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Resumo

As empresas do setor de alimentos e bebidas do Brasil possuem diversos desafios gerenciais
relacionados ao grau de competitividade. A busca por maior eficiéncia e geracdo de resultados
envolve a execugdo de uma adequada estratégia para gestdo do capital de giro, a qual define o
ciclo de conversdo de caixa (CCC) das firmas. H& um debate na literatura sobre a relacdo
entre capital de giro e rentabilidade, com estudos recentes demonstrando a existéncia de um
ponto 6timo de investimento. Este trabalho teve o objetivo de verificar a existéncia do ponto
6timo para o ciclo de conversao de caixa das empresas do setor com negociagdo ativa na B3.
Foi utilizada a técnica de analise de regressdo quadratica com dados em painel, com o0 ROE
sendo a proxy para a rentabilidade das empresas. Os resultados apontaram uma relagdo néo
linear entre 0 CCC e o indicador de rentabilidade, os coeficientes foram estatisticamente e
economicamente significantes. O ponto 6timo encontrado para o periodo foi de 206,93 dias de
CCC, obtendo um efeito positivo médio de 9,89 % no ROE trimestral. Os nimeros apoiam a
visdo de uma relacdo em U invertido para o capital de giro e o desempenho financeiro das
empresas do setor. Esta pesquisa contribui no sentido de apontar as implicac6es trazidas pelas
estratégias de gestdo de capital de giro adotadas, onde foram as empresas que optaram por
equilibrar os custos e beneficios dos ativos e passivos circulantes que alcangaram maior
rentabilidade.

Palavras Chave: Gestdo do capital de giro; Ponto 6timo do investimento; Ativos e Passivos
de curto prazo.

1. Introducgéo

O setor de alimentos e bebidas do Brasil se destaca pela sua forga tanto no mercado
interno quanto no mercado externo, sendo composto por empresas que atuam nas atividades
de transformacéo, tratamento, preparo e embalagem de produtos (LUCENA, SIBIN e SILVA,
2017; BIANCOLINO et al., 2018). A competicdo para as empresas do setor é caracterizada
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por operacbes com apertadas margens de lucro e produtos com um curto ciclo de
producdo/consumo, 0 que traz uma grande demanda por eficiéncia na gestdo de recursos
(BIANCOLINO et al., 2018).

Em setores marcados pela forte concorréncia, as empresas sdo pressionadas a terem
maior efetividade com relacdo ao uso e geracdo de fluxos de informacdes, o que inclui o
compartilhamento de informagbes gerencias com os membros da cadeia de suprimentos
(LOPES e CALLADO, 2017). Esse tipo de compartilhamento contribui para a Gestdo de
Custos Interorganizacionais (GCI), a qual “busca a reducdo dos custos para a cadeia como um
todo, criando vantagem competitiva perante as cadeias concorrentes” (FARIAS e
GASPARETTO, 2015, p. 81).

Levando em conta as particularidades do setor de alimentos e bebidas e a busca por
maior competitividade pelas firmas, outro fator fundamental para o sucesso e sobrevivéncia
das empresas € a gestdo de capital de giro, que envolve o controle e planejamento dos ativos e
passivos de curto prazo, a fim de trazer liquidez suficiente para a firma ao mesmo tempo em
que evita ociosidade dos recursos (ELJELLY, 2004; NWUDE, ALLISON e NWUDE, 2021).
A estratégia sobre o nivel de investimento em crédito para clientes e em estoques, junto com a
negociacdo de crédito com fornecedores, sdo decisdes que impactam no ciclo de conversdo de
caixa (CCC) das firmas (GARCIA-TERUEL e MARTINEZ-SOLANO, 2007; LIU e XU,
2021).

O CCC é um importante indicador para a gestdo do capital de giro, ele corresponde a
média do nimero de dias entre a data de pagamento a fornecedores e a data de recebimento
das vendas junto a clientes, sendo Gtil para mensuracdo da liquidez e desempenho operacional
das empresas (WANG, 2002; GARCIA-TERUEL e MARTINEZ-SOLANO, 2007; SANTOS,
2011; LIU e XU, 2021). Apesar de um CCC mais curto ser aparentemente desejavel, existe
um debate sobre qual estratégia leva a um melhor desempenho financeiro.

A visdo mais tradicional defende a existéncia de um trade-off entre liquidez e
rentabilidade, com isso apontando que o menor nivel de investimento em capital de giro
(menor CCC) traz maior lucratividade, ja que propicia menores gastos com manutengéo e
armazenagem de estoques e reduz a necessidade de financiamento, consecutivamente
reduzindo as despesas financeiras (WANG, 2002; ELJELLY, 2004; GARCIA-TERUEL e
MARTINEZ-SOLANO, 2007; PAIS e GAMA, 2015; TRAN, ABBOTT e YAP, 2017).

Na literatura também podem ser encontrados argumentos a favor de uma estratégia
com maior investimento em capital de giro, considerando que a maior concessao de crédito

para clientes pode alavancar as vendas, um estoque de matérias-primas mais amplo reduz a
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possibilidade de interrupcbes na producdo, ja um maior estoque de produtos acabados pode
atrair mais consumidores e 0s pagamentos a vista para fornecedores possibilitam descontos
em compras, desta forma, é defendido uma relagdo positiva entre o investimento em capital de
giro e o desempenho financeiro (STEFFEN et al., 2014; RAHMATI e AMIRHOSSEINI,
2016; ZANOLLA e SILVA, 2017; AKDOGAN e DINC, 2019).

Além das duas visbes mencionadas, existem estudos mais recentes que apontam para
um nivel 6timo de investimento do capital de giro, nesse sentido, ndo é uma estratégia
agressiva (menor investimento) e nem uma estratégia conservadora (maior investimento) que
levam ao melhor desempenho, mais sim uma estratégia que busca o nivel de investimento que
equilibra os custos e beneficios do capital de giro (MUN e JANG, 2015; AFRIFA e
PADACHI, 2016; SIMON, SAWANDI e ABDUL-HAMID, 2017; HONKOVA, 2019;
SETIANTO e PRATIWI, 2019; CHAMBERS e CIFTER, 2022).

