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IMPACTO DA INTERNACIONALIZACAO NA NECESSIDADE DE CAPITAL DE
GIRO DAS EMPRESAS BRASILEIRAS DE CAPITAL ABERTO

1. INTRODUCAO

O gerenciamento dos recursos de curto prazo normalmente recebe menor atengdo dos gestores
e o fato também ocorre na literatura de finangas, tendo em vista que, tradicionalmente, a maioria
dos estudos possuem como base os recursos de longo prazo, tais como as decisdes de
investimento e distribuicao de dividendos aos acionistas. O planejamento do capital de giro ¢
essencial para a longevidade das organizacdes de modo que, quando mal executado, pode levar
as empresas a faléncia (Smith, 1976; Seidel & Kume, 2003; Nazir & Afza, 2009).

Nesse sentido, a administragcdo dos recursos de curto prazo deve ser priorizada pelos gestores,
de forma que a empresa possua disponibilidades para cumprir suas obrigacdes de curto prazo
que sdo indispensadveis para o funcionamento da mesma, € a0 mesmo tempo, evitar 0 excesso
desse tipo de recurso, com o intuito de aproveitar as oportunidades de investimentos (Nazir &
Afza, 2009; Gill, 2011). A gestao desses recursos, permite um maior equilibrio entre liquidez e
rentabilidade nas companhias (Olangm & Graga, 2017).

A gestao do capital de giro também esta relacionada com o valor da companhia, de forma que,
quando bem executada, pode agregar valor para os acionistas (Jensen & Meckling, 1976;
Kieschnick, LaPlante & Moussawi, 2006). O conflito de agéncia também possui relacdo com o
capital de giro, uma vez que gestores que possuem acgdes da companhia que trabalham tendem
a tomar decisdes mais conservadoras na gestao do capital de giro, existindo ainda, os custos de
monitoramento para essas decisoes (Jensen & Meckling, 1976; Easterbrook, 1984).

A internacionalizagdo permite que as empresas alcancem novos mercados, podendo ser fonte
de vantagem competitiva, diminuindo a dependéncia do mercado de origem e além disso,
podendo aumentar a rentabilidade da empresa alvo desse processo (Johanson; Vahlne, 1977;
Grant, 1987; Wu, Wang, Hong, Piperopoulos & Zhuo, 2016). Com base nas teorias Upstream-
Downstream, Uppsala Internationalization Model e Pecking Order, espera-se que haja uma
relacdo entre a necessidade e capital de giro e a internacionalizacdo (Johanson & Wiedersheim-
Paul, 1975; Myers & Majluf, 1984; Kwok & Reeb, 2000).

Pesquisas sobre capital de giro mostram-se relevantes, por exemplo, por evidenciar o impacto
dos fatores que o influenciam (Moussa, 2019). O presente estudo ira contribuir para a tomada
de decisdo dos gestores no que diz respeito a gestdo do capital de giro das empresas,
apresentando os fatores que influenciam a necessidade de capital de giro nas empresas
brasileiras, sobretudo no no contexto da internacionaliza¢do de empresas. Além disso, mostrara
o impacto da crise econdmica na necessidade de capital de giro das empresas de forma geral, e
das que sdo internacionalizadas.

Sendo assim, o problema de pesquisa deste estudo ¢: Qual a relacdo entre a internacionalizagdo
e anecessidade de capital de giro das empresas brasileiras listadas na B3? E o objetivo ¢ analisar
se empresas mais internacionalizadas possuem uma maior necessidade de capital de giro, tendo
como amostra as empresas brasileiras de capital aberto no periodo de 2010 a 2018.



Apos a revisdo da literatura, as hipoteses de pesquisa que se emergiram foram as seguintes:

Ho: Nao ha relagdo estatisticamente significativa entre internacionalizacdo e necessidade de
capital de giro;

Hi: Ha relagdo estatisticamente significativa entre internacionalizagao e necessidade de capital
de giro.

