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RESUMO

Este estudo buscou identificar a relacdo entre a participagdo de empresas brasileiras de capital
aberto no ISE (Indice de Sustentabilidade Empresarial) e o desempenho na gestio de capital de
giro, mensurado pelo Capital de Giro Liquido, Prazo Médio de Estocagem, Prazo Médio de
Pagamentos a Fornecedores, Prazo Médio de Contas a Receber, Ciclo de Conversdo de Caixa
e Necessidade de Capital em Giro. A amostra contemplou as empresas de capital aberto listadas
na B3 no periodo de 2013 a 2022, sendo retiradas aquelas que ndo possuiam os dados
necessarios para o calculo das variaveis, totalizando 2980 observacdes empresa-ano. Apos a
segregacdo pelo ISE, obteve-se 596 observagdes empresa-ano de empresas que compdem a
carteira e 2384 das demais empresas. A analise de resultados baseou-se no Teste T, pressupondo
a normalidade dos dados baseado no Teorema Central do Limite, sendo realizado, também, o
Teste de Mann-Whitney, para caso ndo haja normalidade. Como resultado, as empresas do
grupo ISE apresentaram melhor resultados na maioria das varidveis estudadas, sendo
estatisticamente significantes a 10%, comprovando que empresas com boas praticas
sustentaveis possuem melhor gestdo de capital de giro em relagdo as demais. Contudo, a
variavel de Necessidade de Capital de Giro (NCG) se destoou das demais, sendo superior ao
esperado nas empresas do ISE, podendo ser justificado por subsetores da amostra possuirem
grandes estoques e contas a receber, elevando a média do grupo.

Palavras-chave: ISE. Sustentabilidade. Gestao de capital de giro.



ABSTRACT

This study aimed to identify the relationship between the participation of Brazilian publicly
traded companies in the ISE (Sustainability Index) and their performance in working capital
management, measured by Net Working Capital, Average Inventory Holding Period, Average
Payment Period to Suppliers, Average Accounts Receivable Collection Period, Cash
Conversion Cycle, and Working Capital Requirement. The sample included publicly traded
companies listed on B3 from 2013 to 2022, with those lacking necessary data for variable
calculation excluded, resulting in a total of 2980 firm-year observations. After segregating by
ISE, there were 596 firm-year observations from companies composing the index and 2384
from other companies. The analysis of results was based on the T-test, assuming data normality
based on the Central Limit Theorem. The Mann-Whitney Test was also conducted in case of
non-normality. As a result, companies in the ISE group showed better results in most of the
studied variables, which were statistically significant at the 10% level, confirming that
companies with good sustainable practices have better working capital management compared
to others. However, the Working Capital Requirement (WCR) variable differed from the rest,
being higher than expected in ISE companies, which could be attributed to certain subsectors
in the sample having high inventories and accounts receivable, thereby increasing the group's
average.

Keywords: ISE. Sustainability. Working capital management.
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1. INTRODUCAO

A sustentabilidade ¢ um termo surgido na década de 50, resultante da crescente
preocupagdo da sociedade com o meio ambiente (DUDA et al., 2022). Com isso, dado a sua
relevancia, a Comissdo Mundial sobre Meio Ambiente e Desenvolvimento (CMMAD) criada
pela Organizacao das Nagdes Unidas (ONU) definiu a sustentabilidade, em 1987, no documento
Our Common Future, como “o desenvolvimento que satisfaz as necessidades presentes, sem
comprometer a capacidade das geragdes futuras de suprir suas proprias necessidades”.

Apesar de ter nascido desta inquietacdo de &mbito ambiental, a sustentabilidade também
pode ser reconhecida pelos seus elementos sociais e econdomicos. O economista John Elkington
em 1997 definiu essa conjectura como triple bottom line (tripé da sustentabilidade), com
objetivo de estruturar a organiza¢do do pensamento sustentavel e demonstrar como ela pode
gerar valor em diferentes dimensdes - valores ambiental, social ou economico (MULLER;
SCHEFFER, 2022).

A dimensdo ambiental inclui praticas que objetivam minimizar os efeitos ambientais
causados pela atividade empresarial, como adocdo de energias renovaveis e o descarte
adequado de residuos (NASCIMENTO, 2012). Como segundo aspecto, tem-se a questdo do
valor social. Neste, as empresas destinam-se a promover agdes que afetem positivamente a
sociedade, como maiores oportunidades de emprego, equidade na distribuicdo de renda e
melhores condi¢des de trabalho (SILVA et al., 2018). Por ultimo a dimensao econdmica, a qual
estd relacionada ao gerenciamento financeiro eficiente dos recursos da empresa associado ao
aprimoramento no perfil de investimentos escolhidos visando um bom desempenho (CLARO;
CLARO; AMANCIO, 2008).

Paralelo a isso, tem-se o capital de giro, o qual ¢ fundamental para toda organizacao e
estd diretamente correlacionado com o aspecto econdmico de empresas sustentaveis. Isso
devido o capital de giro englobar os recursos financeiros responsdveis por financiar as
operagdes de uma organizagdo dentro de seu ciclo operacional de curto prazo, sendo estes bem
gerido em empresas sustentaveis (SILVA et al., 2019a). Distinguem-se dois aspectos de seu
cerne, dos quais sdo ativo circulante e passivo circulante, aspectos estes que subtraidos um pelo
outro resultam no Capital de Giro Liquido (CGL) (SILVA et al., 2019a).

No ativo circulante estdo as aplicagdes dos recursos, como valor em caixa e em bancos,
aplicagdes financeiras, contas a receber e estoques, incluindo matéria prima, produtos
inacabados e mercadorias para venda. No passivo circulante encontra-se a origem dos recursos

dispostos no ativo, como fornecedores, empréstimos, contas a pagar, impostos e salarios a
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serem liquidados. Ressalta-se que ambos sdo elementos com periodo de conversao em dinheiro
e quitacdo de obrigacdes inferior a doze meses. (ASSAF NETO; LIMA, 2014).