Porém Chambers e Cifter (2022) argumentam que o nivel 6timo de capital de giro
pode ndo estar presente em todos os tipos de setores. Segundo os autores, dependendo das
caracteristicas do setor, o investimento em ativos circulantes pode assumir uma relagdo em U
invertido com o desempenho financeiro (nivel 6timo), uma relacdo linear, ou até mesmo néo
apresentar nenhum efeito significante.

Com isso, considerando a relevancia do setor de alimentos e bebidas, as caracteristicas
operacionais das empresas e a importancia da execucao de estratégias para o capital de giro,
que efetivamente levem as firmas a um melhor desempenho, este estudo possui o0 objetivo de
testar a existéncia do ponto 6timo para o ciclo de conversédo de caixa das empresas do setor de
alimentos e bebidas no Brasil.

A pesquisa foi realizada a partir de dados trimestrais do periodo entre 2011 e 2020 (40
trimestres) de uma amostra de 10 empresas do setor de alimentos e bebidas com acOes
negociadas na B3. Os resultados foram obtidos com a utilizacdo da técnica de analise de
regressdo com dados em painel.

ApOs esta secdo de introducdo, sera apresentada uma reviséo teorica sobre os estudos
anteriores, depois o0s procedimentos metodoldgicos utilizados nesta pesquisa, seguindo com a

apresentacgdo e discussdes dos resultados e por ultimo as consideracdes finais.

2. Revisao da Literatura

Esta secdo contém uma revisdo de diversos trabalhos sobre a tematica da gestdo de

capital de giro das empresas. Dentro da literatura existem diversas vertentes que defendem
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diferentes visbes sobre a relacdo entre o capital de giro e o desempenho financeiro. A mais
tradicional sugere uma relacéo negativa entre as duas variaveis, nessa visao existe um trade-
off entre liquidez e rentabilidade, desta forma, um esforgo no sentido de reduzir o CCC,

chamado de estratégia agressiva, levaria a uma maior lucratividade para a firma.

2.1. Trade-off entre liquidez e rentabilidade

Com esse pensamento, Wang (2002) estudou sobre o impacto do gerenciamento da
liquidez no desempenho operacional e no valor de empresas do Japédo e Taiwan. O trabalho
contou com uma amostra de 1.934 empresas com dados do periodo entre 1985 e 1996. Os
testes foram realizados em trés modelos diferentes, com o retorno sobre o ativo (Return on
Assets - ROA) e o retorno sobre o patrimonio liquido (Return on Equity - ROE) como
varidveis dependentes para o desempenho operacional e 0 Q de Tobin para o valor da firma, ja
como varidvel independente foi selecionado o CCC. Tanto o ROA quanto o ROE
apresentaram relacdo negativa com o capital de giro, denotando que a estratégia agressiva
contribuiu para o desempenho operacional das empresas, 0 CCC também foi negativamente
associado com o Q de Tobin, demonstrando que a reducdo do ciclo gerou valor para as
empresas dos dois paises naquele periodo.

J& Eljelly (2004) realizou um trabalho sobre a relacdo entre rentabilidade e liquidez em
empresas da Arabia Saudita. A amostra teve 29 empresas e compreendeu o periodo entre 1996
e 2000. O autor utilizou um modelo de analise de regressdo, com o lucro operacional liquido
como variavel dependente, liquidez corrente e CCC como varidveis independentes e vendas
liguidas como varidvel de controle. Os resultados demonstraram uma relacdo negativa da
rentabilidade com a liquidez corrente e o0 CCC, o impacto foi mais profundo em setores
intensivos em capital, como manufatura e agricultura, o estudo apontou também que o CCC
foi o indicador de liquidez mais importante para explicar a lucratividade.

Na mesma linha, Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2007) fizeram uma pesquisa sobre
efeito da gestdo do capital de giro na lucratividade de pequenas e médias empresas
espanholas. Foram coletados dados do periodo entre 1996 e 2002 de 8.872 empresas. O ROA
foi escolhido como variavel dependente, o0 nimero de dias a receber, nUmero de dias em
estoque, nimero de dias a pagar e o CCC como variaveis independentes e tamanho,
crescimento das vendas, endividamento e crescimento do PIB como variaveis de controle. Os
resultados apresentaram uma relacdo negativa da lucratividade com o nimero de dias a
receber, nimero de dias em estoque e com o CCC, ja o numero de dias a pagar ndo teve
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significancia dentro do modelo. Esses resultados apoiam a ideia de que as pequenas e médias
empresas também podem melhorar seus resultados com a estratégia agressiva.

Outro trabalho em que se testou a relagcdo do capital de giro com a lucratividade de
pequenas e médias empresas foi o de Pais e Gama (2015). Os autores fizeram uso de uma
amostra com 6.063 empresas portuguesas com dados do periodo entre 2002 e 2009. Também
foram utilizadas a mesmas variaveis do trabalho de Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2007),
alterando apenas as varidveis de controle. O CCC e os outros itens que fazem parte de sua
composicao tiveram relacdo negativa com a lucratividade, indicando que as empresas que
gerenciaram de forma mais eficiente seus recursos de curto prazo, evitando a ociosidade dos
ativos, obtiveram melhor desempenho financeiro.

J& Tran, Abbott e Yap (2017) realizaram um trabalho sobre CCC e capacidade de
geracgdo de receitas das empresas do Vietnam. A amostra contou com 200 pequenas e médias
empresas compreendendo dados financeiros do periodo entre 2010 e 2012. O modelo teve a
receita operacional como varidvel dependente, o nimero de dias a receber, nimero de dias em
estoque, nimero de dias a pagar e o CCC como variaveis independentes e tamanho da
empresa, crescimento de vendas e endividamento como varidveis de controle. Os resultados
mostraram que os indicadores de capital de giro também tiveram relacdo negativa com a
receita operacional, denotando que além da reducdo de custos, ciclos mais rapidos também
contribuem com a capacidade de geracdo de receitas para as firmas. No entanto, os autores
apontam como limitagdo do estudo a existéncia de normas contabeis com alta margem para a
possibilidade de gerenciamento de resultados.

