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RESUMO

Este estudo tem como objetivo analisar a relacéie es componentes do capital de giro e o
grau de internacionalizacédo das empresas multinaisidorasileiras. A partir de uma amostra
composta de 213 observacdes de 48 empresas, mul@a® 2006 a 2013, utilizou-se a
analise de regressbes com dados em painel, pdea teselacdo dos prazos meédios de
estocagem, de recebimento e de pagamento com algraernacionalizacao Os resultados
apontam que o grau de internacionalizacado de eagrasltinacionais brasileiras € relevante
para determinar o prazo médio de recebimento, assino a necessidade de capital de giro
medida pelo ciclo de conversdo de caixa. Eviders@uportanto, que a politica de crédito
dada pelo prazo médio de recebimento, influenciaivel de internacionalizacdo das
empresas. Para estudos futuros, pretende-se gaMest estes mesmos efeitos ocorrem em
empresas com entradas patrimoniais e ndo patrimsonia

Palavras-chave: Capital de Giro. Multinacionais. Internacionaliza¢ Degree of
Internationalization Prazo Médio de Estocagem. Prazo Médio de ReceabomBrazo Médio
de Pagamento.

ABSTRACT

This study aims to analyze the relationship betwtbe working capital components and the
degree of internationalization of Brazilian multiloaal companies. From a sample composed
of 213 observations from 48 companies, in the pgefrom 2006 to 2013, the regression

analysis with panel data was used to test theioaldietween mean storage, receipt and
payment terms with the degree of internationalarafl he results indicate that the degree of
internationalization of Brazilian multinational cpamies is relevant to determine the average
term of receipt as well as the need for workingitedpneasured by the cash conversion cycle.
It was therefore evidenced that the credit polimer the average term of receipt influences
the level of internationalization of companies. Fature studies, it is intended to investigate

whether these same effects occur in companieseaitity and non-equity inflows.

Keywords: Turnover. Multinational. Internationalization. Dreg of Internationalization.
Average Stocking Period. Average Collection Perfaekrage Payment Period.
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1 INTRODUCAO

A administracdo do capital de giro, de acordo caus3, Luporini e Souza (1996),
envolve um processo continuo de tomada de decigadas, principalmente, para a
preservacdo da liquidez da empresa que também afetatabilidade. O estudo deste tema
ganha notoriedade em funcdo de seu impacto na nzaxao da riqueza dos acionistas, bem
como na solvéncia e perpetuidade das empresasstrsdégias de gestado de capital de giro
(agressiva e conservadora) sao cada vez mais gauliscusséo nas organizacoes, haja vista
o conflito de interesses examinado por Jensen &liMgc(1976) na teoria da agéncia. No
entanto, apesar do exposto, quando comparado mamesle financas corporativas de longo

prazo, o assunto € pouco discutido e o enfoque esigtégico que operacional € incipiente.

Kieschnick, Laplante e Moussawi (2013) investigaeamnelacdo entre o capital de giro
e a riqueza dos acionistas e apuraram que o im&d em capital de giro operacional
liguido aumenta a riqgueza dos acionistas. Destmdprse evidencia a importancia da

administracéo dos ativos e passivos circulantesgremento de capital.

No Brasil, outro tema pouco explorado no universporativo refere-se a financas
internacionais. Camargos, Coutinho e Amaral (20@5), um levantamento da producao
cientifica e de suas tendéncias, verificaram queenaética Finangas Internacionais tem
pequena participacdo no universo de trabalhos agosvpara o ENANPAD —Encontro da
Associacao Nacional de Pds-Graduacao e Pesquigalenmistracdo / ANPAD - no periodo
referenciado. Em um total de 171 artigos publicadpsnas 3,51% dos trabalhos do periodo,
na média, estavam dentro da tematica descritagsaondendo a um total de 6 trabalhos. O
mesmo estudo foi feito por Camargos, Coutinho es #009), levantando dados de 391
artigos publicados pela area de financas no mesmote de 2000 a 2008. A sub-area de
financas internacionais publicou um total de ligast correspondendo a 3,8% do total de

artigos analisados.

