & Souza (1998) foi caracterizado por possuir uma politica de
substituicdo de importacdes, na qual era vetada a entrada de bens no pais que possuiam
similares produzidos nacionalmente, desenvolvendo desta forma um parque industrial
nacional, desinteressado e obsoleto.

A abertura comercial gradual teve inicio em 1988, periodo caracterizado pela
redemocratizacdo brasileira e pela ado¢do do Plano Real em 1994, trouxeram para o pais €
para as politicas de importacfes multiplos efeitos positivos e impulsionadores (BAUMANN
etal., 1997).

Dados da balanca comercial disponibilizados pelo Ministério da Industria, Comércio Exterior
e Servicos demonstram a grande evolucdo das importacGes realizadas pelo Brasil de 1997 a
2017. Esses dados demonstraram a relevancia de discutir sobre as importacdes brasileiras.

As modalidades de pagamento das importacdes de acordo com (SEGALIS, FRANCA, &
ATSUMI, 2012) sdo de vital importancia para se garantir que as transagdes ocorram com um
menor risco e maior garantia de recebimento dos produtos adquiridos.

A seguir serdo apresentados estudos e andalises de artigos nacionais e internacionais presentes
na literatura que trata sobre as problematicas, as vantagens e 0s determinantes da importacdo
realizada pelas diversas organizaces.

Os autores Capitani, Miranda, & Filho (2011) analisaram em seu artigo os determinantes na
importacdo de arroz, principalmente dos Paises da Argentina e Uruguai, por empresas
brasileiras no periodo de janeiro 1989 a setembro de 2008. Em seus achados os autores
verificaram a taxa de cambio e os precos domésticos do arroz, como as principais variaveis
determinantes da importacao do arroz. Concluiram que aumentos no pre¢o doméstico do arroz
leva ao aumento da importagdo deste bem de outros paises. Por outro lado, aumentos
no pre¢o das importacdes levam a reducdes das importacdes. Com relacdo as taxas de cambio
nacional, os autores afirmam que quanto maior as taxas de cambio, menores serdo as
importacdes, o que desencadeia uma relacdo negativa entre taxa de cambio e importacdes.

Os determinantes da importacdo também é estudado e analisado por (SANTOS & BARROS,
2006) em seu estudo realizado durante o periodo de 1991 a 2003 no Brasil, no qual os autores
tentam identificar os influenciadores da importacdo de lacteos. Em seus achados constataram
que primeiramente um aumento no PIB brasileiro, tende a aumentar o volume de importacgéo,
em seguida este aumento de importacdo é acompanhado pela elevagdo dos seus precos. A
expansdo da producédo internacional de lacteos, acaba por reduzir o preco das importacdes,
aumentando a quantidade importada pelo Brasil.

Outro estudo sobre os determinantes das importacdes dos autores Stockly, Guerreiro, &
Raiher (2011) analisaram o periodo de 1999 a 2009 das importacdes e exportaces no setor
agricola. Os autores verificaram que as importagbes sdo bem mais sensiveis do que as
exportacOes a variagdo cambial, tendo o cambio uma relacdo negativa com as importacdes, ou
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seja, quando o cdmbio se desvaloriza aumentando seu valor perante o ddlar, as importacoes
tendem a cair. Outro determinante encontrado refere-se ao preco internacional e a renda
externa que possui relagéo direta e positiva com a importacéo.

A relevancia de tecnologias e seus beneficios para as empresas brasileiras, foi discutido e
analisado pelos autores (BRAGA & WILLMORE, 1990) por meia da pesquisa realizada em
4.342 estabelecimentos industriais. Foi constatado dentre outros fatores, que a importacéo de
tecnologia é positiva e visa a transferéncia de conhecimento de paises desenvolvidos para
paises em desenvolvimento. Verificaram em seus achados que em empresas situadas no pais,
mas de propriedade estrangeira, este esforco para importar tecnologia é ainda maior. Outro
importante resultado ressaltado pelos autores, afirma que quanto mais lucrativos forem as
empresas, menos elas importam tecnologias. Fazem referéncia a firmas com poucas pressoes
de concorréncia, pois, possuem menor necessidade de investimento em tecnologia nova.