Nesses trabalhos fica evidenciado o trade-off entre liquidez e rentabilidade, em que as
empresas que adotaram estratégias mais agressivas, abrindo mao de sua liquidez na
perseguicdo de maior rentabilidade, conseguiram melhores resultados. No entanto, opondo-se
a visdo da estratégia agressiva, existem autores que apontam que o0 aumento do nivel
investimento em capital de giro também pode ser utilizado pelas empresas para melhora no

desempenho e aumento da criacéo de valor.

2.2. Aumento no investimento em capital de giro e melhor desempenho

Seguindo essa linha, Steffen et al. (2014) investigaram o impacto da gestdo de capital
de giro no valor das empresas. O estudo abordou o periodo entre 1990 a 2008 com uma
amostra de empresas brasileiras ndo-financeiras listadas na B3. Os autores utilizaram as
seguintes variaveis: retorno excessivo como dependente, disponibilidades e capital de giro
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operacional liquido como independentes e ativo liquido, divida liquida, endividamento,
despesas com juros, despesas com vendas, dividendos pagos e Ebitda como controle. Os
resultados mostraram uma relacdo positiva do nivel de disponibilidades com a geracdo de
valor, dessa maneira, 0 aumento da liquidez foi associado com o aumento dos retornos. Os
resultados demonstraram também que o aumento do capital de giro operacional por meio de
endividamento impactou negativamente o valor da firma.

J& Rahmati e Amirhosseini (2016) pesquisaram o efeito do capital de giro no
desempenho de empresas no-financeiras da India. O trabalho contou com dados de 117
empresas no periodo entre 2010 e 2014. Foram utilizados 0 ROA como variavel dependente,
capital de giro e participacdo de caixa como variaveis independentes, tamanho da empresa,
crescimento, PIB do pais e endividamento como variaveis de controle. Foi observado que o
aumento do nivel de capital de giro impactou positivamente o desempenho de empresas com
baixo nivel de investimento. Segundo o0s autores, as empresas que investiram mais em ativos
de curto prazo conseguiram incentivar suas vendas e gerir de forma mais efetiva seus
estoques, com maior capacidade para enfrentar a volatilidade de precos de fornecimento e a
volatilidade da demanda. Os resultados apontam também que o aumento do caixa enfraqueceu
a relacao do capital de giro com o desempenho.

Também nesse sentido, Zanolla e Silva (2017) realizaram uma pesquisa sobre a
influéncia do dinamismo e a sincronia dos itens do capital de giro na lucratividade de
empresas do Brasil. A amostra foi composta por 83 empresas ndo-financeiras com dados do
periodo entre 1998 e 2013. O modelo teve o lucro liquido como variavel dependente, ja as
varidveis independentes testadas foram liquidez corrente, liquidez corrente estacionéria,
liquidez dindmica e liquidez dindmica estacionéria e as varidveis de controle foram tamanho,
participacdo do ativo circulante no total do ativo, alavancagem financeira e variagdo das
vendas. Os resultados apontaram uma relacdo positiva do indicador de liquidez dinamica
sobre a lucratividade das empresas no periodo estudado, com isso refutando o trade-off entre
liquidez e rentabilidade.

Outro estudo foi 0 de Akdogan e Ding (2019), que fizeram um trabalho sobre os
efeitos das estratégias de gestdo do capital de giro no desempenho financeiro de empresas do
setor de agronegdcio da Turquia. O estudo teve uma amostra com 24 empresas abrangendo o
periodo entre 2013 e 2015. O Lucro liquido e o Q de Tobin foram testados como variaveis
dependentes, 0 CCC como variavel independente, e alavancagem, tamanho e variaveis da
economia do pais como controle. As empresas com estratégia conservadora, ou seja, com um

CCC mais prolongado, foram as que obtiveram maior rentabilidade e maior geracdo de valor,
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denotando o efeito positivo do maior nivel de investimento em ativos de curto prazo para as
empresas do agronegdcio turco no periodo estudado.

Apesar do contraste evidenciado pelas duas linhas de pesquisa, que buscaram defender
ou refutar o trade-off entre liquidez e rentabilidade, as duas procuraram testar uma relacao
linear para o capital de giro e o desempenho, indicando a busca por uma estratégia (agressiva
ou conservadora) que maximiza o resultado da firma. Porém divergindo dessas duas visdes,
que apontam uma relacdo linear (negativa ou positiva), existe uma linha mais recente que
defende uma relagcdo em U invertido para o capital de giro e o desempenho. Nessa viséo, ndo
¢ a busca por um menor ou maior nivel de ativos e passivos de curto prazo que leva a empresa
a atingir melhores resultados, mais sim a procura pelo equilibrio dos custos e beneficios deste
tipo de investimento. Dessa forma, é defendida a existéncia de um ponto 6timo para o

investimento em capital de giro.

2.3. Ponto 6timo do investimento em capital de giro

Nesse sentido, Mun e Jang (2015) realizaram um trabalho a respeito da relacdo do
capital de giro com a lucratividade em restaurantes dos Estados Unidos. O estudo abrangeu
uma amostra com 298 empresas referente ao periodo entre 1963 e 2012. O modelo teve como
variavel dependente 0 ROA, como variavel independente o nivel de capital de giro, e como
variaveis de controle tamanho, crescimento das vendas, endividamento e crescimento do PIB.
Os autores dividiram a amostra em dois conjuntos, um com empresas com alto nivel de
capital de giro e outro com baixo nivel, os resultados demonstram que nas empresas com alto
nivel, o capital de giro teve uma relagdo negativa com a rentabilidade, ja nas empresas com
baixo nivel, o capital de giro foi positivamente relacionado, desta forma, foi evidenciado uma
relacdo em U invertido para as duas variaveis.