Neste contexto, o estudo da gestdo do capital de giais especificamente dos
componentes do capital de giro (prazo médio decagtam, recebimento e pagamento) com
internacionalizacdo, torna-se oportuno, pois tdetaim segmento de financas relevante para

estratégias das corporacoes.

Este artigo aborda os componentes do capital de (@alculado pelo ciclo de

conversao de caixa) e o grau de internacionalizdgd@mpresas, buscando relacionar ambos
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0S assuntos e instigar outras pesquisas a respeitocomo servir de base de consulta para
empresas que visam ao processo de internaciorédizac

Devido a relevancia dos temas supracitados, bwescanst nova visao na abordagem
de pesquisa sobre capital de giro e internaciaagiia, tendo como ponto de partida o estudo
de Rezende, Cunha e Pereira (2014), que analiselagio entre internacionalizacéo e a
necessidade de capital de giro para multinaciomaisileiras, e o resultado foi que ndo ha
relacdo estatisticamente significante entre a sets$e de capital de giro e o grau de
internacionalizacdo das empresas coletadas. Edialip analisa, separadamente, cada um
dos componentes do capital de giro - calculadonpeio do ciclo de converséo de caixa -
sendo estes: prazo médio de recebimento (PMR)ppragiio de estocagem (PME); prazo
meédio de pagamento (PMP) e relacdo existente cb@Idgrau de internacionalizacéo).

A inclusdo da variavel internacionalizacdo tambémng dos motivadores de tal
estudo. Portanto, este artigo justifica-se comaritandor para a teoria, de modo que envolve
duas tematicas em conjunto que sdo: componentespital de giro e internacionalizacao.
Deste modo, o problema que levou a construcao adest® foi: qual é a relacdo entre os
componentes do capital de giro e o grau de int@nakizacdo das empresas brasileiras
multinacionais?

O estudo da relacao da necessidade de capitataldegforma desmembrada, ou seja,
de cada um dos componentes do capital de giro ithdilmente se da pois, ao se
internacionalizarem, as empresas podem ser magvee&na um ou a outro componente
(PMR, PMP, PMR), ou seja, a empresa pode aumentatiminuir os prazos medios de
recebimento, de pagamento ou de inventario, de modoa necessidade de capital de giro

ndo seja nula. A férmula a seguir mostra como éuado o ciclo de conversao de caixa.

CCC = PME + PMR - PMP 1)

Para que nado haja relacao significante entre anext@nalizacdo e a necessidade de
capital de giro (ciclo de converséo de caixa), péde haver relacédo significativa entre o
PME e a internacionalizagdo, nem entre o PMR deginacionalizagdo, nem mesmo entre o
PMP e a internacionalizacdo. Se houver relagadfisigiiva entre qualquer um destes prazos

meédios e o grau de internacionalizacédo haveraecuentemente, relacdo entre o ccc e o doi.
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Assim sendo, o presente artigo tem como objetival ggemonstrar se h4 relacao
estatisticamente significante entre o prazo médiesiocagem, o prazo médio de recebimento
e o0 prazo médio de pagamento e o grau de intemai@acao das empresas, além de verificar

a variacao dos componentes do capital de giro ceaniacdo do grau de internacionalizacéo.

O artigo apresenta quatro secdes aléem desta quantéoducédo. A segunda secéo
compreende o referencial tedrico para a fundam@otagos temas; a terceira, 0S
procedimentos metodoldgicos. A quarta secdo corap@malises dos resultados obtidos, e a

quinta secao as consideracdes finais sobre o algetstudo.

2. FUNDAMENTAGCAO TEORICA

2.1 Capital de Giro

Capital de giro, segundo Scherr (1989) refere-seasjunto de ativos circulantes e
exigibilidades de curto prazo, e o capital de ¢igoido ganha definicdo do residuo entre o
ativo circulante e o passivo circulante. Assaf NE605) conceitua como recursos que
circulam na empresa em um delimitado periodo dedes para Brigham (1999), diz respeito
ao investimento feito em ativos de curto prazcs @mo: contas a receber, estoques e
disponibilidades.