Além da presente introduc¢ao, este trabalho possui as seguintes se¢oes: Na secdo 1 € apresentada
a fundamentacdo teodrica, na sessdo 2, a metodologia, na sessdo 3 a analise dos resultados e por
fim, na sessdo 4, as consideracdes finas da pesquisa.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1. Gestao do capital de giro

Um bom planejamento do capital de giro permite que a organizacao possua recursos de curto
prazo, como caixa, estoque, e outros ativos de alta liquidez suficientes para pagarem as
exigéncias de curto prazo, que podem ser aluguel, salario de funciondrios, compra de matéria-
prima, dentre outros. Ou seja, o capital de giro se mostra fundamental para o funcionamento da
empresa, permitindo o pagamento de obrigacdes recorrentes (Scherr, 1989; Fusco, 1996).

Segundo Nazir e Afza (2009), fatores internos e externos a companhia afetam os componentes
que determinam a necessidade de capital de giro da companhia. Nesse sentido, niveis 6timos
de capital de giro levam as empresas a manterem ou até ganharem competitividade no mercado
frente a seus concorrentes, uma vez que permitira o cumprimento de suas obrigagdes de curto
prazo e além disso, aproveitar oportunidades de investimentos em ativos permanentes, por
exemplo, sem ter problemas de liquidez (Nazir & Afza, 2009; Gill, 2011).

Estudos buscaram identificar os determinantes da necessidade de capital de giro nas
organizagdes. Dentre eles, pode se destacar Nazir e Afza (2009), que afirmam que os requisitos
de capital de giro das empresas estdo relacionados com fatores internas e externos a companhia.
Os autores analisaram 132 empresas ndo financeiras do setor industrial do Paquistdo, e
utilizando dados em painel, identificaram uma relagdo positiva entre a necessidade de capital
de giro e o ciclo operacional. Tal relacdo também foi identificada com o Retorno sobre o Ativo
(ROA) e com o Q de Tobin, entretanto, os autores encontram uma relagdo negativa com a
alavancagem.

Gill (2011), tendo como amostra 166 empresas canadenses e utilizando o método de MQO,
constataram que os componentes que influenciam a necessidade de capital de giro das
companhias se alteram conforme o ramo de atividade das industrias e também, de acordo com
0 pais em que estdo situadas. Também encontraram que empresas multinacionais tendem a ter
requisitos de capital de giro maiores e que as variaveis ciclo operacional, ROA e alavancagem
também exercem influéncia positiva sobre o capital de giro. Ja o crescimento da companhia e
0 Q de Tobin afetaram negativamente a necessidade de capital de giro das empresas do Canada.

Ja Wasiuzzaman e Arumugam (2013), buscaram identificar os determinantes da necessidade de
capital de giro das empresas da Malasia. Utilizando como amostra 192 empresas em um periodo



de 8 anos, concluiram que as empresas tendem a ter maiores requisitos de capital de giro quando
possuem ativos menos tangiveis, maiores taxas de crescimento de vendas, menor idade, menor
alavancagem e menores niveis de assimetria de informagdo. Os autores também afirmam que
existe uma relacdo inversa entre o tamanho da empresa e necessidade de capital de giro e que
em tempos de recessao econdmica, as empresas possuem menores niveis de capital de giro.

Azeem e Marsap (2015), analisaram as empresas ndo financeiras do Paquistdo e utilizando o
método de OLS, encontraram que o nivel de atividade econdomica do pais, tendo como base a
taxa de crescimento do PIB, ndo est4 relacionado com as exigéncias de capital de giro. Além
disso, constataram que o ciclo operacional, o tamanho da empresa, o ROA e a alavancagem
possuem uma relacdo negativa com a necessidade de capital de giro, enquanto o fluxo de caixa
operacional e crescimento das vendas aumentam os seus requisitos.

Moussa (2019) utilizou a técnica de GMM com o objetivo de identificar os determinantes da
necessidade de capital de giro das empresas do Egito. Os resultados da pesquisa apontam que
uma gestdo eficiente do capital de giro promove uma maior gera¢do de fluxos de caixa
operacional, e para isso, seria necessario menores niveis de capital de giro e de ciclos de
conversao de caixa mais curtos. Ainda segundo o estudo, a necessidade de capital de giro seria
afetada de forma positiva pela idade da empresa, valor e desempenho, enquanto a alavancagem,
o ciclo de caixa operacional, a taxa de crescimento e as condi¢des econdmicas do pais exercem
um efeito negativo na variavel.