Ja Afrifa e Padachi (2016) estudaram o impacto do nivel de capital de giro na
lucratividade de pequenas e médias empresas do Reino Unido. O trabalho compreendeu
informacgdes de 160 empresas no periodo entre 2005 e 2010. As variaveis dependentes
testadas foram ROA, ROE e retorno sobre capital empregado (ROCE), a variavel
independente foi o CCC e as variaveis de controle foram idade da firma, tamanho,
endividamento, tangibilidade, liquidez, dividas de curto prazo e industria. Os resultados
apontaram a existéncia do ponto 6timo para o0 CCC, que equilibrou os custos e beneficios do
capital de giro para as empresas que permaneceram proximas desse ponto, segundo 0s
autores, a visdo do ponto 6timo une argumentos da estratégia agressiva e da conservadora, ja
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que leva em consideracao os efeitos positivos e negativos do capital de giro, e estabelece uma
relacdo céncava.

Outro estudo em que foi testado o ponto 6timo para o0 CCC, foi o de Simon, Sawandi e
Abdul-Hamid (2017), que pesquisaram a relagdo entre capital de giro e desempenho em
empresas da Nigéria. A amostra contou com 75 empresas ndo-financeiras com dados do
periodo entre 2007 e 2015. Foram testadas como variaveis dependentes 0 ROA e o ROE,
como varidvel independente o0 CCC e como variaveis de controle tamanho, crescimento das
vendas e endividamento. Os resultados mostraram uma relacdo quadratica e ndo-linear entre
CCC e desempenho, com isso apoiando a existéncia do ponto 6timo que maximizou a
rentabilidade das empresas, desta maneira, quanto maior foi o desvio do CCC da empresa do
nivel 6timo, seja para cima ou para baixo, menor foi o desempenho.

Na mesma linha, Honkova (2019) realizou um estudo sobre o impacto da gestdo de
capital de giro no desempenho de empresas da Republica Tcheca. A pesquisa abordou os anos
de 2015 e 2016 e foi composta por duas amostras, uma com 1.953 empresas com estoque e
outra com 958 empresas sem estoque. O ROE foi a variavel dependente, 0 CCC a variavel
independente, e tamanho, endividamento e ROA as variaveis de controle. Com a utiliza¢do de
uma regressao quadratica, a autora chegou a um ponto de inflexdo para cada amostra, qual
indicou um CCC étimo de 134 dias para empresas com estoque e 70 dias para empresas sem
estoque. As empresas proximas do nivel 6timo foram as que tiveram melhor desempenho, ja
para as empresas que ultrapassaram o nivel 6timo, foram detectados maiores gastos com
juros, segundo a autora, devido a maior risco de crédito e de faléncia.

Ja Setianto e Pratiwi (2019) analisaram o0 excesso de capital de giro e seu impacto no
desempenho e risco de empresas da Indonésia. O estudo teve uma amostra com 425 empresas
com dados do periodo entre 2010 e 2014. As variaveis dependentes foram o retorno em
excesso e o risco, a variavel independente foi o excesso de capital de giro liquido (diferenca
do nivel da empresa com o nivel do setor), e as variaveis de controle foram tamanho,
endividamento, idade, reserva de caixa, volatilidade das vendas, fluxo de caixa e crescimento
das vendas. Os resultados apontaram que 0 excesso de capital de giro teve um efeito negativo
no desempenho, ou seja, maior distancia do ponto 6timo (média do setor) significou menor
desempenho, ja sobre o risco, foi demonstrado que investimento adicional de capital de giro
diminui 0 risco para empresas com excesso negativo e ndo para com excesso positivo,
denotando a contribuicdo do ponto 6timo também para a gestdo de riscos.

Levando em conta as evidéncias sobre a existéncia do ponto 6timo para o nivel de

investimento em ativos circulantes, e sabendo que o efeito do capital de giro no desempenho
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financeiro das empresas por divergir de setor para setor (CHAMBERS e CIFTER, 2022), este
trabalho procurou testar uma possivel relagdo em U invertido para o CCC das empresas do
setor de alimentos e bebidas do Brasil com agdes listadas na B3.

Dentro do segmento agroindustrial brasileiro, o setor de alimentos e bebidas se destaca
por sua competitividade, apresentando um posicionamento relevante nos cenarios nacional e
internacional (CALLADO et al., 2010; BIANCOLINO et al., 2018). De forma geral, no ano
de 2021, segundo a Associacdo Brasileira das Industrias de Alimentacdo (ABIA, 2022), a
atividade do setor representou 10,6% do Produto Interno Bruto brasileiro, suas exportagoes
foram destinadas principalmente para Asia, Paises Arabes e Unido Europeia, sendo o segundo
maior exportador de alimentos industrializados no mundo e tendo uma participacao de 63,7%
na balanga comercial do Brasil.

As empresas do setor encaram um grande desafio na busca de maior eficiéncia na
gestdo de seus recursos, principalmente devido as caracteristicas de competicdo do setor e do
curto ciclo de producdo e consumo dos produtos comparado a outros setores (RAIMUNDO,
BATALHA e TORKOMIAN, 2017; BIANCOLINO et al., 2018). Sabendo que a gestdo de
capital de giro influéncia na competitividade, valor de mercado, liquidez e rentabilidade das
empresas (MASRI e ABDULLA, 2018; NWUDE, ALLISON e NWUDE, 2021), entender a
relacdo do ciclo de conversdo de caixa com o desempenho financeiro é de grande relevancia,
uma vez que possibilita a identificacdo de estratégias competitivas que possam gerar valor
para as empresas do setor. O proximo tdpico detalha o método e as variaveis utilizadas para o

teste.