O CGL pode ser negativo, nulo ou positivo. No primeiro caso significa que os recursos
sdo insuficientes para quitar seus débitos, sendo suscetivel a insolvéncia empresarial (RECH et
al., 2019). Caso seja nulo, os recursos sdo suficientes para cobrir seus passivos, indicando um
equilibrio financeiro. Se positivo ha capacidade de cumprir com suas obrigagdes financeiras e
ainda possuir uma folga. Contudo, apesar de aparentar uma situag@o financeira otimista, essa
folga pode indicar resultados estagnados e recursos ociosos, como alto niveis de estocagem,
que implicam em prejuizos, e de contas a receber, com riscos de ndo recebimento, ou atrasos
inesperados (SILVA et al., 2019a). Em ambos, os resultados sdo consequéncia da gestdo do
capital de giro que afetam diretamente a performance da empresa, tanto no sentido benéfico
quanto prejudicial.

Segundo o levantamento do SEBRAE (2014), cerca de 30% das empresas encerram
suas atividades tendo como principal motivo a falta de capital de giro, decorrente do mau
planejamento e ineficiéncia na gestdo empresarial. Portanto, ¢ indispensavel a sua boa
administracdo, a fim de agir contra as principais causas de insolvéncia nas empresas: a
inadimpléncia dos clientes e a insuficiéncia de caixa (LEITE; CRUZ, 2022). Assim, ¢ possivel
melhorar o desempenho de forma geral, gerando maior liquidez, € minimizando os riscos de
faléncia, os quais sdo determinantes para a continuidade da organizacao.

Neste contexto, a presente pesquisa tem como objetivo geral comparar a gestio do
capital de giro de companhias abertas listadas com boas praticas sustentaveis em relacio
as demais. Para atingir o objetivo geral, enumeram-se os seguintes objetivos especificos: 1)
coletar dados financeiros das companhias abertas brasileiras que compdem a amostra; ii)
segregar as observacdes em dois grupos distintos, com base na listagem na carteira tedrica do
Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE); iii) aplicar testes estatisticos para analise dos
dados coletados.

Essa pesquisa ¢ justificada pelo valor a agregar a sociedade através do conhecimento a
respeito de empresas sustentaveis, levando em consideragdo que as mesmas tendem a possuir
melhor desempenho operacional e serem mais quistas por investidores, consumidores e
empresarios, ou seja, a sociedade como um todo. Quanto ao &mbito académico, visa promover
um debate acerca do diferencial nas empresas que possuem praticas sustentaveis em relacio a

sua gestdo de capital de giro, buscando entender o impacto causado em sua operagao.
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O estudo também se torna relevante no aspecto pratico por ser um tema de interesse
crescente por parte dos mercados. Busca influenciar stakeholders e big players, servindo de
base para decisdo no momento de escolha de investimentos, e impacta na escolha de
empreendedores, CEOs, administradores e gestores por adesdo as praticas sustentaveis em suas

corporagoes.
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. Empresas sustentaveis

A definicdo de sustentabilidade comecou a ser disseminada em 1972, na cidade de
Estocolmo, Suécia, na primeira Conferéncia da Organizacdo das Nacdes Unidas (ONU)
realizada para resolver assuntos ambientais. Como resultado, foi elaborada a Declaragdo do
Ambiente que aborda os direitos fundamentais do homem, incluindo também sua obrigacdo de
cuidar e aprimorar o meio ambiente visando as proximas geragdes. Todavia, somente em 1987,
no documento nomeado por Nosso Futuro Comum, foi utilizado o termo “desenvolvimento
sustentavel” pela primeira vez. (SELEME, 2022).

A partir do documento, a sustentabilidade deixou de ser tida apenas como um carater
ambiental, passando também a ser desenvolvimentista e econdmica, acompanhando o processo
de capitalizagdo e expansdo econdomica mundial no século XX. Por exemplo, o incentivo por
parte do Estado e do Mercado na produgao de automoéveis elétricos em detrimento dos motores
a combustdo. Essa pratica desencadeou uma adaptacdo em escala mundial da industria
automotiva, que a partir de um senso comum a respeito da necessidade de processos de
desenvolvimento sustentavel, vem se transformando em uma indstria mais limpa e sustentavel.
(SELEME, 2022).

No inicio da década de 1990, o desenvolvimento sustentavel comegou a ser mais
incentivado por meio da expansdo significativa na qualidade e no volume de leis ambientais
(CARVALHO, 2019). Além disso, houve um aumento nos acordos internacionais a fim de
estruturar um planejamento a ser seguido, de maneira conjunta, para atingir os objetivos e
suceder uma mudancga global (CARVALHO, 2019). Os objetivos segundo o UNRIC (Centro
Regional de Informac¢do das Nagdes Unidas) sdo: 1) erradicar a pobreza, 2) erradicar a fome;
3) saude de qualidade; 4) educagdo de qualidade; 5) igualdade de género; 6) agua potavel e
saneamento; 7) energias renovaveis e acessiveis; 8) trabalho digno e crescimento econémico;
9) industria, inovacdo e infraestruturas; 10) reduzir as desigualdades; 11) cidades e
comunidades sustentaveis; 12) producdo e consumo sustentdveis; 13) a¢do climatica; 14)
proteger a vida marinha; 15) proteger a vida terrestre; 16) paz, justiga e institui¢des eficazes; e
17) parcerias para a implanta¢do dos objetivos.

Dessa forma, a populagdo e as empresas passaram a se mobilizar e aderir, em suas

diretrizes e condutas, a sustentabilidade objetivando as suas consequéncias no cenario mundial.