Autores como Schiff e Lieber (1974), Kim e Chun®9Q) apoiam a ideia que as
decisbes na gestdo do capital de giro afetam dtadsudo exercicio da empresa. De acordo
com Ramachandran e Janakiraman (2009), a gest&mapltal de giro requer constante
atencao, pois a ma administracdo pode levar adialéa empresa. Consonante a isto, Smith
(1973) sugeriu que a falta de capacidade dos gsstle planejar e monitorar seus ativos e
passivos de curto prazo levam as empresas a s@vée acordo com Brealey, Myers e
Allen (2008), muitos fatores podem influenciar aid&o de nivel 6timo de liquidez e, no
entanto, ainda ha pouco conhecimento sobre o menfdeal de capital de giro a se
disponibilizar com o objetivo de maximizar o valda empresa. Palombine e Nakamura
(2011) complementaram como sendo a gestao do lcdeigiro de suma importancia para os
gestores financeiros, o que demanda tempo e egsfarbasca por alcangar o ponto ideal entre
0 risco que a empresa corre e o retorno na cridgdalor para as corporacoes.

Kieschnick, Laplante e Moussawi (2006) concluiramseu estudo que as praticas da
induUstria, tamanho da empresa, 0 crescimento dagasefuturas, o nimero de diretores no

conselho, a remuneracdo dos executivos e part@dpagcionaria tém um impulso
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significativo na eficiéncia do capital de giro gestde empresas. Palombini e Nakamura
(2012) identificaram que nivel de endividamentandaho da companhia e a taxa de
crescimento também afetam a gestéo do capitarde gi

Este trabalho adotou o ciclo de conversédo de car# forma de mensurar o capital
de giro, em consonancia com o trabalho de PalonbihNakamura (2012). Segundo os
mesmos autores, essa medida considera o pericgonge decorrido entre o pagamento das
compras de matéria — prima e o recebimento dasasetals produtos acabados. E calculado
pelo numero de dias de contas a receber, somadodnaero de dias de estoques subtraido do

namero de dias de contas a pagar.

2.2 Internacionalizacao

Dias (2011) destaca em seu trabalho que o acrésgtamdrocas internacionais nas
tltimas décadas tem sido uma caracteristica daoaganmundial e ressalta também que a
internacionalizacdo ndo ¢ um fendmeno atual, massgutornou expressivo em funcéo da
dimensao e crescimento das Ultimas décadas. CBledmish (1995) citados por Dias (2011),
se referem a internacionalizagdo como o processmlagtacdo das operacdes da empresa aos
ambientes internacionais. Segundo Kraus (2000)ntarnacionalizacdo diz respeito ao
processo ocorrido ao longo do tempo, onde a empaegalia 0 seu envolvimento e
comprometimento em operacgdes internacionais.

A exportacdo pode ser uma forma de a empresa sdveneom mercados externos
sem se desproteger, pois exige um menor comproem@imde recursos logisticos e
financeiros, envolvendo menor risco para o negd@NNING, 1980; LEONIDOU;
KATSIKEAS, 1996).

Caso a empresa queira ter um envolvimento maisuipdof no processo de
internacionalizagdo, o primeiro passo seria a gii@am um pais vizinho, ou bem préximo,
pois desta forma a exposicdo ndo serd muito grete sentido, Johanson e Wiedersheim-
Paul (1975) ressaltam em seu trabalho Modelo derlationalizacdo Uppsala a questdo da
distancia psiquica, onde os valores e praticasngeiie sdo semelhantes. As empresas
preferem se inserir em mercados onde a culturaegiga, pois a falta de conhecimento surge
dentre 0os maiores obstaculos no processo de expgme@ mercados internacionais.
Conforme ocorre a estabilizacdo no novo mercadageguacao a nova realidade, o grau de
incerteza diminui gradualmente, o que auxilia, @ostmente, no processo de

internacionalizacdo a paises mais distantes.
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A Fundacdo Dom Cabral, em seu Ranking de 2012,oapgue o0s principais
beneficios do processo de internacionalizacaoeefere ao aumento do valor da marca pela
presenca global, capacidade ampliada de atendiraesitentes globais, diferenciacéo perante
concorrentes domesticos, dentre outros. A diveesjio de fornecedores e consumidores,
bem como o aumento da fonte de suprimentos tamBéralgumas das razdes apontadas por
Daniels e Radebaugh (1997) para uma empresa seacitnalizar.