3. Método

Visando verificar a existéncia de uma relacdo em U invertido para o CCC e o
desempenho financeiro das empresas do setor de alimentos e bebidas, foi proposta a
construcdo de um modelo quadratico de regressdo com dados em painel. Método semelhante
também foi adotado por outros estudos que abordaram o ciclo de conversao de caixa, como
Bafos-Caballero, Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2014) e Afrifa e Padachi (2016) no Reino
Unido, Simon, Sawandi e Abdul-Hamid (2017) na Nigeria, Altaf e Shan (2017) na India e
Honkova (2019) na Republica Tcheca, que utilizaram amostras de empresas de diversos
setores. Dessa maneira, neste trabalho € proposto o teste da seguinte hipotese:
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H;: O CCC possui uma relacdo néo linear, em U invertido, com o desempenho financeiro nas

empresas do setor de alimentos e bebidas com ac¢des negociadas na B3.

O estudo compreendeu dados trimestrais do periodo entre 2011 e 2020, utilizando uma
amostra de 10 empresas do setor. As informacdes financeiras foram coletadas na base de
dados Economatica®, onde foram consideradas apenas as empresas com negociacao ativa.
Inicialmente foram encontradas 12 empresas, porém, apos a exclusdo de observacfes em anos
em que apresentaram patrimonio liquido negativo, foram excluidas duas empresas da amostra
final, ja que restaram apenas trés ou menos periodos com dados disponiveis para essas
empresas. Para as demais, restaram no minimo 15 periodos com observacfes. As empresas

que fizeram parte da amostra final esté&o listadas no Quadro 1:

Quadro 1: Empresas participantes da amostra

Camil Alimentos Excelsior Alimentos
Ambev S.A. BRF S.A. S.A. S.A. JBS S.A.
M.Dias Branco S.A.
Josapar-Joaquim Ind Com de Marfrig Global Conservas Oderich
Oliveira S.A. Alimentos Foods S.A. Minerva S.A. S.A.

Fonte: Elaborado pelos autores

Jé para as variaveis do modelo, foi realizada uma selecdo com base em uma série de
estudos anteriores. Como variavel dependente, representando o desempenho financeiro das
empresas, foi escolhido o ROE, indicador que mensura a rentabilidade da empresa em relacao
ao tamanho do patriménio liquido. Para as varidveis independentes principais, foram
selecionados 0 CCC e seu correspondente com o valor das observacgdes elevadas ao quadrado
(CCC?), que foi incluido no modelo para representar a rela¢do curvilinea do CCC com o
desempenho financeiro. A inclusdo dos valores ao quadrado é necessaria para estimacdo do
ponto de inflexdo para a curva da variavel em questdo (HAIR JR. et al., 2009).

Tambem foram adicionadas ao modelo algumas variaveis independentes de controle,
gue sao: nivel de endividamento, logaritmo natural dos ativos (proxy para o tamanho),
variacao das receitas (representa as oportunidades de crescimento), logaritmo natural da idade
(mensura o ciclo de vida), ROA (reflete o desempenho operacional dos ativos) e variagdo do
PIB (dummy que controla os efeitos econdmicos do pais). As 9 variaveis que compdem o
estudo, bem como sua formula ou representacdo e as referéncias dos estudos utilizados,

podem ser vistas com mais detalhes no Quadro 2:
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Quadro 2: Variaveis utilizadas

312

Tipo Variavel Férmula/Representacao Referéncia
Wang (2002); Afrifa e Padachi
foui (2016); Simon, Sawandi e Abdul-
Dependente | "o S.Ok}fe ® o (ROE fuero lquido 1 id (2017) e Honkova (2019):
patriménio liquido ( ) Patriménio Liquido Médio Nwude, Allison e Nwude (2021);
Chambers e Cifter (2022).
Meédia do nimero de dias entre a . .
Ciclo de converséo de data de pagamento a fornecedores | Bafios-Caballero, Garcia-Teruel e
Independentes | caixa (CCC) e a data de recebimento das Martme_z-SoIan.o (2014); Afrifa e
Principais vendas. Padachi (20_16), Simon, Sawandi e
; N Abdul-Hamid (2017); Altaf e Shan
Ciclo de conversdo de ccc? (2017) e Honkova (2019).
caixa ao quadrado (CCC?)
Nivel de endividamento | Dividas de curto e longo prazo | Bafios-Caballero, Garcia-Teruel e
(NE) Ativo total Martinez-Solano (2014); Mun e
Jang (2015); Afrifa e Padachi
) (2016); Simon, Sawandi e Abdul-
Tamanho (TAM) Ln Ativo Total Hamid (2017); Honkova (2019) e
Setianto e Pratiwi (2019).
Bafios-Caballero, Garcia-Teruel e
Oportunidades de Martinez—SoIar)o (2014); Mu_n e
crescimento (OP) A Receitas Jang (2015); Simon, Sawandi e
Abdul-Hamid (2017) e Setianto e
Independentes Pratiwi (2019).
de Controle Afrifa e Padachi (2016); Altaf e
Ciclo de vida (CV) Inldade da empresa Shan (2017) e Setianto e Pratiwi
(2019).
: i P Bafios-Caballero, Garcia-Teruel e
(RFgg)X;O sobre o ativo Lucro ﬂ}f:r:: ;j:;i Haquido Martinez-Solano (2014) e
: Honkova (2019).
Variavel dummy que assume o
Variagio do Produto valor_l quando a variacdo do PIB | Garcia-Teruel e Martinez-Solano
Interno Bruto (PIB) (do trimestre atual em relacdo ao | (2007); Mun e Jang (2015) e
mesmo trimestre do ano anterior) é | Rahmati e Amirhosseini (2016).
positiva.