15

Com essa crescente conscientizagao, os investidores se tornaram mais criteriosos na tomada de
decisdo em quais empresas investir (BENITES; POLO, 2013). John Elkington observando a
exigéncia do mercado, a fim de especificar, esclarecer os objetivos propostos pela ONU e
auxiliar no direcionamento das organizagdes, conceituou a sustentabilidade em trés dimensdes:
econdmica, social e ambiental. O conceito foi amplamente conhecido e difundido em seu livro
Sustentabilidade: Canibais com garfo e faca como triple bottom line, o qual transformou a
perspectiva de modelo de negocios que utilizava os fatores econdmicos na avaliagdo para um
novo modelo focado na performance ambiental, social e, principalmente, financeira (BENITES;
POLO, 2013).

O primeiro alicerce do tripé ¢ a dimensdo econdmica, também denominada de
financeira. Ela geralmente ¢ a mais priorizada em rela¢do as demais, pelo fato de condutas
socioambientais corretas serem vistas como consumidoras de lucro (OLIVEIRA; FRANCA;
ANDRADE, 2021). Contudo, na pratica, as ideias sociais e ambientais elevam as receitas e nao
comprometem a dimensdo financeira, por satisfazerem as necessidades da sociedade
(OLIVEIRA; FRANCA; ANDRADE, 2021). Empresas financeiramente sustentaveis possuem
um equilibrio entre a capacidade de agregar valor e conduzir a empresa de maneira transparente,
¢tica e responsavel (SALDANHA et al., 2021). H4 uma melhor gestdo dos custos, com uma
producdo eficiente, obtendo maior ganho em produtos mais cobigados, atrelado a produ¢do com
matéria-prima de baixos custos através da reutilizagao de residuos (MASCARENHAS; SILVA,
2013).

O aspecto social trata da responsabilidade social da empresa em relacdo ao capital
humano, seja externo ou interno. Aos colaboradores internos, deve-se proporcionar as melhores
condi¢des de trabalho e possibilitar oportunidades iguais a todos, como praticas de igualdade
salarial e indistin¢do de género, raca ou sexo, resultando em maior produtividade e bem-estar
aos contratados (ORTIZ; ZACHARIAS; KODAMA, 2020). Quanto a responsabilidade com os
usudarios externos, incluem a geracdo de empregos para a populagdo, principalmente de
minorias, como portadores de deficiéncias, distribuicdo de dividendos a acionistas e incentivos
ao lazer e educacdo por meio de patrocinios (JEREISSATI, 2018).

A dimensao ambiental est4 atrelada ao capital natural, nas condutas que a organizacao
adota visando diminuir os impactos ecoldgicos causados pela atividade econdmica
(SALDANHA et al., 2021). Assim, feitos como geracao de energia limpa, redu¢do de despejo
de residuos em rios, conscientizagdo no uso de matérias-primas e embalagens, redu¢do no uso

de combustiveis fosseis, substitui¢do de recursos ndo renovaveis em renovaveis € maior
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gerenciamento no uso de agua sdo fatores que demonstram que a empresa ¢ sustentavel
ambientalmente (ORTIZ; ZACHARIAS; KODAMA, 2020). Portanto, o valor ambiental esta
ligado a responsabilidade ambiental nos processos produtivos.

As empresas que conseguem éxito em todo o tripé se tornam mais atrativas tanto para
investidores, fornecedores e clientes, quanto para as comunidades locais. Isso porque refletem
no comprometimento social e ético e no aumento da produtividade. Além disso, previne multas
decorrentes de infragdes legais, reduz os custos devido ao maior gerenciamento de recursos
financeiros, gerando resultados mais satisfatdrios e atraentes, principalmente para stakeholders.
Portanto, as empresas com praticas sustentdveis agregam valor a imagem e a reputacao,
aumentando sua vantagem competitiva em comparagdo aos seus concorrentes quando adotam

esses trés aspectos, € o seu ndo desempenho pode levar a sua extingdo. (SOUZA; LUZ, 2021).

2.2. Capital de Giro

O capital de giro compreende os recursos financeiros fundamentais para o
funcionamento das atividades operacionais e financeiras das empresas, podendo ser advindo de
terceiros ou proprio (SILVA, 2020). O capital de giro (CDG) ¢é suficientemente capaz de
exponenciar o patrimonio, englobando todos os recursos utilizados pela empresa desde a
compra de matéria-prima para fabricacdo até o recebimento da venda do consumidor
(ANDRADE, 2018). Estes, portanto, financiam a atividade empresarial, sendo reinvestidos
repetidamente a cada ciclo, maximizando os lucros (ANDRADE, 2018). Ressalta-se a
existéncia de associacdo direta entre 0 CDG e a necessidade de dinheiro, referindo-se ao valor
monetario que a empresa necessita para cumprir com suas dividas dentro do prazo determinado
(SILVA etal., 2019b).

O capital de giro ¢ composto pelo ativo circulante e o passivo circulante, os quais sao
recursos de curto prazo, com conversdo em caixa no prazo de doze meses. O ativo circulante
corresponde a parte investidora que circula diversas vezes nas contas de maior liquidez,
transitando de caixa para estoques, destes para os recebiveis e retornando novamente ao caixa
(ASSAF NETO; LIMA, 2014). O passivo circulante ¢ a origem dos recursos dispostos no ativo,
representando o financiamento da empresa incluindo todas as dividas com prazo de quitacdo de
até um ano, como fornecedores, contas a pagar e empréstimos bancarios (ASSAF NETO;
LIMA, 2014).