Em seu estudo Kotha & Nair (1995) verificou como uma das vantagens das importacfes para
as organizagdes, 0 impacto positivo nas vendas, demonstrando que quanto mais importacdes
entram no pais, mais o mercado fica fortalecido, devido suas vantagens no custo. Neste
estudo foram analisadas 25 empresas de importacdo e exportacdo listadas nas bolsas de
Tbquio, Osaka e Nagoya durante o periodo de 1979 a 1992. Por outro lado, foi constatado
também uma relacdo negativa na relacdo entre importacdo e a performance das empresas
domésticas produtoras de méaquinas no curto prazo, pois as empresas ao importarem as
maquinas e pecas, aumentam a competicdo no mercado interno e desta forma aumentam as
incertezas para estas organizagdes domésticas.

2.3 O impacto da Importacao na Gestao do Capital de Giro

No item anterior, foi demonstrado as vantagens e desvantagens bem como os determinantes
da importacdo de produtos, bens ou servicos pelas organizacdes. Nesse item serdo discorridos
0s impactos que a importacdo pode gerar no capital de giro.

Retomando o conceito de capital de giro liquido como inventarios + contas a receber — contas
a pagar (LEESON, 2017) e adicionando o conceito de CCC — Ciclo de Converséo de Caixa,
para auxiliar na demonstracdo do impacto da importacdo. De acordo com (LAZARIDIS &
TRYFONIDIS, 2006) por mensurarem tanto o tempo que uma organizagao poderia continuar
sem que sua operacdo sofresse alteracdo, quanto a indicacdo do intervalo de tempo entre a
compra de bens e os recebimentos das vendas, calculado como sendo (Prazo Médio de
Recebimento + Prazo Médio de Estocagem) - (Prazo Médio de Pagamento) se torna uma boa
definicéo do capital de giro.

A escolha de determinada forma ou modalidade de pagamento pode impactar diretamente no
capital de giro. Caso seja escolhido por exemplo, a forma de pagamento a vista e a
modalidade antecipado, esta acdo impactaria 0 prazo médio de pagamento trazendo para
niveis mais baixos do que o normal. J& se fosse compras a prazo este nivel do prazo médio de
pagamento seria extremamente aumentado, além do contas a pagar ficar com grande saldo a
ser quitado para fornecedores estrangeiros. Os autores Shin & Soenen (1998); Deloof (2003)
Lazaridis & Tryfonidis (2006), Aktas et al. (2015) demonstram e analisam que as
organizagOes para se terem bons desempenhos, retornos financeiros e aumento da riqueza dos
acionistas, o nivel de capital de giro no item contas a pagar ou prazo médio de pagamentos a
ser perseguido sera sempre o de reduzir o nivel desta conta.

Para os niveis de estoque ou prazo medio de estocagem, os impactos das importacGes podem
chegar a serem mais criticos, pois neste caso, como 0s produtos sdo de origem de outros
paises, ou as organizacgdes irdo procurar trabalhar com os niveis de estoque minimos, ou
trabalharam com niveis de estoque maiores, ambos 0s casos irdo impactar as organizagoes.
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Caso optem por niveis menores, conforme 0s autores Shin & Soenen (1998); Deloof (2003)
Lazaridis & Tryfonidis (2006), Aktas et al. (2015) defendem para se buscar o melhor
desempenho, lucratividade e aumento da riqueza dos acionistas, correm o risco de terem falta
de produtos para os consumidores e consequente perda de vendas. Pois no processo de
importacdo, além de ser demorado o prazo de entrega em estoque, h& sempre o risco de terem
problemas no desembara¢o das mercadorias ou até mesmo extravio das mesmas. Caso optem
por manterem maiores niveis de estoque, para ndo correrem o risco de ficarem sem produtos
ou mercadorias para o0s consumidores, ficardo com niveis de estoque muito altos
comprometendo o giro e a rentabilidade das organizagoes.