2.3 Capital de Giro X Internacionalizacao

Estudos sobre internacionalizacdo tém ganhado esfentro do tema de financas. Ja
os estudos relacionados ao capital de giro sdmgbnées. No entanto, poucos séo os estudos
gue mesclam o conteudo capital de giro e internatizacao.

Com o processo de internacionalizacdo, as emptesdem a obter uma estratégia
mais agressiva na gestao do capital de giro, pahtiente se estiverem com elevado nivel de
endividamento. Isso ocorre devido teoriaR#scking Order De acordo com esta abordagem,
as empresas preferem financiar os investimentosreouarsos internos, ao invés de adquirir
recursos de fontes externas, evitando emissaouliestou acées (MYERS; MAJLUF, 1984).
Adicionalmente a esta ideia, encontra-se 0 Modelmternacionalizagdo Uppsala. De acordo
com Johanson e Wiedersheim-Paul (1975), quantoarenspresa conhece o mercado em que
atua, maior serd a propensdao e a seguranca entirnneEsrsos neste mercado. Desta
maneira, infere-se que, quanto maior for a charffatga financeira” da empresa, maior sera
sua propensao a investir e se internacionalizas, gispde de mais recursos internos para se
auto financiar. Portanto, suspeita-se que h4 utagde entre o grau de internacionalizagcéo

das empresas e a estratégia da gestédo do capiiabde

2.4 Componentes do Capital de Giro e Internacionaacao

Assaf Neto e Silva (2007) estabeleceram que estegpanentes da CCC que
compdem o ativo circulante, comumente, ndo aprasenima sincronizacdo temporal
equilibrada em seus niveis de atividade. O conhtadionda funcionalidade destes elementos
contribui para a efetivacdo do controle do capltabiro de maneira mais adequada. Portanto,
a analise do comportamento de cada um destes cemesnseparadamente pode ser
importante para o resultado da relacdo entre dataj@ giro e o grau de internacionalizacao.
Desta forma, de acordo com Assaf Neto e Silva (RADTiclo operacional de uma empresa é
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incorporado por prazo médio de estocagem mais pre&&tio de recebimento menos prazo
médio de pagamento. Segundo o estudo de Ramachandesmakiraman (2009), as empresas
devem buscar ciclos financeiros curtos para alcamegdhor rentabilidade, ou seja, a rapida
rotacao do capital circulante torna o processorddytgao e o fluxo das operacdes financeiras
mais dinamicos, fazendo com que a imobilizacaoaghital no ativo circulante seja menor e a
rentabilidade aumente.

Os componentes do capital de giro objetivam dinam& conversao de caixa da
empresa em mais caixa. Caso de a somatdria do PRROdAPME for maior que o PMP, ou
seja, uma necessidade de caixa positiva, as erspfiéseciariam seu caixa com capital
proprio ou de terceiros. Com efeito, a integrag@stes componentes sendo positiva, entdo a
empresa necessitara de recurso de curto prazge pazo para financiar suas atividades de
curto prazo. Se for negativo, serdo os fornecedoeetio, a financiar as atividades
operacionais, produzindo folga financeira parampmanhia. A gestado do capital de giro e de
seus componentes impacta no resultado de uma empa@spetitiva e saudavel ou
endividada e fragil (RAMACHANDRAN; JANAKIRAMAN, 200).