Na literatura nacional, Palombini e Nakamura (2011) analisaram empresas brasileiras de capital
aberto e chegaram ao resultado que organizagdes que possuem maiores niveis de
endividamento, tendem a manterem niveis de capital de giro mais baixos, confirmando a teoria
Pecking Order. Os autores encontram ainda, que a compensagdo por meio dos lucros e a
concentra¢do de propriedade possuem um efeito negativo na necessidade de capital de giro.

2.2. Internacionalizacao e capital de giro

Segundo Kwok e Reeb (2000), pelo efeito downstream, as empresas de mercados mais estaveis
que se internacionalizam para mercados com menor estabilidade, tendem a aumentar o seu
risco, devido a inseguranca gerada pela atuacdo em um mercado com menor estabilidade,
levando ao aumento das taxas para a obtencdo de dividas e com isso, tenderd a diminuir o seu
nivel de endividamento.

Ja as companhias de mercados emergentes, de acordo com o efeito upstream, que se
internacionalizam para mercados desenvolvidos, ou seja, que possuem uma maior estabilidade,
tendem a diminuir o risco do negocio, tendo em vista que a empresa em que questdo ndo sera
totalmente dependente do mercado do pais de origem. Como consequéncia, a empresa
internacionalizada, nesse caso, tera uma maior facilidade na contrag¢ao de divida, com menores
taxas devido a “diluicdo” de seu risco e com isso, tendera a ter um maior nivel de
endividamento (Kwok & Reeb, 2000).

Nesse sentido, a internacionalizagao pode ser vista como uma forma de protecdo para as
organizagoes, de forma que, em possiveis instabilidade do mercado interno que ocasione um
declinio das vendas, por exemplo, possa ser compensando com os negdcios no mercado externo.



A teoria Upstream-Downstream foi testada no Brasil por Saito e Hiramoto (2010), que através
de seus resultados confirmaram a aplicabilidade da teoria no contexto nacional.

De acordo com o Modelo de Internacionalizagdo Uppsala (Uppsala Internationalization
Model), antes de se internacionalizar, as empresas buscam a consolida¢ao dos negocios no
mercado de origem, conhecendo-o e adquirindo experiéncia até perceber que o potencial de
expansao dos negocios no mercado atual estda chegando ao limite. Nesse sentido, a
internacionalizagdo tende a ocorrer, com base no modelo Uppsala, apds a empresa ter recursos
internos suficientes para poder assegurar a operacionalizagdo desse processo, devendo ocorrer
de forma gradual para se adaptar aos novos fluxos de informag¢des do novo ambiente (Johanson
& Wiedersheim-Paul, 1975; Johanson & Vahlne, 1977).

A teoria da Pecking Order, reforca o exposto pelo modelo Uppsala em que as empresas tendem
a se internacionalizar quando possuem recursos proprios para dar mais seguranga ao processo
de internacionalizagdo. De acordo com a Pecking Order, as empresas preferem utilizar os
recursos proprios (internos) para se autofinanciar a utilizar recursos de terceiros, recorrendo a
esse ultimo, somente caso seja necessario (Myers & Majluf, 1984). Nesse sentido as teorias
Upstream-Downstream, Uppsala e Pecking Order, indicam uma relagdo entre
internacionalizagdo e as politicas de capital de giro das companhias.

4. METODOLOGIA

Para se atingir o objetivo geral da pesquisa que foi analisar a relacdo entre internacionalizagdo
e necessidade de capital giro nas empresas nacionais no periodo de 2010 a 2018, realizou-se a
coletada de informacdes na base de dados Economatica®, no intuito de se obter os dados
econOmico-financeiros das companhias. Os dados referentes a emissao de American Depositary
Receipt (ADR) foram coletados nas seguintes bases de dados: Economatica®, Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM) e J.P. Morgan.

Nesse sentido, para a composicdo da amostra, foram excluidas as empresas financeiras da
amostra pelo fato de possuirem caracteristicas especificas que poderiam afetar os resultados da
pesquisa. Ap6s o procedimento citado, a amostra ficou composta por 798 empresas brasileiras
de capital aberto, incluindo aquelas que foram canceladas ou suspensas por decisdo da
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). O periodo alvo da analise foi de 2010 a 2018, sendo
escolhido devido a alteragao na legislacdo contabil brasileira que ocorreu em 2009 através da
Lein® 11.941, que buscou adequar as normas brasileiras de contabilidade as internacionais.