No que diz respeito a relacdo ao contas a receber ou o prazo médio de recebimento, 0s
impactos decorrem por exemplo, de uma eventual falta de estoque comprometendo as vendas
e impactando desta forma nos niveis de recursos para entrarem na organizagao. Fator esse que
pode ocasionar 0 descasamento entre 0 contas a receber e 0 contas a pagar, aumentando a
chance da necessidade de endividamento. Os autores Shin & Soenen (1998); Deloof (2003)
Lazaridis & Tryfonidis (2006), Aktas et al. (2015) depreendem que para maiores niveis de
lucratividade e riquezas dos acionistas, os gestores deverdo tentar manter o contas a receber a
niveis menores, ndo flexibilizando o crédito aos consumidores, com o risco de insolvéncia.

Desta forma, os gestores das organizacdes que importam necessitam ser extremamente
habilidosos para encontrarem o ponto de equilibrio entre as contas (inventarios, contas a
receber e contas a pagar) a fim de evitarem o excesso no capital de giro e conforme (SHIN &
SOENEN, 1998) a perda de oportunidades de investimentos em projetos mais lucrativos com
0S recursos presos em capital de giro. O quadro teorico e as discussdes acima convergem para
0 problema e as hipdteses que norteiam o presente manuscrito.

Problema: Organizacfes brasileiras podem sofrer impacto na geracdo de valor para oS
acionistas em virtude das importacGes e do excesso de capital de giro?

Hipotese Oa: Empresas que realizam mais importaches obtém impactos negativos sobre a
geracdo de valor para os acionistas.

Hipdtese la: Empresas que realizam mais importacdes obtém impactos positivos sobre a
gerag&o de valor para os acionistas.

Hipdtese Ob: Empresas que possuem excesso de capital de giro impactam negativamente
sobre a geracdo de valor para os acionistas.

Hipdtese 1b: Empresas que possuem excesso de capital de giro impactam positivamente sobre
a geracgéo de valor para os acionistas.

3 Metodologia

Nos proximos itens, serdo tratadas e descritas a populacdo e amostra, a expressdo geral do
modelo econométrico proposto pelo presente estudo, baseado nos modelos dos autores (Aktas
et al., 2015). Em seguida serdo apresentadas as variaveis que fazem parte das regressoes de
dados em painel, bem como os testes que forma realizadas visando alcangcar o objetivo
exposto pelo presente artigo.

3.1 Populagdo e Amostra

A Populagéo e amostra deste artigo sdo compostas de empresas ndo financeiras listadas na B3
(BM&FBOVESPA + CETIP), as quais foram extraidas do banco de dados da Economatica.

As empresas financeiras devido suas particularidades foram retiradas da amostra, o periodo
escolhido para o presente estudo foi de 2009 a 2017, devido aos valores de importacdes de
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fornecedores estrangeiros foco deste estudo estarem disponiveis somente a partir do ano de
2009, resultando desta forma em uma amostra de 854 empresas.

3.2 Modelos

O presente estudo possui como alicerce o artigo dos autores (AKTAS et al., 2015), desta
forma baseado em seus modelos econométricos foram estimados as regressdes expostas
abaixo para o presente estudo.

A equacao namero dois, se refere ao excesso de capital de giro impactando a performance e
investimento das organizagdes, sendo 0 EXR (Excesso de Retorno) a variavel dependente.
Para alcancar o objetivo do presente estudo, foi incluido ao modelo original dos autores Aktas
et al. (2015) a variavel IMP (importacOes), desta forma sera possivel constatar o impacto que
0 aumento ou a reducdo desta variavel possui sobre o capital de giro e o desempenho.

Por meio da equacdo numero trés, procura-se verificar a relacdo do capital de giro com o

excesso do retorno de uma forma ndo linear, utilizando desta maneira um modelo ndo
simétrico permitindo com que o capital de giro possa ser tanto positivo quanto negativo.

Ja a equacdo numero quatro, realiza a interacdo entre o Excesso de Capital de Giro positivo
com a importacdo e a interagdo entre o Excesso de Capital de Giro negativo com a
importacéo.

EXR = Bo + B1 EXCGt -1 + B2 Variaveis de Controle i1 + &it 2)

EXR = Bo + B1 [EXCG t1 x D] + B2 [EXCG 1 X(1- D)] + B3 Varidveis de Controle i1 + it
©)

No qual D é uma varidvel dummy 1 para capitais de giro positivo e 0 para capitais de giro
negativo.