Este estudo propde testar a relacéo entre a néadedgie capital de giro (aqui medida
pelo ciclo de conversao de caixa) e o grau denatéonalizacdo (DOI). Rezende, Cunha e
Pereira (2014) ndo encontraram resultado estatnsdote significante na relacdo entre a
necessidade de capital de giro e o grau de intemalizacdo. Espera-se que o resultado seja
diferente quando estudados os componentes do Icdpitgiro, ou seja, que exista relacao
estatisticamente significante entre o grau de nai@onalizacdo e os componentes do capital
de giro. Isso porque, ao se internacionalizar, sgéguPecking Order Theorya empresa
prefere se financiar com recursos internos em mintgégar, em seguida, por empréstimos e
financiamentos e, em ultimo lugar, por emissao oeas acdes. Dependendo desta escolha
pela empresa, ela adotard& uma estratégia mais @osmagressiva, ou seja, manter,
respectivamente, menor ou maior capital de girpatissel, menor ou maior liquidez em
relacdo ao capital de giro, principalmente relaaitan aos prazos médios de estocagem,
pagamento e recebimento. Se ndo houver relacaificatjma com o capital de giro, pode ser
que haja alguma relacdo com algum destes prazos.

Concatenando as consideracdes feitas com o objgeral de relacionar os
componentes do capital de giro e o grau de int@nakizacdo das empresas brasileiras

multinacionais, chegou-se as seguintes hipéteses:
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HO: Nao existe relagéo significativa entre o cide conversao de caixa e o grau de
internacionalizacao.

H1: Existe relacdo significativa entre o prazo nwedle estocagem e o grau de
internacionalizacao.

H2: Existe relacdo significativa entre o prazo needie recebimento e o grau de
internacionalizacao.

H3: Existe relacdo significativa entre o prazo ntédie pagamento e o grau de

internacionalizacao.
3. METODOLOGIA

A metodologia deste artigo é descritiva, e quan® @bjetivos, busca a caraterizagéo
de determinada populacédo, fendbmeno ou estabeleindenrelacdes entre as variaveis. A
utilizacdo de técnicas de coleta de dados secwsdéara principal carateristica deste tipo de
pesquisa. (GIL, 2008)

A pesquisa € quantitativa, pois serdo produzidogemos capazes de se avaliar a
interacdo das variaveis e o impacto que elas téaswobre as outras, evitando subjetividade
de interpretacao, a fim de garantir maior robuatez dados obtidos, por meio de técnicas de
pesquisa estatisticas.

Em relacdo aos procedimentos técnicos utilizadopesquisa se classifica como
regressao de dados em painel que consiste em ab8esvde uma amostra de empresas em
mais de dois periodos de tempo, a fim de analisadtemonstracdes financeiras de forma
integrada, gerando dados Uteis aos pesquisaddasb®&m aos gestores das empresas em
processo de tomada de deciséo e, segundo Hsia®)(p@8mite o uso de vérias observagodes,
aumentando o grau de liberdade e diminuindo praddente multicolinearidade entre as
variaveis que explicam o modelo.

Nesta pesquisa avalia-se a relacédo entre os comigsn#o capital de giro e o grau de
internacionalizacdo das empresas multinacionaisileras, sendo os artigos base para este
estudo: Palombini e Nakamura (2012) e Rezende, £earitereira (2014).

A amostra deste estudo € constituida por empreaaseiras internacionalizadas, do
ano de 2006 até 2013, do Ranking FDC das MultimaisoBrasileiras de cada ano, realizado
pelo Ndcleo de Estratégia e Negdécios Internaciodaid=DC. Nesse caso, as instituicdes

financeiras foram excluidas da amostra por aprasamtestruturas contabeis dispares.
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As demonstracdes e dados financeiros foram dispiaadios pela base de dados
Economatica, e os resultados de regressfes oltdse estudo foram geradas matiware
Stata.