A diferenga entre ambos resulta no Capital de Giro Liquido (CGL), podendo ser

negativo, nulo ou positivo. Caso negativo, representa que a empresa apresentara dificuldades
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para cumprir com suas obrigac¢des, correndo risco de insolvéncia (CARVALHO; OLIVEIRA,
2016). Na situagcdo nula, interpreta-se que os recursos da organizagdo sdo iguais as suas
obrigagoes, sendo suficiente para a solver as pendéncias sem ter excedentes. Quando positivo,
entende-se que a empresa possui mais recursos do que dividas, conseguindo honrar com os seus
compromissos de curto prazo e restando, ainda, fundos (CARVALHO; OLIVEIRA, 2016).

Paralelo a isso, existe a necessidade de aplicacdo de fundos permanentemente na
empresa, pelo fato de que no ciclo financeiro as saidas de caixa antecedem as entradas. Essa
condi¢do ¢ denominada de Necessidade de Capital de Giro (NCG). A NCG ¢ retratada
semelhante ao CGL, porém, ndo se considera as contas financeiras ou erraticas, como o caixa,
bancos, aplicagdes, financiamentos e empréstimos, sendo obtida por meio da subtragdo entre as
contas ciclicas dos ativos e dos passivos. (GIOVANELLA, 2018).

Contas ciclicas sdo as diretamente relacionadas com a atividade operacional, sendo
visualizadas no balanco em contas como valores a receber, estoques e despesas antecipadas em
ativos, e fornecedores, salarios a pagar e adiantamento de clientes em passivo. Sendo assim,
quanto maior o saldo consequente dessa diferenca, menor ¢ a necessidade de inser¢des por parte
externa, e vice-versa. (GIOVANELLA, 2018).

Para tanto, deve-se observar que a NCG ¢ influenciada pelo ciclo de caixa que a empresa
possui. Alongamento nos prazos de recebimento do cliente e menor liquidez nos estoques
aumentam a necessidade de caixa, por demorar um tempo maior para que o dinheiro retorne.
Em contrapartida, organizagdes com ciclo financeiro mais curto, com maior rotagdo tendem a
ter menor NCG, por obterem essa conversao em um prazo de tempo menor. (GIOVANELLA,
2018).

Apesar de transparecer um quadro otimista, a NCG baixa e o CGL positivo com valor
muito alto podem indicar recursos ociosos, os quais ndo estdo sendo aplicados na atividade
empresarial (RODRIGUES; LEAL; SILVA, 2022). Logo, a administracao adequada do ativo e
passivo circulante, incluindo a gestao de estoques, de compra de matérias-primas, na fabricagao,
na venda de produtos e no prazo de recebimento do cliente ¢ imprescindivel para a eficiéncia
do capital de giro, evitando a ocorréncia de recursos inoperantes (SILVA et al., 2019b).

Além disso, a gestao do capital de giro ¢ uma ferramenta indispensavel para o equilibrio
financeiro da empresa, tendo em vista a necessidade de administrar os altos custos financeiros
em simultaneidade a diminuicdo dos prazos pelos fornecedores (ANDRADE, 2018). Essa
gestdo impacta diretamente no desempenho econdmico-financeiro, como na liquidez e

rentabilidade da organizagdo, fatores determinantes para o €xito da empresa (SILVA et al.,
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2019b). Por esse motivo, qualquer negligéncia no gerenciamento pode influenciar na
capacidade de pagamento da empresa e, consequentemente, no resultado (ANDRADE, 2018).

Dessarte, em uma boa administracdo se tem um CGL positivo, porém com ciclos
financeiros cada vez menores principalmente relacionados ao giro de estoques e de
recebimentos de clientes, ¢ maiores prazos por parte dos fornecedores (CARVALHO;
OLIVEIRA, 2016). Dessa forma, resulta-se em uma menor NCG e, consequentemente, reduz-
se o valor em caixa, realocando os recursos para investimentos. Vale salientar, também, a
importancia desses indicadores para a organizagdo, tendo em vista que os itens do CGL e da
NCQG, ativo e passivo, compdem o balango patrimonial da empresa, utilizado como parametro
na tomada de decisdes por usuarios externos (LEITE; CRUZ, 2022).

Nessa perspectiva, € coerente que empresas sustentaveis, em virtude do seu aspecto
econdmico, possuam uma gestao eficiente e eficaz do seu capital de giro. Isso em razdo de que,
nesse nivel da sustentabilidade a profissionalizacdo da gestdo, a criteriosidade e o detalhamento
sdo condicdes relevantes, tendo como efeito a produtividade e a valorizagdo da produgdo da
empresa (FROEHLICH, 2014). Outrossim, nesse sentido deve-se ponderar o seu ramo
macroecondmico, onde ha a distribui¢do e gerenciamento dos recursos de maneira eficiente e
de fluxo continuo de investimentos publicos e privados objetivando o crescimento financeiro
(SILVA; DALFOVO, 2019). A sustentabilidade opera com autonomia, incentivando a
suficiéncia, sem ficar recursos ociosos e explorando as oportunidades de negocios (KNEIPP et
al., 2018).

Concomitantemente, pressupde-se que as empresas sustentdveis entregue
funcionalidade aos materiais possuidos ao invés de apropriar de novos, diminuindo as despesas
com material de entrada, adotando praticas de reaproveitamento de recursos (SILVA;
DALFOVO, 2019). Como decorréncia, acredita-se que as mesmas possuem melhores
desempenhos financeiros e riscos reduzidos indicando relagdo direta entre esse tipo de conduta
e a boa gestdo, impactando no seu CDG (SILVA; DALFOVO, 2019).

Lameira et. al (2013) realizaram um estudo com 205 empresas brasileiras de capital
aberto em busca da existéncia de relagdo entre praticas sustentaveis e qualidade de gestdo das
organiza¢des. Como resultado, a afirmativa mostrou-se positiva, confirmando que empresas
com condutas sustentaveis possuem melhores desempenhos financeiros e menores riscos, frutos
de uma boa gestao.