A variavel Crise, que ¢ um diferencial do estudo, consiste em uma dummy onde atribuiu-se 1
para periodos de crise e 0 para periodos de “ndo crise”. Para periodo de crise utilizado,
considerou-se os anos de 2015 e 2016, que foram os anos com a maior contragdo da atividade
econdmica brasileira dentro do periodo analisado pela pesquisa. Os anos de 2015 e 2016
apresentaram uma queda no Produto Interno Bruto (PIB) de, respectivamente, 3,6% e 3,4%
(Barbosa Filho, 2017; WORLD BANK, 2019).

Foi utilizado o método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) com dados em painel. Os
dados foram tratados no software estatistico, onde foram realizados os testes de Breusch-Pagan,
Chow e Hausman para verificar qual o método mais adequado para o modelo regressivo em



questdo. Para verificar a presenca de autocorrelagdo foi realizado o teste de Woodridge. Ja o
teste de Wald foi realizado para verificar a presenca de heterocedasticidade. Para o tratamento
dos outliers da amostra, foi utilizada a técnica de winsorizacdo (winsorinzing) (Stock &
Watson, 2003; Favero, Belfiore, Silva & Chan, 2009).

A necessidade de capital de giro (NCG), ¢ a varidvel dependente da pesquisa. A NCG ¢
calculada através da soma dos recursos de curto prazo (Caixa e equivalentes e contas a receber),
subtraida da soma das obriga¢des de curtos prazo (Contas a receber e outras contas a receber),
e o valor resultante ¢ dividido pelo ativo total, de forma que a varidvel seja padronizada
conforme o tamanho da empresa (Gill, 2011; Wasiuzzaman & Arumugam, 2013). J& as
variaveis independentes de interesse, que sdo proxys para internacionaliza¢do sdo: importagao
(IMP), divida em moeda estrangeira (DIVE), emissdo de American Depositary Receipt (ADR)
(Gill, 2011; Souza, Murcia & Marcon, 2011; Pereira, 2013)

[19%2]

O modelo econométrico proposto esta apresentado no Modelo 1, onde “i” representa a empresa,

“t” representa 0 ano € €, 0 erro.

NCGie = Bo + B1(IMPy) + B2 (DIVE;e) + B3(ADR;t) + Ba(ALAVie) + Bs(QTB;e) +
Be(IDCit) + B;(COPy) + Bo(CRES;) + Bo(ROA) + B1o(COMip) + Byy (INDye) +
B12(Crise;:) + B13(ADR x Crise;) + ;¢

Modelo 1
A variavel ADR x Crise representa a interacdo entre variaveis ADR e Crise. A Figura 1
apresenta a descri¢do das variaveis citadas no Modelo 1.

Figura 1 — Variaveis do modelo econométrico

Varidvel Sigla Cilculo Sinal Autores
esperado
Variavel dependente
. . [(Caixa e equivalentes + Estoques Gill 2011);
Necessidade de Capital + Contas a receber) - (Contas a .
. NCG Wasiuzzaman e
de Giro pagar + Outras contas a pagar)] / Arumugam (2013)
Ativo total &
Variaveis de interesse
~ Fornecedores estrangeiros / Gill (2011); Santos
Importagdo IMP  rnecedores totais ) (2016)
. Divida de curto e longo prazos . )
Divida em  moeda DIVE  em moeda estrangeira / Passivo Pereira (2013); Santos

estrangeira

Empresas emissoras de
American  Depositary ADR
Receipt

total

Dummy: 1 para empresas que
emitem ADR

(2016)

Souza et al. (2011)

Variaveis de controle

Tamanho TAM
Alavancagem ALAV
Q de Tobin QTB

Idade da companhia IDC

In (Ativo total)

Divida Bruta / Ativo total

(Divida Bruta + Patrimonio
Liquido) / Ativo total

In (Idade da companhia)

Gill (2011); Moussa
(2019)

Gill (2011); Palombini e

Nakamura (2012)

Gill (2011); Moussa
(2019)

Wasiuzzaman e

Arumugam (2013)



Ciclo Operacional COP Economatica (dias) + Azeem e Marsap (2015)

. (Vendas t - Vendas t-1) / Vendas Azeem e  Marsap
Crescimento CRES © (2015): Moussa (2019)

Gill (2011); Azeem e
Marsap (2015)

Gill (2011); Palombini e
Setor industrial IND Dummy: 1 para industria + Nakamura (2012);
Moussa (2019)

Palombini e Nakamura
(2012)
Barfios-Caballero,

Retorno Sobre o Ativo ROA  Lucro liquido / Ativo total +

Setor comercial COM  Dummy: 1 para comércio +

Garcia-Teruel e
Periodo de crise Crise  Dummy: 1 para anos de crise - Martinez-Solano

(2010); Wasiuzzaman e

Arumugam (2013)

Fonte: Elaborado pelos autores.