3.1. As variaveis

Buscando responder o problema de pesquisa, egfe atitiza como base as variaveis
utilizadas por Hill, Kelly e Highfield (2010), Pattini e Nakamura (2012), e inclui a
variavel DOI. Na sequéncia, sdo apresentadas &ve&a dependentes, independentes e de
controle, bem como a justificativa para utilizagis mesmas. Ao final do detalhamento da

escolha de cada uma das variaveis € apresentadala (1) com o resumo das mesmas.

3.1.1 Variaveis Dependentes

Ciclo de Converséao de Caixa

Conforme utilizado por Palombini e Nakamura (20E2}te trabalho optou pelo ciclo
de conversdo de caixa ou ciclo de caixa como med&aapital de giro. Esta medida
considera o periodo de tempo decorrido entre ormpagi das compras de matéria-prima e o
recebimento das vendas dos produtos acabadosciackl pelo prazo médio do nimero de
dias de contas a receber somado ao numero dealestabues subtraido do nimero de dias

de contas a pagar.

Prazo Médio de Estocagem

O prazo médio de estocagem sera calculado confapmesentado por Shin e Soenen
(1998), em que os dias de estoque é resultadovidiaidos estoques pelo custo do produto
vendido multiplicadas por 365. A utilizacdo destridvel dependente busca verificar se
quanto maior o grau de internacionalizacdo de umaresa, menor é 0 seu prazo médio de
estocagem, sendo este o resultado esperado, bgagque a manutencao de baixos niveis de

estoques geralmente implica uma maior rentabilidade

Prazo Médio de Recebimento
O prazo médio de recebimento é calculado conforpnesantado por Shin e Soenen
(1998), em que os dias de contas a receber éadsula divisdo de contas a receber pelas

vendas multiplicadas por 365. A utilizacdo destdaval dependente busca verificar se,
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quanto maior o grau de internacionalizacdo de umaresa, menor é o0 seu prazo médio de
recebimento, sendo este o resultado esperado, amgue se parte do pressuposto de que

quesitos de governanca e crédito sdo mais apuead@npresas internacionalizadas.

Prazo Médio de Pagamento

O prazo médio de pagamento também é calculado rroefapresentado por Shin e
Soenen (1998), no qual os dias de contas a pagasukado da divisdo do saldo de contas a
pagar pelas compras multiplicadas por 365. A aifiio desta variavel dependente busca
verificar se, quanto maior o grau de internaci@agi#io de uma empresa, menor é 0 seu prazo

médio de pagamento.

3.1.2 Variavel Independente

Grau de internacionalizagéo (DOI)

O grau de internacionalizacdo € mensurado confonetedologia desenvolvida pela

Fundacdo Dom Cabral (FDC), demonstrada na equag&oseguir:

X . AX  EX
[ T
Dol = VT A3T ET

(2)

onde;:

DOI = Degree of Internationalization
X = Exportacoes

VT = Vendas Totais

AX = Ativos Externos

AT = Ativo Total

EX = Emprego Externo

ET = Emprego Total
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3.1.3 Variaveis de Controle:

As variaveis de controle sado utilizadas neste estadim de buscar a equivaléncia e
controle do ambiente para alcance dos resultadds coafiaveis possiveis. Na sequéncia as
mesmas sao apresentadas.

Endividamento

O endividamento € medido, conforme proposto poorRbini e Nakamura (2012),
pelo indice de divida de longo prazo sobre o tigativos. Outros autores como Nazir e Afza
(2008) e Chiou, Cheng e Wu (2006) utilizaram o eiddimento pelo indice de alavancagem

financeira pela divida total dividido pelo totalsdativos.