Caldaet. al (2021) analisaram o desempenho de liquidez de 28 empresas, divididas entre

empresas do ISE e empresas que nao sdo do ISE no periodo de 2012 a 2016. Os resultados
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indicaram que as empresas do ISE possuem melhor desempenho financeiro, com maior retorno
da liquidez a menores custos a nivel de significancia de 5%, sendo diferente apenas no setor de
transporte.

Portando, as empresas do ISE nos estudos examinados demostraram gestao de liquidez
mais eficiente, melhores desempenhos financeiros e riscos reduzidos, utilizando como métricas
os indices de valor da liquidez (VLIQ), Retorno sobre Ativo (ROA), Retorno sobre Patrimonio
(ROE), Lucro por acao (LPA), Beta e de Volatilidade. Nesse contexto, formula-se a seguinte

hipotese do estudo:

H: = Empresas que apresentam boas praticas sustentaveis possuem melhor gestio de

capital de giro em relacio as demais.
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3. METODOLOGIA

3.1. Classificacdo da pesquisa

A comparagao da gestdo de capital de giro no mercado sustentavel e ndo sustentavel foi
realizada por pesquisa de abordagem quantitativa dos dados. Adotou-se procedimentos
matematicos, dados numéricos e instrumentos estatisticos para atingir os resultados propostos.
A escolha da abordagem ¢ justificada pelo fato de a pesquisa quantitativa traduzir, em niimeros,
opinides e informagdes no momento da classifica¢do e andlise dos dados empregando técnicas
estatisticas, fatores pertinentes ao estudo (SILVA; MENEZES, 2005).

Quanto a classificagdo com base em seu objetivo, a pesquisa ¢ considerada descritiva,
tendo em vista que analisou variaveis como necessidade de capital de giro, bem como suas
demais métricas, influenciadas pelas praticas sustentaveis, por meio da verificagdo entre os
indicadores descritos posteriormente. Estudos descritivos geralmente sdo utilizados em
pesquisas sociais e mais solicitados nas areas educacionais, comerciais e politicas. Tem como
objetivo descrever as particularidades de uma determinada populacdo ou estabelecer relagdes e

associacdes entre variaveis. (GIL, 2008).

3.2. Definicao da ameostra

A pesquisa tem como objetivo comparar a gestdo de capital de giro em empresas
brasileiras listadas que tenham boas praticas sustentaveis das demais. Para isso, utilizou-se
dados secundéarios disponiveis nas bases de dados Economatica e da B3. A Economatica ¢ uma
plataforma que possui indicadores macroecondmicos e informagdes financeiras, como cotagdes
e demonstrativos, das empresas presentes na B3 (UFU, 2022). Por possuir mddulos analiticos
avangados, seus dados remetem alta confiabilidade, sendo referéncia quando se trata de andlise
de dados (UFU, 2022). A B3 ¢ uma empresa do mercado financeiro conhecida globalmente,
onde ocorrem negociacdes de compra e venda de acdes de companhias de capital aberto (B3,
2023).

Dessa maneira, para delimitar a amostra do estudo, foram consideradas todas as
demonstragdes financeiras consolidadas de companhias abertas brasileiras listadas na B3 no
periodo entre 2013 e 2022. Foram retiradas as empresas que possuem os dados necessarios para
o calculo das varidveis com valor zerado, totalizando 2.980 observagdes empresa-ano

analisadas.
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Para fins de comparacao, segregou-se a amostra em dois grupos: empresas que adotam
boas praticas sustentaveis e as que ndo aderem, utilizando como critério o Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE), onde, 596 observagdes empresa-ano sdo de empresas
pertencentes ao ISE. O ISE ¢ uma carteira tedrica composta por acdes de empresas sustentaveis
que mede o nivel de adocdo de praticas sustentaveis pelas empresas em sete dimensoes:
econdmico-financeira, geral, ambiental, governanca corporativa, social, mudanca do clima e
natureza do produto (VERDE GHAIA, 2021). As organizagdes que constam nesta carteira sao
reconhecidas pelo seu compromisso com a sustentabilidade empresarial (VERDE GHAIA,
2021).

Para tratamento dos outliers, foi aplicado procedimento de winsorizagdo devido os
valores extremos serem discrepantes comprometendo o resultado da pesquisa. O valor
considerado para procedimento de winsorize foi de 0,025 nas variaveis coletadas da base de

dados Economatica (BORGES JUNIOR, 2019).

3.3. Descricao das variaveis

Perante o objetivo exposto da pesquisa, utilizou-se nas analises as seguintes variaveis:
1) capital de giro liquido; ii) prazo médio de estocagem; iii) prazo médio de pagamentos a
fornecedores iv) prazo médio de contas a receber; v) ciclo de conversdao de caixa; e vi)
necessidade de capital em giro.

O Capital de Giro Liquido (CGL) ou Capital Circulante Liquido (CCL) corresponde ao
montante de recursos financeiros requeridos para financiar o ciclo operacional da empresa. Em
outras palavras, ¢ a diferenca entre o ativo circulante e o passivo circulante, podendo ser
positivo, nulo ou negativo correspondendo a uma folga financeira, a uma igualdade entre
dividas e recursos, ou a uma insuficiéncia financeira, respectivamente. Mediante este, ¢ possivel
predeterminar a satde financeira da organizagdo, examinando a sua disponibilidade e
capacidade de pagamento de dividas de curto prazo (VOGEL, 2013). Esse indicador, conforme

Vogel (2013), ¢ calculado da seguinte maneira:

CCL = Ativo Circulante (AC) - Passivo Circulante (PC)

O Prazo Médio de Estocagem (PME) refere-se ao tempo que a empresa tarda para
completar o ciclo de renovacao do estoque, medindo a eficiéncia da empresa em administra-lo