EXR = Bo + B1 [EXCG it-1 X D]# IMP + B2 [EXCG i1 X(1- D)]# IMP + B3 Variaveis de Controle
ittt et (4)

3.3 Variavel Dependente

Excesso do Retorno sobre Acdo (EXR), calculado pela equacdo (1) seguindo (Barber &
Lyon, 1997) (Aktas et al., 2015), no qual Rim é o0 retorno da empresa i e Rpm € 0 benchmark
do retorno do portifélio por més m, T nimero de meses do investimento, no caso deste
estudo T=12.

EXRit=M"m=1(1 + Rim) - M'm=1(1 + Rpm) (1)
3.4 Variavel Independente

Como variavel independente, seguindo o estudo de (Aktas et al., 2015) optou-se por utilizar a
variavel Excesso do Capital de Giro (EXCG), que é calculada por meio capital de giro por
vendas menos o indice médio ajustado da industria medido pela mediana de todas as firmas
do setor ao ano.
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3.5 Variaveis de Controle

Importacdo (IMP), valor da conta de importacGes disponivel por meio do banco de dados da
economatica, sinal esperado € positivo de acordo com as hipoteses levantadas do presente
estudo.

Dummy Dificuldade Financeira (DFIN), calculada por duas formas 1) Dificuldade em cobrir
despesas de juros (Receita Operacional antes da depreciacdo/despesas com juros),
considerado se o resultado da conta for abaixo de 1 por dois anos consecutivos ou abaixo de
0,80 em um determinado ano e 2) a empresa estando super alavancada se estra entre 0s
primeiros de alavancagem da inddstria em um determinado ano, sinal esperado negativo de
acordo com (Aktas et al., 2015).

Fluxo de caixa (FCX), calculado como Ebit / ativo fixo, sinal esperado negativo, pois o fluxo
de caixa esté correlacionado positivamente com o capital de giro (Hill, Kelly, & Highfield,
2010).

Crescimento de Vendas (CRE), calculado como (vendas: - vendast1) / vendasti, vendas
calculada por Receita Liquida Operacional, sinal positivo esperado (Hill et al., 2010),
variavel também relacionada ao capital de giro negativamente, pois crescimento em vendas
geralmente traz uma postergacéo e flexibilizagdo na politica de créditos e consequentemente
no contas a receber.

Volatilidade de Vendas (VOL), calculada como o desvio padrdo anual das vendas (Receita
Liquida Operacional) dos cinco anos passados escalonada pelos ativos totais, sinal esperado
positivo, pois estd atrelada negativamente a variavel capital de giro, (Hill et al., 2010)
demonstram que quanto maior a volatilidade de vendas os gestores irdo buscar a diminuicéo
do capital de giro, desta forma a volatilidade de vendas se comporta positivamente com a
performance da organizacao.

Crescimento do Ativo Fixo (CAF), taxa de crescimento anual do ativo fixo defasado por um
ano t-1; ativo fixor.1 — ativo fixo t.o/ ativo fixo 2 ; valorizagdes futuras em acdes podem estar
atreladas a Pesquisa e Desenvolvimento (o qual o banco de dados da economaética nao
fornece) e Investimento em Ativos, o sinal esperado € negativo de acordo com (Cooper,
Gulen, & Schill, 2008).

Idade (IDA) log da idade da organizacdo, calculada pela primeira operacdo de acdo na bolsa,
sendo que o banco de dados da economatica estd limitado a data inicial de 1986, sinal
negativo esperado de acordo com (Damodaran, 2012) quanto mais maduras as organizagdes
menos necessitam de valor de capital de giro por venda. Valor de Mercado (VMA), log do
resultado da expressdo, preco da acdo (no final do periodo) X quantidade de acgdes
(preferenciais e ordinérias), utilizada como proxy de tamanho no modelo econométrico, sinal
esperado negativo (Bates & Kahle, 2009) (Aktas et al., 2015).

Alavancagem (ALA), calculado pelo total de Passivo Circulante + Passivo nao Circulante /
ativo total, sinal negativo esperado de acordo com a literatura (Coles, Daniel, & Naveen,
2008).

Ativos Intangiveis (INT), calculado pelo total de ativos intangiveis dimensionado pelo total
dos ativos, positivamente relacionada com a performance das organizacfes e retornos das
acoes (Coles et al., 2008) .