Nota: Variaveis: NCG: Necessidade de Capital de Giro; IMP: Importagdo; DIVE: Divida em moeda estrangeira;
ADR: Emissao de American Depositary Receipt; TAM: Tamanho; ALAV: Alavancagem; QTB: Q de Tobin; IDC:
Idade da companhia; ROA: Retorno sobre o ativo; COP: Ciclo Operacional; CRES: Crescimento; IND: Dummy
para indtstria; COM: Dummy para comércio.

5. ANALISE DOS RESULTADOS

Nesta secao sera a apresentada a descri¢ao das varidveis utilizadas pela no estudo, a matriz de
correlagdo entre as variaveis e o modelo regressivo, com a respectiva discussao dos resultados
encontrados na pesquisa.

A Tabela 1 apresenta a estatistica descritiva das variaveis utilizadas no modelo. A variavel
necessidade de capital de giro (NCG) que ¢ a dependente do estudo, possui 4.465 observacdes.
J4 em relagdo as varidveis dependentes de interesse, que sdo importagdo (IMP), emissdo de
American Depositary Receipt (ADR) e divida em moeda estrangeira (DIVE), apresentaram
respectivamente 3.227, 2.692 e 919 observagoes.

Tabela 1 — Estatistica descritiva das variaveis de estudo

Variavel Observacoes Média Desvio Padrao  Minimo Maximo
NCG 4.465 0,01 0,45 -1,43 10,01
IMP 3.277 0,04 0,09 0 0,36
DIVE 2.692 0,15 0,46 0 1,97
IDC 4.625 2,68 0,69 1,10 3,47
CRES 4313 0,02 0,21 -0,41 0,51
Ccopr 3.736 137,14 181,78 -5871,06 620,45
TAM 4.478 13,78 2,60 6,96 17,37

ALAV 4.475 0,30 0,25 -0,00 0,85
QTB 4.475 0,57 0,52 -1,27 1,06
ROA 4.062 -0,03 0,2 -0,81 0,18
ADR 919 0,90 0,29 0 1
Crise 7.164 0,22 0,42 0 1
IND 7.164 0,26 0,44 0 1
COM 7.164 0,05 0,21 0 1

Fonte: Elaborado pelos autores



Nota: Variaveis: NCG: Necessidade de Capital de Giro; IMP: Importagdo; DIVE: Divida em moeda estrangeira;
ADR: Emissdo de American Depositary Receipt; Crise: Periodo de crise economica; TAM: Tamanho; ALAV:
Alavancagem; QTB: Q de Tobin; IDC: Idade da companhia; ROA: Retorno sobre o ativo; COP: Ciclo Operacional;
CRES: Crescimento; IND: Dummy para industria; COM: Dummy para comércio.

A Tabela 2 apresenta a matriz de correlagdo entre as variaveis do estudo. Observa-se que a
variavel dependente NCG apresentou uma correlagdo significativa a 5% com as trés variaveis
dependentes que sdo proxys para internacionalizagdo. A importacdo (IMP) apresentou uma
correlacdo positiva com a necessidade de capital de giro, indicando para a rejei¢ao da hipotese
inicial da pesquisa que ndo ha rela¢do entre as duas variaveis.