(VOGEL, 2013). Esta relacionado ao tempo de armazenagem do produto no estoque, ou seja, €
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o prazo, em dias, entre a entrada do produto acabado pronto para venda e a saida efetiva do
mesmo (VOGEL, 2013). Quanto mais elevado esse indicador, maiores sdo as necessidades de
investimentos em estoque, pelo fato de permanecerem estagnados (VOGEL, 2013). E obtido,

segundo Vogel (2013), através:

PME = (Valor dos Estoques / Custo Produtos Vendidos) x 360

Em relagdo ao Prazo Médio de Pagamento a Fornecedores (PMPF), este evidencia o
tempo, em dias, que a organizacdo protela em quitar suas dividas com fornecedores (VOGEL,
2013). De maneira geral, esse parametro se torna atraente a empresa quando sdo mais extensos,
de modo que diminua o ciclo financeiro e, como efeito, reduza a necessidade de capital de giro

investido (VOGEL, 2013). Para tal resultado, de acordo com Vogel (2013), calcula-se:

PMPF = (Contas a Pagar a Fornecedores / Custo Produtos Vendidos) x 360

Muitas empresas utilizam a concessao de créditos aos consumidores a fim de fomentar
as vendas, sendo exposto, em dias, através do indice de Prazo Médio de Contas a Receber
(PMCR). Este, ao contrario do PMPF, ¢ benéfico quando expresso em menores prazos, uma
vez que a espera por recebimento ou a inadimpléncia de clientes pode ocasionar a necessidade
de investimento de capital (VOGEL, 2013). O PMCR, conforme Vogel (2013), ¢ descoberto

por meio da seguinte formula:

PMCR = (Contas a Receber Clientes / Receita Liquida Operacional) x 360

O Ciclo de Conversao de Caixa (CCC) ou Ciclo Financeiro, como também ¢é conhecido,
determina o periodo decorrido entre o pagamento a fornecedores e o recebimento dos clientes
(VOGEL, 2013). O CCC ¢ importante por ser determinante no montante de capital investido
em giro, sendo utilizado como métrica na avaliagdo da gestdo de CDG (VOGEL, 2013). A
necessidade de insumos financeiros para subsidiar o giro da entidade desenvolve
proporcionalmente a dura¢do do ciclo, quanto mais longo, maior a necessidade (VOGEL,

2013). Pode ser encontrado, segundo Vogel (2013):

CCC =PME + PMCR - PMPF
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A Necessidade de Capital de Giro (NCG) ou Necessidade de Investimento em Giro
(NIG) aborda as condicdes financeiras da entidade, tendo em vista 0 montante minimo que ela
necessita para sua operacao sem carecer de recursos (ASSAF NETO, 2014). Dentre as
atividades inclui-se as operacionais como de compras, producdo, estocagem e venda de
mercadorias (ASSAF NETO, 2014). Assim, a NCG tem carater essencialmente operacional,
considerando apenas a parte ciclica do ativo circulante e passivo circulante em seu calculo
(ASSAF NETO, 2014). Este mede o desempenho operacional e pode ser encontrado, de acordo

com Assaf Neto (2014), da seguinte maneira:

NCG = Ativo Circulante Operacional - Passivo Circulante Operacional

3.4. Procedimentos de analise

Acerca dos procedimentos de andlise, admitiu-se o método estatistico por utilizar
técnicas estatisticas na analise dos dados. Esse método fornece dados consideravelmente
veridicos, com grau de precisdo razoavel, sendo capaz de definir a probabilidade de acerto e
margem de erro em testes estatisticos. Portanto, ¢ muito aceito pelos pesquisadores, sendo
relevante na investigagdo em ciéncias sociais. (GIL, 2008). Foram calculadas as variaveis para
a média anual da amostra segregada entre empresa sustentaveis e ndo sustentaveis: capital de
giro liquido, prazo médio de estocagem, prazo médio de pagamento a fornecedores, prazo
médio de recebimento, ciclo de conversao de caixa e necessidade de capital de giro.

Assim, foram analisadas a partir da aplicacdo de medidas estatisticas descritivas média,
desvio padriao, minimo e maximo das varidveis. Devido a amostra possuir tamanho
relativamente grande foi considerado o Teorema Central do Limite, no qual, pressupde-se a
normalidade nos dados, testando a hipotese mediante Teste T de diferenca de médias entre os
dois grupos. De qualquer modo, a normalidade pode nio ser o caso, sendo também apresentado
o resultado do teste ndo paramétrico de Mann-Whitney de diferenca de medianas, sendo aceito

em ambos o nivel de significdncia de até 10%.
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4. RESULTADOS E DISCUSSOES

A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas (média, desvio-padrdo, minimo e

maximo) para as varidveis da pesquisa.

Tabela 1: Estatisticas descritivas para as variaveis em estudo.

Variavel Obs. Média Desvio Padrio Minimo Maximo
CCL 2980 1.188.388 2.293.073 -1.011.207 8.457.149
PME 2980 80,57541 107,1749 0 405,2901
PMPF 2980 71,26403 66,92311 9,119722 282,7426
PMCR 2980 86,20276 65,94816 17,6777 279,2064
CcCcC 2980 103,0548 169,1158 -119,2584 616,2397
NCG 2980 848.203,40 1.323.156 -120.559,50 4.951.209

Fonte: Elaborado pelo autor baseado nos dados coletados para pesquisa.

O capital de giro liquido médio € positivo e relativamente alto, demonstrando disposi¢ao
de recursos. Quanto aos indicadores de ciclo operacional, em média, a renovagdo de estoque €
em curto prazo e as saidas de caixa para pagamento a fornecedores antecedem os recebimentos
de clientes em 15 dias, contemplando o periodo de 104 de ciclo de conversao de caixa. A média
da necessidade de capital de giro ¢ positiva, sendo de aproximadamente R$848 milhdes.