Reserva de Caixa (CASH), varidvel calculada Caixa e Equivalente de Caixa / ativo total, na
literatura o sinal esperado é positivo com a performance das organizagdes pois, (Augusto,
Forti, Peixoto, & Freitas, 2011) demonstram que a empresa possuindo caixa disponivel
evitam custos de transacGes, ndo sdo obrigadas a se desfazerem de ativos para honrar seus
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compromissos, além disto podem financiar suas atividades e projetos, caso 0s empréstimos e
financiamentos externos ndo estejam disponiveis, ou estejam muito onerosos.
Adicionalmente, além de influenciar positivamente a performance a varidvel caixa segundo
(Aktas et al., 2015) (Bates & Kahle, 2009), caso nédo seja incluida no modelo pode mascarar o
efeito somente da variavel do capital do giro, podendo causar problemas ao modelo
econométrico de variaveis omitidas.

Quadro 1 - Resumo, definigdo, sinal esperado das variaveis e 0s estudos base

Variavel Sigla Definicdo Sinal Estudo Base
Esperado

Variavel Dependente

(Barber & Lyon, 1997)
Aktas, Croci, & Petmezas
(2015)

EXRit = HTmzl (1 + Ri,m ) - l—ITm:]_ (1

Excesso de Retorno EXR
+Rpm)

Variavel Independente

Capital de Giro / Vendas — indice

Excesso de Capital de médio ajustado da industria Aktas, Croci, & Petmezas

Giro EXCG (mediana de CG/vendas de todas as ) (2015)
Firmas do setor do ano.)
Varidveis de Controle
Importagio IMP Valor da conta de importagdes / total +) @)

de compras

1) Dificuldade em cobrir despesas de
Dummy Dificuldade DEIN juros (Receita Operacional antes da ) Aktas, Croci, & Petmezas
Financeira depreciagdo/despesas com juros) 2) (2015)
Se a empresa esta super alavancada ;
0 parando e 1 para sim

(Hill, Kelly, & Highfield,

Fluxo de Caixa FCX Ebit+depreciacéo /ativo fixo ) 2010)
Crescimento de Vendas CRE (Vendas; - Vendast.1) / Vendas:.1 (+) (Hill, Kellg/(,)f(L))nghfleld,
L Desvio padrdo dos cinco anos (Hill, Kelly, & Highfield,

Volatividade de Vendas ~ VOL passados / ativo total (+) 2010)

Taxa de crescimento anual do ativo
Crescimento Ativo Fixo CAF fixo defasado por um ano t-1; ativo )
fixot-1 — ativo fixo t-2/ ativo fixo t-2

(Cooper, Gulen, & Schill,
2008)

Idade IDA Log da Idade da Organizacéo ) (Damodaran, 2012)

Log da variavel calculada:
Valor de Mercado VMA Preco da acgdo (no final do periodo) )
X Acdes (preferenciais e ordinarias)

Aktas, Croci, & Petmezas
(2015)

Passivo Circulante + Passivo ndo

Alavancagem ALA Circulante / ativo total )

Coles et al. (2008)

10
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Total de ativos intangiveis / Ativos

Ativos Intangiveis INT Totais (+) Coles et al. (2008)
Aktas, Croci, & Petmezas
. Caixa e Equivalente de Caixa / Ativo (2015)
Reserva de Caixa CASH Total *) (Augusto, Forti, Peixoto,

& Freitas, 2011)

Fonte: Elaborado pelo autor

Teste VIF (variance inflation fator ou fator de inflacdo da variancia) foi realizado para verificar problemas de
multicolinearidade entre as varidveis, de acordo com (Gujarati & Porter, 2011) um vif acima de 10 é um
indicativo de multicolinearidade.

Teste de Breusch Pagan, Chow e Hausman foram realizados para definir qual o melhor modelo para rodar cada
regressdo, Pooled, Efeitos Fixos ou Efeitos Aleatdrios.

4  Analise dos Resultados

Nesta secdo, primeiramente, serd apresentado a analise descritiva e a matriz de correlacao das
variaveis numéricas do estudo. Em seguida, sdo expostos e discutidos os resultados obtidos
por meio da aplicacdo das regressoes.