Fonte: Elaborado pelos autores

Dessa maneira, 0 modelo proposto para testar a existéncia do ponto 6timo do CCC das

empresas do setor de alimentos e bebidas é o seguinte:

ROE, =f. + .= CCC, +f, « COC%, + B, « NE, + Sy« TAM, +f, = 0P, + B, OV, + f- « ROA, +f, = PIE, +=,

)

Com a revisdo de estudos anteriores é possivel ter uma expectativa para os sinais dos

coeficientes das variaveis independentes principais e das variaveis independentes de controle,

conforme ¢ apresentado no Quadro 3:

Quadro 3: Expectativa para o sinal dos coeficientes das variaveis

Variavel Sinal

Ciclo de converséo de caixa Positivo

Ciclo de conversédo de caixa ao quadrado Negativo

Nivel de endividamento Negativo ou positivo
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Tamanho Negativo ou positivo
Oportunidades de crescimento Positivo
Ciclo de vida Positivo
Retorno sobre o ativo Positivo
Variagdo do Produto Interno Bruto Positivo

Fonte: Elaborado pelos autores com base em Bafios-Caballero, Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2014); Mun e
Jang (2015); Afrifa e Padachi (2016); Altaf e Shan (2017); Honkova (2019) e Setianto e Pratiwi (2019).

Uma vez coletado os dados das empresas referentes as varidveis utilizadas na
pesquisa, foi empregado o método de andlise de regressdo com dados em painel, onde “a
mesma unidade de corte transversal [...] ¢ acompanhada ao longo do tempo.” (GUJARATI e
PORTER, 2011, p. 587).

Sobre a combinacgdo do cortes transversais com series temporais, Favero et al. (2014,
p. 223) dizem que “confere maior variabilidade aos dados, na medida em que a utilizagéo de
dados agregados resulta em séries mais suaves do que as séries individuais que Ihes servem de
base. Favero et al. (2014, p. 223) dizem também que o “aumento na variabilidade dos dados
contribui para a reducdo de uma eventual colinearidade existente entre variaveis”.

Além da maior variabilidade e da menor colinearidade, a regressdo em painel
proporciona dados mais informativos, mais graus de liberdade e maior eficiéncia, sendo mais
indicado para analisar a dinamica de mudancas, ja que tem maior capacidade para identificar e
mensurar efeitos, comparado a modelos com apenas cortes transversais ou apenas Séries
temporais (GUJARATI e PORTER, 2011). Apoés a realizacdo dos testes de Chow, Breush-
Pagan e Hausman, foi definido o modelo de regressao com efeitos fixos.

Na proxima secdo sdo abordados os resultados desta pesquisa, com a apresentacao e
discussdo das informacdes descritivas e dos resultados obtidos com a aplicacdo do método

proposto.

4. Resultados e Discussao

Apo0s a coleta e tratamento dos dados, foram obtidas algumas estatisticas descritivas
relacionadas as observacgdes das varidveis. Esses dados, com excecdo das variaveis calculadas
com logaritmo natural e da variavel dummy, receberam um tratamento de outliers através do
procedimento de winsorizacdo, onde foram aparados e substituidos os valores extremos (1%
em cada extremo). Também, como mencionado anteriormente, foram excluidas observagoes
em periodos em que a empresa teve patriménio liquido negativo, ja que valores negativos

causam distor¢cdes no calculo do indicador de desempenho financeiro. A Tabela 1 traz as
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estatisticas descritivas, obtidas ap0s os tratamentos referidos, referentes as variaveis com

dados das empresas:

Tabela 1: Estatisticas descritivas

Variavel Observagdes Média Desvio Padréo Coef. Variagio Minimo Méximo
ROE 359 0,0293 0,0926 3,1614 -0,3900 0,3550
CCC 363 59,6579 84,0019 1,4081 -99,6000 262,3000
NE 366 0,3441 0,2107 0,6124 0,0000 0,7720
TAM 366 15,5465 2,3477 0,1510 10,3422 18,9305
OP 362 0,0275 0,1420 5,1613 -0,4297 0,3700
CVv 388 3,5787 0,8063 0,2253 1,7918 4,7185
ROA 363 0,0149 0,0216 1,4546 -0,0430 0,0860

Fonte: Elaborado pelos autores

Apesar das informagdes contidas na Tabela 1 se referirem a empresas do mesmo setor,
pode ser visto uma grande variabilidade de dados. Os indicadores ROE, CCC, OP e ROA
tiveram desvio padrdo superior a suas medias, indicando um coeficiente de variacdo maior
que 1, apenas NE, TAM e CV apresentaram média superior ao desvio padrdo. A grande
variabilidade do ROE demonstra que, durante o periodo abordado pelo estudo, ocorreu uma
grande oscilacdo na rentabilidade das empresas, com boa parte obtendo prejuizos em diversos
periodos.

Sobre 0 CCC, os dados indicam que na média as empresas possuem cerca de 60 dias
do intervalo entre o pagamento de seus fornecedores e o recebimento de clientes, sendo o
menor ciclo identificado de quase -100 dias (onde a empresa recebe antes de pagar) e o ciclo
mais longo com aproximadamente 262 dias, o que denota uma diferenca das estratégias de
gestdo de capital de giro adotada pelas empresas.

Também pode ser observado que para todos os indicadores tivemos observacdes
faltantes, uma vez que foram abordados periodos em que algumas empresas ndo tiveram
acOes negociadas e também devido as observacfes excluidas nos periodos em que foram
reportados valores negativos para o patriménio liquido, fazendo com que o painel seja
classificado como desbalanceado. Ja a respeito dos niveis de correlacdo, na Tabela 2 temos os
coeficientes, juntamente com os niveis de significancia, para cada par de variaveis com dados

das empresas:

Tabela 2: Matriz de correlagio spearman

ROE CcCcC NE TAM OP CV ROA
ROE 1
CCC -0,1514 1
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(0,0041)***

NE -0,4795 0,0233 1
(0,00)%** (0,661)

TAM -0,1097 -0,6054 0,2182 1
(0,0381)** (0,00)%**  (0,00)***

opP 0,1277 0,0144 0,0853 -0,0175 1
(0,0156)** (0,7853) (0,107) (0,7416)

cV 0,0955 0,5212 -0,242 -0,6639 -0,003 1
(0,071)* (0,00)%**  (0,00)*** (0,00)***  (0,9542)