Os dados contidos na Tabela 2 indicam os testes t de diferenca de médias das varidveis
em estudo. Para os testes, as empresas da amostra foram subdivididas em dois grupos de acordo
com sua respectiva participagdo no ISE. No caso, o grupo sust 1 é composto por empresas
listadas na carteira, e sust 0 o grupo das demais empresas. Observa-se que o grupo de empresas
que participaram da carteira do ISE no periodo estudado contém 596 observagdes empresa-ano,
enquanto 2.384 observacdes referem-se aquelas ndo participantes. Isso significa dizer que cerca
de 20% das observagdes da amostra sao compativeis com a adog¢ao de praticas sustentaveis.

Conforme a Tabela 2, as empresas em estudo que compdem o ISE possuem maior
Capital Circulante Liquido (CCL) do que as demais, expondo uma maior disponibilidade de
recursos de curto prazo em relag@o as obrigacdes de curto prazo, uma vez que se verificou média
de R$ 2.9 bilhdes nas listadas no ISE, e R§ 754 milhdes para as demais. Apesar da folga
financeira constituir algo positivo, também pode caracterizar a existéncia de recursos ociosos
e, com isso, implicar em menor rentabilidade dos ativos. Vale ressaltar que o desvio-padrao
observado para essa variavel se mostrou, de certo modo, elevado, principalmente, nas empresas
do grupo 1. Desta forma, a dispersdo nos dados pode ser justificada em razao da existéncia de

uma ou mais empresas com valores extremos, elevando assim a média do grupo.
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Tabela 2: Teste t de diferencas de médias entre empresas listadas no Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) e as demais.

Variavel Obs. Média Erro Padrio Desvio Padrio SignificAncia
CCL
sust=10 2384 754093,3 37087,86 1810860
0,0000
sust =1 596 2925566 125681,3 3068273
PME
sust=10 2384 85,81145 2,323509 113,4482
0,0000
sust =1 596 59,63124 3,013777 73,57568
PMPF
sust=10 2384 70,25655 1,413635 69,02248
0,0675
sust =1 596 75,29398 2,361201 57,64426
PMCR
sust=10 2384 89,75539 1,400025 68,35795
0,0000
sust =1 596 71,99224 1,208077 52,98482
cCcC
sust=10 2384 114,696 3,640593 117,7564
0,0000
sust =1 596 56,49034 4,834432 118,0235
NCG
sust=10 2384 634596,2 23108,91 1128321
0,0000
sust =1 596 1702632 67958,49 1659078

Fonte: Elaborado pelo autor baseado nos dados coletados para pesquisa.

Quanto aos prazos médios de estocagem (PME), de pagamento a fornecedores (PMPF)
e de recebimento de clientes (PMCR), as empresas do ISE apresentaram melhores resultados,
expondo sinais de melhor gestdo de seus recursos. Os resultados sugerem que essas empresas
renovam o estoque em um prazo médio de 60 dias, ou seja, em média 26 dias a menos que as
demais, demonstrando maior liquidez na venda de seus produtos. Embora o desvio padrdo seja
elevado em ambos os grupos, se mostra menor nas empresas do ISE, evidenciando maior
uniformidade nos dados.

Concomitantemente, os prazos de quitacdo das empresas listadas no ISE aparentam ser,
em média, mais extensos em 6 dias, caracterizando uma situag@o vantajosa para o grupo, tendo
em vista que posterga uma futura saida de caixa. Ainda que relativamente pequena, essa

diferenca, alinhada a um menor periodo de recebimento, corrobora com o ciclo financeiro. No
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que diz respeito ao tempo de recebimento de clientes, empresas que ndo constam no ISE
recebem, na média, em prazo superior das que estdo, em cerca de 25%, isto ¢, 16 dias a mais.
Através dos dados, percebe-se que as empresas do ISE possuem tempo de pagamento maior
que o tempo de recebimento, recebendo, em média, em 72 dias e liquidando as pendéncias em
76 dias, demonstrando um bom desempenho financeiro. Em contrapartida, as demais possuem
prazo médio de recebimento de 19 dias posterior ao pagamento, podendo estar sujeitas a
insumos externos de capital para se manter.

Analisando o ciclo de conversdo de caixa, devido os valores dos prazos médios das
empresas do ISE serem melhores, consequentemente, possuem maior eficiéncia no uso e
geracdo de caixa. Isso porque as empresas listadas no ISE, em média, completam o ciclo na
metade do tempo das demais, em 57 dias, impactando consideravelmente na saude financeira
dessas organizagdes, dada a importancia do fluxo de recursos financeiros para sua continuidade
ao longo do tempo.

Por ultimo, a necessidade de capital de giro em empresas do ISE foi quase trés vezes
superior que as demais, ao contrario do esperado, tendo em vista as varidveis anteriores
analisadas. Esse efeito pode ser explicado pelo desvio-padrao e erro padrdo do grupo, os quais
foram muito superiores em relagdo ao conjunto composto pelas demais empresas. Sendo assim,
h4 uma maior dispersdo nos dados das empresas do ISE em cerca de 47%, além de menor
precisdo, devido ao erro padrao ser cerca de trés vezes maior do que o grupo sust 0. Desta
maneira, acredita-se que semelhante ao Capital de Giro Liquido, uma ou mais empresas, que
por especificidades proprias, possuem NCG muito elevada, acabaram por afetar a média de todo
o grupo e, consequentemente, gerando a anomalia identificada.

Ressalta-se que todas as diferencas de médias das varidveis examinadas foram
estatisticamente significativas, sugerindo, portanto, que empresas com boas praticas
sustentaveis possuem melhor gestao de capital de giro em relagdo as demais, em conformidade
a hipotese Hi.