4.1 Analise descritiva e matriz de correlagédo

A Tabela 1 a seguir demonstra as médias, desvios-padréo e valores minimos e maximos das
varidveis do presente artigo. Sdo apresentadas as varidaveis com e sem o tratamento dos
outliers pela técnica de winsorizacao, sendo que o valor a ser utilizado para wisorizacdo foi de
0,001 seguindo os autores (Aktas et al., 2015) os quais sdo base para o presente artigo,
preservando desta forma 99% da amostra obtida e permitindo a comparabilidade entre os
resultados obtidos nos dois artigos.

Tabela 1 — Estatistica Descritiva das variaveis do estudo

. L Desvio . Variawis , .. Desvio .
Variawis Obs Média Padrio Min Max Winsorizadas Obs Meédia Padrio Min Max

EXR 2063 -8,822 101,290 -2750,51 1179,415 EXR 2063 -8,233 75562 -1019,93 689,602
EXCG 3880 1201 88883 -214319 4717,26 EXCG 3880 0,329 18,887 -448,245, 251,755

IMP 3390 00478 0,154 -0,042 1 IMP 3390 0,048 0,154 -0,002 1
FCX 4084 -2,000 103,974 -6512,78 1046,833 FCX 4084 -0,487 5,390 -97 2,505
CRE 3591 55205 2474948 -3,902 1441291 CRE 3591 7,279 136,114 -2,217  3628,03
VOL 4798 649984 2408158 0 49500000 VOL 4361 0572 9,104 0 244,913
CAF 4184 741852 465944 -1 30100000 CAF 4184 152,933 3094,284 -0,999 84162
IDA 5246 8,527 0,835 2,565 9,366 IDA 5246 8527 0,834 2,773 9,366
VMA 2578 13650 2,280 6,480 19,756 VMA 2578 13651 2,279 6,910 19,628
ALA 4526 5714 115220 0 5501 ALA 4526 3,949 55,060 0 1608,24
INT 4085 0,161 0,251 0 0,999 INT 4085 0,161 0,251 0 0,980
CASH 4526 0,094 0,192  -0,0001 1 CASH 4526 0,094 0,192 0 1

Nota Variaveis: EXR - Excesso de Retorno; EXCG - Excesso do Capital de Giro; IMP — Importagdo; FCX -
Fluxo de caixa; CRE - Crescimento de Vendas; VOL - Volatilidade de Vendas; CAF- Crescimento do Ativo
Fixo; IDA - ldade; VMA - Valor de Mercado; ALA - Alavancagem; INT - Ativos Intangiveis; CASH - Reserva
de Caixa. Variaveis Winsorizadas a 0,001 seguindo o artigo base
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Em seguida, a Tabela 2 apresenta a matriz de correlagéo entre as varidveis a serem utilizadas
nos modelos econométricos. Pode ser evidenciado que ndo ha grande correlacdo entre as
variaveis, o que demonstra uma tendéncia a ndo haver problemas de multicolinearidade.

Tabela 2 — Matriz de correlacdo das variaveis
EXR EXCG IMP FCX CRE VOL CAF IDA VMA ALA INT CASH

EXR 1

EXCG -0,007 1

IMP -0,037 -0,022 1

FCX 0,018 0,083* 0,032 1

CRE 0,013 -0,002 0,008 0,003 1

VOL 0,002 -0,005 -0,014 -0,005 -0,002 1

CAF 0,002 0,074* -0,013 -0,011 -0,002 -0,003 1

IDA 0,090* 0,040* 0,009 0,095* -0,027 -0,014 -0,016 1

VMA -0,004 -0,047* 0,044 0,065* 0,034 -0,025 0,015 -0,202* 1

ALA 0,003 -0,003 -0,018 -0,252* -0,003 0,014 -0,001 0,041* -0,152* 1

INT -0,020 -0,016 -0,047* 0,078* 0,021 -0,024 0,001 -0,230* 0,345* -0,034* 1

CASH -0,098* 0,017 -0,030 -0,310* -0,032 0,124* 0,009 -0,070* 0,160* 0,063* -0,138* 1
Nota Varidveis: EXR - Excesso de Retorno; EXCG - Excesso do Capital de Giro; IMP — Importacgdo; FCX -
Fluxo de caixa; CRE - Crescimento de Vendas; VOL - Volatilidade de Vendas; CAF- Crescimento do Ativo

Fixo; IDA - Idade; VMA - Valor de Mercado; ALA - Alavancagem; INT - Ativos Intangiveis; CASH - Reserva
de Caixa.