Tabela 2 — Matriz de correlagdo entre as variaveis

NCG IMP DIVE ADR Crise IDC CRES COP TAM ALAV QTB ROA IND COM
NCG 1
IMP  0,1474* 1
DIVE 0,0857* 0,2240%* 1
ADR -0,0717* 0,0949* 0,1508* 1
Crise 0,025 0,0004 0,0074 0,0386 1
IDC  -0,2002* 0,0823* 0,0298 0,1822* 0,0678* 1
CRES 0,0534* 0,0126 0,0591%* -0,1182%-0,2024*.0,1532* 1
COP 0,1479* 0,0790* 0,0355 0,0613 0,0263 0,0148 -0,0929* 1
TAM 0,2078* 0,0924* 0,2747* 0,2593* 0,0107 -0,1495%0,1248* 0,0223 1
ALAV -0,1173* 0,0067 0,1285* 0,0658 0,0418* 0,0121 0,023 -0,1114*0,2606* 1
QTB 0,7996* 0,0579* 0,0941* 0,0039 0,0085 -0,2121*0,0998*-0,0897*0,3651* 0,0154 1
ROA 0,3320% 0,0347 0,0914* 0,0594 -0,0546*-0,0406*0,1396*-0,0621%0,5541* 0,0841*0,4982* 1
IND 0,015 0,4427* 0,1204* 0,0384 0 0,3057%-0,0519%0,1231* 0,0043 0,0171 0,1062* 0,027 1
COM 0,0284 -0,0694* 0,0164 -0,1617* 0  -0,0334* 0,027 0,0098 0,0346* 0,0137 0,0597° 0,012 -0,1332% 1
Fonte: Elaborado pelos autores
Nota: * significancia ao nivel de 5%. Variaveis: NCG: Necessidade de Capital de Giro; IMP: Importagdo; DIVE:
Divida em moeda estrangeira; ADR: Emissao de American Depositary Receipt; Crise: Periodo de crise econdmica;
TAM: Tamanho; ALAV: Alavancagem; QTB: Q de Tobin; IDC: Idade da companhia; ROA: Retorno sobre o
ativo; COP: Ciclo Operacional; CRES: Crescimento; IND: Dummy para indistria; COM: Dummy para comércio.

A variavel divida em moeda estrangeira (DIVE) também apresentou uma correlagdo positiva
com a necessidade de capital de giro, também indicando pela rejeicao de Ho. Entretanto, embora
a emissao de American Depositary Receipt (ADR) tenha apresentado uma correlacao mais fraca
que as demais proxys para internacionalizagdo, ela apresentou uma correlagao negativa com
variavel dependente, indicando para a nao rejei¢ao de da hipdtese inicial.

A variavel crise, que também ¢ de interesse do presente estudo, ndo apresentou correlagdo com
significancia estatistica com a necessidade de capital de giro. Em relacdo as variaveis de
controle, a taxa de crescimento (CRES), o ciclo operacional (COP), o tamanho (TAM), o Q de
Tobin (QTB), e o retorno sobre o ativo (ROA), também apresentaram uma correlagdo positiva
com a variavel dependente. Enquanto a idade da companhia (IDC) e a alavancagem (ALAV)
apresentaram uma correlagao negativa com necessidade de capital de giro. As dummies para os
setores industrial e comercial ndo apresentaram significancia estatistica.

Para selecionar o modelo mais adequado de MQO a ser utilizado, entre Pooled, efeitos fixos ou
efeitos aleatorios, primeiramente foi realizado do teste de Breusch-Pagan, que indicou que o
modelo com efeitos aleatorios. Apos, realizou-se o teste de Chow, que apontou o modelo de
efeitos fixos, resultado que foi confirmado pelo teste de Hausman. Nesse sentido, o modelo de



regressao utilizado foi o de efeitos fixos que melhor se ajusta no contexto, com base nos testes
realizados.

O teste Variance Inflation Fator (VIF) foi realizado com o intuito de verificar a presenga de
multicolinearidade entre as varidveis do modelo, e constatou-se que o modelo ndo apresenta
esse problema. Para verificar a presenca de autocorrelagdo foi realizado o teste de Wooldrige,
que indicou que ndo ha autocorrelacio no modelo. Ja o teste de Wald, apresentou que ha
heterocedasticidade no modelo, problema que foi solucionado pelo comando robust do software
estatistico.