ROA 0,8929 -0,1109 -0,7318 -0,1066 0,0635 0,0891 1
(0,00)%** (0,0359)**  (0,00)*** (0,0439)**  (0,2304)  (0,0921)*

Fonte: Elaborado pelos autores
Significante ao nivel de 10%%*; 5%** e 1%***

Para a variavel dependente, em valores absolutos, os maiores indices de correlacdo
foram com o0 ROA e com o NE, demonstrado uma forte relacdo positiva entre os indicadores
de desempenho, e destacando que no setor foram as empresas de menor endividamento que
obtiveram melhor rentabilidade durante o periodo. J& para o CCC, varidvel independente
principal, os indices mais relevantes foram os das correlagdes com o0 TAM e com o CV, o0 que
caracteriza uma tendéncia de empresas de maior ciclo de conversdo de caixa serem menores e
mais maduras.

A existéncia de altos indices de correlagdo entre as varidveis explicativas pode gerar o
problema de multicolineariedade, que o corre quando na “regressao multipla, uma variavel
independente é uma funcdo linear exata de uma ou mais variaveis independentes”
(WOOLDRIDGE, 2006, p. 646). Para certificar que 0 modelo nédo possui esse problema, foi
realizado o teste VIF, juntamente com o0s testes referentes aos pressupostos dos residuos da
regressdo (homoscedasticidade, auséncia de autocorrelacdo e normalidade). Na Tabela 3 séo

apresentados os resultados da regressdo acompanhados dos resultados desses testes.

Tabela 3: Resultados da regressao

Variavel dependente: ROE Erro padréo

Variaveis independentes: Coef. robusto t P>t [95% Intervalo de conf.]
CCC 0,000956000 0,000247600 3,86 0,004*** (0,0003959 0,0015160
CCC2 -0,000002310 0,000000741 -3,12 0,012** -0,0000040 -0,0000006
NE 0,293657800 0,089505700 3,28 0,010** 0,0911818 0,4961338
TAM -0,000929200 0,024400400 -0,04 0,970 -0,0561268 0,0542683
OP -0,013406600 0,021079100 -0,64 0,541 -0,0610908 0,0342776
CVv 0,075829900 0,041511300 1,83 0,101 -0,0180753 0,1697351
ROA 4,559200000 0,795608900 5,73 0,000*** 2,7594070 6,3589920
PIB 0,014211400 0,006697700 2,12  0,063* -0,0009400 0,0293628
Constante -0,438283300 0,291583500 -1,50 0,167 -1,0978910 0,2213243
Homoscedasticidade
NUmero de Observagdes 358 dos residuos (Breusch-Pagan) 0,000***
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NUmero de Grupos 10 Auséncia de multicolinearidade (VIF Médio) 2,8100
Significancia modelo (Prob > chi2) 0,000*** Auséncia de autocorrelacdo (Wooldridge test) 0,9520
R2 0,2276 Normalidade dos residuos (Shapiro-Francia) 0,000***

Fonte: Elaborado pelos autores
Significante ao nivel de 10%%*; 5%** e 1%***

De forma geral, 0 modelo obteve um R2 de 0,2276 e também apresentou significancia
(Prob > F = 0,00), desta forma, sendo valido para mensurar o efeito das variaveis explicativas
na variavel dependente. O teste VIF apresentou uma média de 2,81, o que pode ser
classificado como uma multicolinearidade aceitavel (menor que 10). Sobre os demais
pressupostos, foi verificada a auséncia de autocorrelagdo dos residuos, ja o teste de Breusch-
Pagan, apontou presenca de heterocedasticidade, indicando a necessidade de ser rodado o
modelo robusto para correcdo. No modelo foi rejeitada a hipdtese de normalidade dos
residuos, dessa maneira, 0s resultados e analises ficam restritos a amostra e periodo abordado.

Sobre as variaveis pertencentes ao modelo, tanto o CCC quanto seu correspondente
com as observacgdes ao quadrado foram estatisticamente significantes e tiveram o sinal dos
coeficientes conforme o esperado. Também apresentaram significancia o NE, o ROA e a
dummy de crescimento do PIB, com todos demonstrando uma relacdo positiva com
desempenho financeiro das empresas. Com a utilizacdo dos coeficientes obtidos é possivel
visualizar de forma mais clara a forma como as variaveis se relacionam. A Figural apresenta
um grafico construido apenas com os coeficientes do CCC e CCC2 (encontrados na regressao)
e as observacdes da amostra para essas variaveis, com isso, demonstrando de forma isolada o

impacto do ciclo de conversédo de caixa no desempenho financeiro das empresas da amostra.
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Figura 1: Relacéo entre CCC e ROE
Fonte: Elaborado pelos autores

Conforme pode ser visto na Figura 1, inicialmente o aumento no nimero de dias do
CCC traz um efeito positivo para a rentabilidade da empresa, porém, essa relagdo comeca a
perder forca, até que em determinado ponto o crescimento do CCC passa a ser prejudicial
para o desempenho financeiro. A linha em vermelho destaca o ponto 6timo para o0 CCC das
empresas do setor de alimentos e bebidas do Brasil, que é de 206,93 dias. Com o0 uso dos
coeficientes da regressdo também é possivel identificar que, na média, o CCC 6timo traz um
aumento de 9,89% para o ROE trimestral das empresas, 0 que pode ser considerado um
relevante impacto em termos econdmicos.

Esses resultados apontam a existéncia do ponto 6timo para o ciclo de conversdo de
caixa, indicando que pela gestdo de capital de giro, a busca pelo equilibrio dos custos e
beneficios em se manter ativos e passivos circulantes, pode maximizar o desempenho
financeiro das empresas do setor. Considerando a discussao anteriormente apresentada, sobre
como se relacionam o capital de giro e a rentabilidade, esta pesquisa vai ao encontro dos
resultados apresentados por Mun e Jang (2015), Afrifa e Padachi (2016), Simon, Sawandi e
Abdul-Hamid (2017), Honkova (2019) e Setianto e Pratiwi (2019), que em seus trabalhos
também demonstraram uma relacdo em U invertido para as das duas variaveis.