4.2 Resultados e Discussdes das Regressoes

A Tabela 3 abaixo, demonstra os resultados dos modelos dois, trés e quatro das regressdes de
dados em painel. Traz também as informac6es dos testes de VIF realizados para verificacdo
de multicolinearidade nos trés modelos. Além dos p-valores dos testes de Breusch e Pagan
que testam a adequacdo de se utilizar efeitos aleatérios ao invés de pooled OLS, teste de Chow
para verificar entre pooled e efeitos fixos e finalmente o teste de Hausman para verificar a
adequacdo entre efeitos aleatorios e efeitos fixos, por meio dos testes o efeito fixo se
demonstrou o mais adequado para os trés modelos.

Tabela 3 — Resultados das regressfes em painel a partir dos modelos propostos
MODELO2 MODELO3 MODELO4

VARIAVEIS EXR EXR EXR
EXCG -0,412
EXCGp -0,577** -0,604*
EXCGn 0,455 0,68
EXCGp#IMP 21,11
EXCGn#IMP -126,9*
IMP -19,22 -19,12 -38,45
FCX 9,576 11,3 17,37
CRE 0,162 0,147 0,198
VOL -1,547 -1,239 -1,933
CAF 0,000105 0,000118 0,00012
IDA 4,986 5,312 6,261
VMA -10,21 -10,91 -11,54
ALA -16,73 -13,67 -11,57
INT -89,76 -86,89 -90,04
CASH -99,91 -102 -104,5
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DFIN 38,29 44,56 45,45
VIF 1,92 1,90 1,85
TESTE DE BREUSCH-PAGAN 0,059 0,062 0,0651
TESTE DE CHOW 0 0 0
TESTE DE HAUSMAN 0,001 0,0007 0,0001
MODELO ESCOLHIDO Efeito Fixo Efeito Fixo Efeito Fixo
_cons 148,2 154 153,9
N 1165 1165 1165

Nota: Asteriscos *, ** e *** representam estatisticas significantes ao nivel de 10%; 5% e 1% respectivamente.
Variaveis defasadas a t-1 (exceto EXR) e winsorizadas a 0.001: EXR - Excesso de Retorno; EXCG - Excesso
do Capital de Giro; EXCGp - Excesso do Capital de Giro Positivo; EXCGn - Excesso do Capital de Giro
Negativo; IMP — Importagdo; FCX - Fluxo de caixa; CRE - Crescimento de Vendas; VOL - Volatilidade de
Vendas; CAF- Crescimento do Ativo Fixo; IDA - Idade; VMA - Valor de Mercado; ALA - Alavancagem; INT -
Ativos Intangiveis; CASH - Reserva de Caixa.

No modelo (2) foi analisado se o simples Excesso do capital de Giro provocaria um aumento
ou diminuicdo no Excesso de Retorno das Agdes, além da insercdo da variavel importacao
afim de testar se a sua variagdo também provocaria um Excesso de Retorno das Acdes,
aumentando desta forma a riqueza dos acionistas. Apesar de ndo trazer nenhuma significancia
nos resultados, a variavel EXCG veio com o sinal negativo demonstrando que o excesso do
capital do giro reduz o excesso dos retornos das acdes e a consequente riqueza dos acionistas
e a do modelo (2), a varidvel importacdo também apresentou ndo significancia e sinal
negativo inferindo que quanto mais importadora for uma organizacdo, menos excesso de
retorno da acéo os acionistas teréo.

Como o Excesso do Capital de Giro pode ser tanto negativo como positivo (Aktas et al.,
2015), o modelo (3) permite a separacdo do efeito tanto do Excesso do Capital de Giro
positivo quanto do negativo na varidvel dependente EXR (Excesso do Retorno) para melhor
analise. O modelo (3) trouxe como significancia a 5% e com o sinal negativo a variavel
independente EXCGp (Excesso do Capital de Giro Positivo), corroborando com o achado
pelos autores (Aktas et al., 2015).