A partir da Tabela 3, constata-se que a variavel importagdo, que ¢ utilizada como proxy para
internacionalizacdo, apresentou uma relagdo positiva com a necessidade de capital de giro das
empresas brasileiras. Tal resultado ¢ estatisticamente significante ao nivel de 10%, indicando
que quanto mais internacionalizada ¢ uma empresa, com base na proxy importacao, maior sera
sua necessidade de capital de giro e dessa forma, rejeitando a hipotese inicial (Ho) e ndo
rejeitando a hipdtese alternativa (Hi) da pesquisa. Esse resultado corrobora com os resultados
encontrados por Moreira, Franca, Pereira, Rezende e Penedo (2018) e diverge de Rezende,
Cunha e Pereira (2014) que ndo encontraram significancia estatistica na relacdo entre as duas
variaveis.

Embora fosse esperado que a relacdo da variavel IMP com a NCG fosse negativa, uma vez que
essa conta pertence ao passivo circulante, o resultado apontou para uma relacao positiva. Uma
possivel explicacdo ¢ que as empresas utilizam o estoque como uma forma de protecdo para
possiveis imprevistos na entrega de produtos importados, considerando que o tempo de entrega
dos produtos internacionais ¢ maior, por questdes logisticas, e ainda, o excesso de burocracia
nacional para a importacdo também ¢ um fator que aumenta a incerteza sobre o prazo de entrega,
conforme apontado por Furlan e Pinto (2015).

Tabela 3 — Resultados do modelo de regressao

Variavel Coeficiente Desvio Padrio t P>t
IMP 0,079 0,041 1,95 0,056
DIVE -0,006 0,020 -0,31 0,754
ADR 0,003 0,031 0,08 0,933
Crise -0,038 0,017 -2,26 0,027
ADR x Crise 0,038 0,022 1,75 0,085
IDC -0,049 0,029 -1,66 0,102
CRES -0,019 0,03 -0,63 0,529
cop 0,00021 0,000098 2,17 0,034
TAM 0,00011 0,026 0 0,997
ALAV 0,215 0,072 2,98 0,004
QTB 0,322 0,083 3,87 0,000
ROA 0,204 0,118 1,73 0,089
IND 0 (omitida)
COM 0 (omitida)

Constante -0,1516182 0,4360556 -0,35 0,729

Rho 0,894



VIF médio 1,60

Breusch-Pagan 0,000
Chow 0,000
Hausman 0,000

N 387

Fonte: Elaborado pelos autores

Nota: Variaveis: NCG: Necessidade de Capital de Giro; IMP: Importagdo; DIVE: Divida em moeda estrangeira;
ADR: Emissdo de American Depositary Receipt; Crise: Periodo de crise econdmica; TAM: Tamanho; ALAV:
Alavancagem; QTB: Q de Tobin; IDC: Idade da companhia; ROA: Retorno sobre o ativo; COP: Ciclo Operacional;
CRES: Crescimento; IND: Dummy para industria; COM: Dummy para comércio.

A variavel Crise, que representa o periodo de crise econdmica no pais, apresentou uma negativa
com a necessidade de capital de giro, conforme esperado. Essa relacdo ocorre uma vez que, de
forma geral, as empresas tendem a diminuir suas atividades nesses periodos, devido a
diminui¢do da demanda por determinados tipos produtos e a incerteza na consolidagdo de
recebiveis, resultados que estdo de acordo com Bafnos-Caballero, Garcia-Teruel e Martinez-
Solano (2010) e Wasiuzzaman e Arumugam (2013) e em desacordo com Azeem e Marsap
(2015) que nao encontram relagdo entre NCG e nivel de atividade econdmica.

Entretanto, através da interacdo entre as variaveis Crise ¢ ADR, observa-se que a relagdo se
torna positiva, indicando que companhias mais internacionalizadas tendem a manter seu nivel
de atividade em periodos de crise, se destacando frente as demais. Esse resultado pode ser
justificado pela teoria upstream, proposta por Kwok e Reeb (2000), em que empresas que se
internacionalizam para mercados mais estaveis, tendem a diminuir seu risco, pois possuem uma
menor dependéncia do mercado interno e com isso, conseguindo manter seu nivel de atividades
em periodos de crise.

Em relagdo as variaveis de controle, o ciclo operacional (COP), apresentou uma relagdo positiva
com a NCG, resultados que convergem com os que foram encontrados por Nazir e Afza (2009),
Gill (2011) e Azeem e Marsap (2015), indicando que uma das maneiras de uma empresa reduzir
seus niveis de capital de giro ¢ diminuindo o numero de dias de seu ciclo operacional, ou seja,
o tempo entre a compra da mercadoria e o recebimento das vendas.