O fato apontado pelos resultados desta pesquisa traz impactos gerenciais, ja que diz
respeito a forma como as estratégias de gestdo de capital de giro do setor de alimentos e
bebidas sdo realizadas e suas implicagdes. Foram as empresas que optaram por equilibrar 0s

custos e beneficios do capital de giro, e ndo as que utilizaram estratégias agressivas ou
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conservadoras, que obtiveram mais sucesso. Desta maneira, é encorajado que as empresas
procurem melhorar sua rentabilidade através da busca e manutencdo de um CCC étimo.

Vale destacar que o método utilizado nesta pesquisa mensura o efeito médio, e
também que as empresas da amostra atuam em sub-setores diferentes, dessa forma, cada
empresa tem que considerar suas caracteristicas internas e externas, e entdo adaptar suas
estratégias na busca do ponto 6timo para o seu ciclo de conversdo de caixa, que nao
necessariamente serd igual ao encontrado neste estudo.

O resultado deste trabalho, embora nédo tenha a pretensdo de apontar um ponto 6timo
exato para todas as firmas, demonstra em termos estatisticos e econémicos a importancia de
uma adequada gestdo do CCC para as firmas, fornecendo subsidios para gestores em seu

processo de tomada decisao.

5. Considerac0es Finais

Este trabalho teve o propdsito de testar a relacdo do ciclo de conversdo de caixa das
empresas do setor de alimentos e bebidas com o seu desempenho financeiro. O CCC
corresponde ao intervalo de tempo entre as saidas de caixa para aquisicdo de recursos
produtivos e as entradas de caixa referente a venda dos produtos, sendo um relevante
indicador para a gestdo do capital de giro das empresas (WANG, 2002; SIMON, SAWANDI
e ABDUL-HAMID, 2017; LIU e XU, 2021).

H& uma discussdo de como o nivel de investimento em capital de giro se relaciona
com o desempenho das empresas. A visdo mais tradicional defende um trade-off entre
liquidez e rentabilidade, nesse sentido as empresas deveriam abrir mdo de parte de sua
liquidez, diminuindo a participacdo dos ativos de curto prazo perante seus investimentos totais
para alcancar maior desempenho (WANG, 2002; ELJELLY, 2004; GARCIA-TERUEL e
MARTINEZ-SOLANO, 2007; PAIS e GAMA, 2015; TRAN, ABBOTT e YAP, 2017).

Existe também uma linha que defende que o aumento do capital de giro também pode
trazer beneficios para as empresas, ja que maior nivel de capital de giro possibilita um
incentivo para o aumento das vendas, principalmente devido a amplia¢do do crédito comercial
e aos maiores estoques, dessa maneira, indicando uma relacdo positiva entre capital de giro e
desempenho (STEFFEN et al., 2014; RAHMATI e AMIRHOSSEINI, 2016; ZANOLLA e
SILVA, 2017; AKDOGAN e DINC, 2019).

Porém alguns estudos vém se contrapondo a visdo de que as duas varidveis se
relacionam de forma linear, esses estudos defendem a existéncia de um ponto 6timo do nivel
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de investimento em capital de giro, que com o equilibrio dos custos e beneficios maximiza o
desempenho financeiro das empresas, nessa visao, existe uma relacdo em U invertido para o
capital de giro e a rentabilidade (MUN e JANG, 2015; AFRIFA e PADACHI, 2016; SIMON,
SAWANDI e ABDUL-HAMID, 2017; HONKOVA, 2019; SETIANTO e PRATIWI, 2019,
CHAMBERS e CIFTER, 2022).

Procurando identificar a existéncia do ponto 6timo para as empresas do setor, foi
aplicado um modelo de regressdo quadratica com dados em painel. Os resultados apontaram
uma relagdo ndo linear entre 0 CCC e o ROE, indicando um nimero 6timo de 206,93 dias que
teve um impacto médio de 9,89% na rentabilidade trimestral das empresas. Dessa maneira,
esse resultado apoia a visdo de uma relacdo em U invertido para as duas variaveis, indo ao
encontro dos estudos que também comprovaram a existéncia do ponto étimo de investimento.
Esses resultados trazem impactos gerencias para a formulacdo de estratégias de gestdo dos
ativos e passivos de curto prazo, ja que foram as empresas que buscaram equilibrar os custos e
beneficios do capital de giro que conseguiram melhor rentabilidade.

Vale salientar que existem limitagcdes para este estudo, além do pequeno nimero de
empresas utilizadas, o método aplicado tem foco no efeito médio e o setor de alimentos e
bebidas envolve empresas de sub-setores com caracteristicas operacionais distintas. Dessa
maneira, 0 CCC o6timo identificado neste estudo ndo deve ser interpretado como um ndmero
ideal para todas as empresas da amostra. Devido também ao modelo ndo ter apresentado o
pressuposto de normalidade dos residuos, os resultados e analises ficam restritos para as
empresas pertencentes a amostra e somente no periodo abordado. Com isso, cabe a cada
empresa, levando em conta suas caracteristicas internas e de seu ambiente, buscar um CCC
6timo que equilibre seus custos e beneficios.

Para trabalhos futuros, é recomendavel a realizacdo de estudos de natureza qualitativa,
como estudos de caso, buscando investigar, de forma mais préxima, como 0s gestores tomam
as decisGes de capital de giro no dia a dia das empresas. Nessas pesquisas, poderia ser
abordada a maneira como o planejamento é realizado, como as metas sdo estipuladas, os
indicadores e mecanismos utilizados para controle, dessa forma, procurando compreender se
0s gestores estdo realmente atuando na busca de um ponto 6timo para os ativos e passivos de

curto prazo.
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