O resultado com significancia a 5% e com sinal negativo da varidvel EXCGp, demonstra que
0s gestores para conseguirem um excesso do retorno das acles, necessitam no periodo
anterior reduzir os seus niveis de excesso do capital de giro, para que no periodo posterior
estes excessos de retornos nas agdes possam aparecer (Aktas et al., 2015).

Assim como no modelo anterior a varidvel IMP ndo trouxe significancia, mas seu sinal
negativo permaneceu, nos levando a inferéncia que quanto mais importadoras as
organizag6es, menos retornos nas acoes elas terdo.

No modelo (4) foi realizado a interacdo da variavel EXCGp com IMP e EXCGn com IMP,
para se tentar comprovar por meio de significancia estatistica os impactos que a importacéo
possui sobre o excesso do retorno das agdes. Como resultado o modelo (4) trouxe como
significancia estatistica a 10% com sinal negativo a variadvel EXCG e a interacdo entre
EXCGn com IMP.

A significancia estatistica da varidvel EXCGp no modelo (4) corrobora também com o0s
achados dos autores (Aktas et al., 2015) assim como o modelo (3). O sinal negativo com
significancia na interagdo EXCGn com IMP demonstra que se as organizages que possuem
Excesso de capital de giro negativo, aumentarem suas importacdes, terdo seus retornos de
acOes reduzidos e também demonstra que para empresas que realizam importacGes e que
reduzem seus niveis de capital de giro, aumentando cada vez mais seus excessos de capital de
giro negativo os retornos das a¢des também séo reduzidos.
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5 Consideragdes Finais

O objetivo do presente estudo e que norteou o seu desenvolvimento foi analisar se
organizacOes brasileiras podem sofrer impacto na geracdo de valor para 0s acionistas em
virtude das importacdes e do excesso de capital de giro.

Desta forma, perseguindo o objetivo proposto foi tomado como base 0 modelo economeétrico
dos autores Aktas et al. (2015), no qual os autores analisaram se 0 excesso do capital de giro
influencia na geracdo do excesso do retorno da acdo em organizagcdes norte — americanas no
periodo de 1982 a 2011, inserindo ao modelo do artigo base a variavel de teste IMP
(Importacéo).

Os resultados alcancados por meio das trés regressdes, demonstram que primeiro, 0 Excesso
do Capital de Giro positivo possui relacdo negativa e significante com o Excesso do Retorno
da Acdo corroborando com o artigo base e constatando que empresas norte — americanas e
brasileiras neste aspecto possuem comportamentos similares. Confirmando desta forma a
hip6tese 1b que o excesso do capital de giro impacta negativamente sobre a geracdo de valor
para os acionistas rejeitando a hipotese 0Ob.

E em segundo lugar, as importaces afetam também negativamente a geracdo de riqueza para
0s acionistas, constatado na interacdo EXCGn com IMP, confirmando desta forma a hipétese
O0a na qual empresas importadoras impactam negativamente a geracdo de valor para o0s
acionistas, refutando a hipotese 1a.

Para a gestdo o artigo traz contribuigdes relevantes para a forma como gerir o capital de giro e
as decisOes acerca das importacdes, os resultados demonstram com relacdo ao capital de giro
gque nem O excesso positivo e nem 0 excesso negativo sdo benéficos para a riqueza dos
acionistas, tendo que ser procurado um ponto 6timo afim de maximizar o retorno das agdes e
consequente riqueza dos acionistas. Com relacdo a importacdo, por meio do resultado
apresentado na interacdo EXCGn com IMP demonstra que organizacfes que possuem excesso
de capital de giro negativo devem procurar reduzir seus niveis de importacGes para aumentar
0 retorno das agOes e a consequente riqueza dos acionistas.

Como limitacdo, deve ser destacado a existéncia somente da variavel importacdo no banco de
dados da Economatica a partir de 2009, limitando desta forma o periodo de abrangéncia da
andlise.

Para estudos futuros, sugere-se que seja investigado e buscado a existéncia de um ponto 6timo
do capital de giro para as organizacGes e se € possivel falar em ponto 6timo também para as
importagoes.
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