A alavancagem (ALAV) apresentou significancia ao nivel de 1%, tendo uma relagao positiva
com a necessidade de capital de giro. O resultado indica que empresas mais endividadas,
requerem maiores niveis de capital de giro. A relagao negativa entre a ALAV e a NCG diverge
dos resultados de Nazir e Afza (2009), Wasiuzzaman ¢ Arumugam (2013), Azeem e Marsap
(2015) e Moussa (2019). A relagao positiva entre as duas variaveis pode ser uma caracteristica
do perfil das agéncias de créditos de determinados paises, conforme Gill (2011).

A variavel Q de Tobin (QTB), que representa o valor da empresa, apresentou uma relagao
positiva com os requisitos de capital de giro das companhias brasileiras, indicando que niveis
mais altos de capital de giro geram expectativas positivas nos investidores, pois pode expressar
um potencial de expansao dos negdcios da companhia e capacidade de financiar suas obrigagdes
de curto prazo. Nesse sentido, quando o valor da empresa aumenta, os gestores tendem a
aumentar os niveis de capital de giro para satisfazer as expectativas dos investidores (Nazir &
Afza, 2009; Moussa, 2019). Esse resultado contradiz os estudos de Hill, Kelly e Highfield
(2010) e Gill (2011).



Também ¢ possivel observar que o ROA afeta positivamente a NCG das empresas brasileiras,
indicando que as empresas que possuem maiores lucros possuem uma menor preocupagao em
permanecer no nivel 6timo de capital de giro, tendo em vista que possuem recursos de curto
prazo suficientes para executar seus projetos de investimentos devido suas altas taxas de lucro,
e com isso, possuindo maiores niveis de capital de giro. Esse resultado € consistente com os
que foram encontrados por Gill (2011) e Moussa (2019), porém, esta em desacordo com Azeem
e Marsap (2015).

As proxys de internacionalizacdo DIVE e ADR nao apresentaram significancia estatistica. O
mesmo ocorreu com as variaveis de controle idade da companhia (IDC), crescimento (CRES)
e tamanho (TAM). Enquanto as varidveis dummies para o setor industrial (IND) e comercial
(COM), foram omitidas do modelo, tendo em vista que se utilizou uma regressao com efeitos
fixos e ambas as variaveis sdo constantes ao longo do tempo.

6. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste estudo foi analisar a relagdo entre internacionalizacdo e a necessidade de
capital de giro das empresas. Para tanto, utilizou-se uma regressao linear multipla com efeitos
fixos e observou-se que empresas mais internacionalizadas tendem a possuir maiores requisitos
de capital de giro. Além disso, as empresas brasileiras de capital aberto utilizam o estoque como
uma forma de assegurar que os imprevistos e atrasos na entrega de produtos/insumos
importados ndo afete sua linha de produgao.

Constatou-se também, que em periodo de crise as empresas brasileiras diminuem sua
necessidade de capital de giro, devido a diminui¢do de suas atividades como resposta a
contratagdo da atividade econdmica. Entretanto, os resultados apontam que empresas mais
internacionalizadas tendem a se destacar e manter o seu nivel de atividade em periodos de crise.

O estudo contribui com a literatura pelo fato da relag@o entre a internacionalizagdo e capital de
giro ter sido pouco explorada nas pesquisas, sobretudo no contexto nacional. Além disso, a
presente pesquisa utiliza trés proxys de internacionalizacdo e aborda ainda impacto da crise na
necessidade de capital de giro nas empresas brasileiras de capital aberto e a diferenciacao das
empresas internacionalizadas nesse quesito.

As limitacdes do estudo consistem na quantidade de missing values da amostra devido as proxys
de internacionalizacdo utilizadas, nao utiliza¢do de outras proxys para a gestdo do capital de
giro, como o ciclo de conversdo de caixa e os prazos médios de pagamento e recebimento, por
exemplo. Além disso, as varidveis dummies para o setor da economia foram omitidas do
modelo, o que inviabilizou sua andlise. Para pesquisas futuras, sugere-se que o estudo seja
realizado em outros paises, sendo realizada uma comparagdo entre eles no que diz respeito a
necessidade de capital de giro ou também realizar a mesma analise para as empresas financeiras.
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