Foi empregado um teste adicional, o teste ndo paramétrico de Mann-Whitney de
diferenca de medianas, para se porventura ndo haja normalidade nos dados. A Tabela 3

apresenta os resultados do teste de Mann-Whitney.
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Tabela 3: Teste ndo paramétrico de Mann-Whitney.

Variavel Obs. Soma das classificacdes Soma esperada Significancia
CCL
sust=10 2384 3220934 3553352
0,0000
sust =1 596 1220756 888338
PME
sust=10 2384 3573847,5 3553352
0,2736
sust =1 596 867842,5 888338
PMPF
sust=10 2384 3448506,5 3553352
0,0000
sust =1 596 993183,5 888338
PMCR
sust=10 2384 3670678 3553352
0,0000
sust =1 596 771012 888338
cCcC
sust=10 2384 3702825,5 3553352
0,0000
sust =1 596 738864,5 888338
NCG
sust=10 2384 3268827,5 3553352
0,0000
sust =1 596 1172862,5 888338

Fonte: Elaborado pelo autor baseado nos dados coletados para pesquisa.

Conforme os resultados apresentados na Tabela 3, as distribui¢cdes das variaveis para a
gestao do capital de giro das empresas listadas no ISE em relagdo as demais sdo estatisticamente
diferentes, com exce¢do do Prazo Médio de Estocagem (PME), uma vez que nele os resultados
do teste de Mann-Whitney ndo foram significantes ao nivel de 10%. Deste modo, pode-se
afirmar, de maneira geral, que existe, de fato, diferenca na gestdo de capital de giro entre
empresas do ISE e as demais empresas, corroborando o teste t discutido anteriormente.

Diante disso, pode-se concluir que as empresas listadas no ISE possuem um lapso
temporal médio de ciclo operacional saudavel, envolvendo desde a compra da matéria-prima, a
efetiva venda, o recebimento e o pagamento a seus fornecedores, se destacando pela eficiéncia
e eficacia nas suas atividades. Seus estoques sdo periodicamente renovados em prazos curtos,
evidenciando um maior giro no estoque e, consequentemente, melhor desempenho.

Apesar disso, cabe a ressalva de que a Necessidade de Capital de Giro (NCG) se destoou

dos demais indicadores e do resultado esperado para a pesquisa, uma vez que se verificou média
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superior nas empresas do ISE. Essa eventualidade pode ser explicada por setores do grupo
possuirem quantidade altas de estoques, seja ele, de matéria-prima, produtos inacabados ou
mercadorias prontas para venda, ou altos valores a serem recebidos, que se acompanhado de
baixas pendencias com fornecedores podem elevar a média da amostra. Isso pode ter ocorrido
no setor de Alimentos e Bebidas, por exemplo, que tendem a possuir esses padrdes.

Em fungdo dos resultados obtidos pode-se concluir que empresas do ISE possuem uma
melhor gestdo de capital de giro, e consequentemente, apresentam maior disponibilidade de
recursos, melhor desempenho operacional e financeiro. Assim, o estudo comprova as
afirmativas de Lameira et al (2012) e Calda et. al (2021) de que empresas com praticas
sustentaveis, delimitadas no caso pela composicdo no ISE, possuem melhor performance

gerencial.
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5. CONCLUSAO

Este trabalho teve como objetivo comparar a gestdo do capital de giro de companhias
abertas listadas com boas praticas sustentaveis em relacdo as demais, utilizando como critério
de segregacao a carteira do ISE. Os dados para célculo das variaveis relativas ao capital de giro,
especificamente, capital de giro liquido, prazo médio de estocagem, prazo médio de
pagamentos a fornecedores, prazo médio de contas a receber, ciclo de conversdo de caixa e
necessidade de capital em giro, foram coletados a partir da base Economatica e da B3. Dessa
forma, a amostra contemplou todas as empresas abertas brasileiras listadas na B3 com dados
disponiveis no periodo de 2013 a 2022, totalizando 2.980 observagdes empresa-ano.

De maneira geral, os resultados estatisticos das variaveis estudadas indicam que a gestao
de capital de giro ¢ diferente entre empresas do ISE e as demais empresas. Apenas o prazo
médio de estocagem (PME) obteve diferencas de média que ndo foram estatisticamente
significativas no teste ndo paramétrico realizado, divergindo com os achados do teste t que
havia indicado diferengas também na média dessa variavel. Outro resultado diverso do esperado
foi que as empresas do ISE apresentaram, em média, maior necessidade de capital de giro, o
que pode ser explicado por algum subgrupo da amostra que, em sua atividade operacional,
detenha maiores estoques e contas a receber elevando a média do grupo. No entanto, no geral,
os resultados permitiram concluir que empresas com boas praticas sustentdveis apresentam
melhor gestdo de capital de giro.

Acredita-se que os resultados obtidos podem contribuir para a area académica, ao
analisar seis variaveis relacionadas ao capital de giro, abordagem diferente das demais
pesquisas encontradas. Apesar das contribui¢des da pesquisa, vale ressaltar as limitagdes quanto
ao critério de segregacao das empresas. Isso porque, embora o ISE seja reconhecido pela sua
criteriosidade, pode caracterizar procedimento de segregacdo simplificado, ndo englobando
empresas que possam ter praticas sustentaveis. Além disso, ndo foi realizado tratamento de
heterogeneidade da amostra, como por setor ou porte da empresa, apenas o de outliers,
influenciando, consequentemente, nos resultados.

Por fim, para estudos futuros, sugere-se reproduzir este estudo discriminando os grupos
por setor de atuagao ou pelo porte, a fim de compreender o motivo da divergéncia significante
na variavel Necessidade de Capital de Giro (NCG). Além disso, recomenda-se a ampliagdo de

variaveis aqui estudadas para maior embasamento das conclusdes obtidas nesta pesquisa.
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