Fluxo de caixa livre
Para esta variavel utiliza-se a operacionalizagatizada por Rahman e Mohd-Saleh
(2008), com base nos estudos de Lehn e Poulse®)(t@8do por Palombini e Nakamura

(2012), conforme equacéo (3) descrita:

FCL_TA = (LOAD - IMP —J — DAP - DAC) / TA
3)

onde;:

FCL = Fluxo de caixa livre

LOAD = Lucro operacional antes da depreciacéo
IMP = Total de impostos

J = Despesas com juros

DAP = Dividendos de ac¢des preferenciais

DAC = Dividendos de ag¢0es ordinérias

TA = Total de ativos no inicio do ano fiscal

Tamanho

O tamanho das empresas, segundo Kieschinick, Laplan Moussawi (2006)
influencia no capital de giro, em que empresasdgsarmpodem requerer maior investimento
neste item em funcdo do maior nivel de receitaainga, podem utilizar de seu poder de
barganha para reduzir prazos com fornecedores. dastavel de controle é medida pelo
logaritmo das vendas (DELOOF, 2003).
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Crescimento de vendas

A variavel crescimento é mesurada pela variacdweadas dividida pelas vendas do
ano anterior (DELOOF, 2003; NAZIR E AFZA, 2008; ABRAMI, 2008; PALOMBINI E
NAKAMURA, 2012).

Variaveis dummies

Neste estudo, utilizou-sdummiesde agrupamento de setores industriais, a saber:
INDUSTRIA; COMERCIO; SERVICOS e OUTROS. Tal procedinto deve-se ao fato de
gue, conforme colocado por alguns autores (NUNNB11HAWAWINI, VIALLET E
VORA, 1986; KIESCHINICK, LAPLANTE E MOUSSAWI 2006JAZIR E AFZA, 2008).
Citados por Palombini e Nakamura (2012), as pratiacapital de giro diferem entre tipos

de industria e podem influenciar o modo como é atstiado o capital de giro.
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Tabela 1 — Resumo variaveis de pesquisa

Problema de Variavel Variavel Proxies das Var Formulas Sinal
Pesquisa Dep. Controle de Controle Esper.
CCcC END: = (Passivo -
PME Endividamento Endivid.total a Circ.+ exigivel a -
PMR valor contabil  LP /ativo total) -
PMP +
CCcC FCL: Fluxo de = (Fluxo de +
PME Fluxo de Caixa  Caixa Livre caixa Livre / +
PMR Livre ativo Total) +
PMP -
CCC TAM: Tamanho  =Log Vendas -
PME Tamanho -
PMR -
PMP -
B CCC CRESC: = (Vendas/ -
Relacdo entre  pME  Crescimentode  Crescimento Vendas ano -
0s PMR Vendas anterior) -
componentes  pMP -
do capital de |variavel Variavel Proxies da Férmulas Sinal
giro e o grau Dep. Independente Variavel Indep. Esper.
de ccc DOI Neutro
internacionaliz = (Exportacbes
acao das (X) / vendas
empresas PME DOI totais (VT) + -ou +
brasileiras Grau de ativos externos
multinacionais Internacionaliza (AX) / ativo
PMR cao DOI total (AT) + -ou +
emprego externo
(EX) / emprego
PMP DOI total (ET))/3 -ou+
Variavel Variaveis Proxies das Var Formulas Sinal
Dep. Dummies Dummies Esper.
Inddstria INDUSTRIA N/A N/A
CCC
PME Comércio COMERCIO N/A N/A
PMR
PMP Servigos SERVICOS N/A N/A
Outros OUTROS N/A N/A

Fonte: elaborado pelos autores.

3.2 Modelos utilizados

A seguir, sdo apresentados os modelos empirictigadts para o problema de
pesquisa:
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ccCc= B0+ B1END+ B2FCL+ B3TAM + 4 CRESC+ B5INDUSTRIA
+ B6 COMERCIO + B7 SERVICOS+ B8 OUTROS+ 9 DOI + «

PME = 0+ 1 END + B2FCL+ B3TAM + 34 CRESC + 5 INDUSTRIA
+ 86 COMERCIO + B7 SERVICOS+ (8 OUTROS+ 9 DOI + =

PMR = [0+ B1 END+ B2FCL+ B3TAM + B4 CRESC + B5 INDUSTRIA
4+ B6 COMERCIO + B7 SERVICOS+ B8 OUTROS+ 9 DOl + ¢

PMP = B0+ BLEND+ B2FCL+ B3TAM+ B4 CRESC+ B5INDUSTRIA
+ 86 COMERCIO + B7 SERVICOS+ B8 OUTROS+ 9 DOl + ¢

Onde:

CCC = Ciclo converséo de caixa
PME = Prazo médio de estocagem
PMR = Prazo médio de recebimento
PMP = Prazo médio de pagamento
ENDV = Endividamento

FCL = Fluxo de caixa livre

TAM = Tamanho da empresa
CRESC = Crescimento de vendas
INDUSTRIA = Dummy Setor
COMERCIO = Dummy Setor
SERVICOS = Dummy Setor
OUTROS = Dummy Setor

DOI = Grau de internacionalizacao
B = parametro da regresséo
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4 RESULTADOS E DISCUSSOES

4.1 Estatistica Descritiva

A estatistica descritiva para Gil (2002, p. 42)efnt como objetivo primordial a
descricdo das caracteristicas de determinada m@mulaou fendmeno ou, entdo, o
estabelecimento de relacdes entre variaveis”.

Baltagi (2008) acredita que a metodologia de daslospainel possibilita estudar
assuntos complexos de um comportamento dindmicwadidveis, por permitirem uma
estimacdo mais eficiente dos parametros, bem coocominole da heterogeneidade individual
e, ainda, a identificacdo e estimativa dos efajios sdo ndo detectaveis nos dados de séries
temporais e em corte transversal.

Para investigar as hipoteses de pesquisa em quegdthmou-se regressao linear
multipla de dados em painel ndo balanceado. A lacae deu, pois, o ano da
internacionalizacdo e a entrada e saida das erspnesmercado acontecem em momentos
distintos; portanto, a andlise foi feita para todes empresas que geram grau de
internacionalizacéo pelo relatério da Dom Cabrdbago do periodo de 2006 a 2013

Para a amostra, previamente, foram eliminadas tasl@&npresas do setor financeiro,
por apresentarem estruturas dispares. Partiuis@limente, de uma base com 656 empresas
e 5247 observacoes e, conforme o critério da andbsCCC, seus componentes (PME, PMR
e PMP) e o grau de internacionalizacdo, consideralados de 48 empresas, no periodo de
2006 a 2013. Foram feitas 213 observacbes. A Seguliabela 2 abaixo apresenta as 48

empresas.

Tabela 2- Empresas utilizadas na amostra
All Amer Lat Datasul Lupatech Petrobras Totvs
Alpargatas DHB M.Diasbranco Portobello Tupy
Altus S/A Eletrobras Magnesita AS Providencia Yiaa
Aracruz Embraer Marcopolo Randon Part Unipar
Arezzo Co Gerdau Marfrig Sadia S/A Usiminas
Bematech Gol Marisol Sid Nacional Vale
BRF AS Inds Romi Metalfrio Suzano Hold Vulcabras
Cedro Itautec Minerva Suzano Papel Weg
Cemig JBS Natura Tam S/A
Cia Hering Localiza Oi Tegma

Fonte: elaborado pelos autores.

Rev. FSA, Teresina PI, v. 15, n. 4, art. 6, p. 1686; jul./ago. 2018 www4.fsanet.com.hiista



P. O. Moreira, A. L. C. Franca, V. S. Pereira, C. FRezende, A. S. T. Penedo 122

As empresas foram classificadas conforme a claagdib setorial: Industria,
Comércio, Servicos, Outros. A Tabela 3 expde aidistdo das empresas da amostra por

agrupamento setorial. O setor industrial exibiuaaomparcela da amostra, com um total 75%.

Tabela 3 — Frequéncia das observacfes por setor eeonomia e a quantidade de empresas e sua
representatividade no total da amostra

Cdbd. Setor  Setor Freq. Observacoes Qtd. Empresas  Qtd%Empresas
1 Industria 159 36 75,00%
2 Comércio 8 1 2,08%
3 Servicos 28 7 14,58%
4 Outros 18 4 8,33%
TOTAL 213 48 100,00%

Fonte: elaborado pelos autores.

A tabela 4 apresenta a média, o desvio-padsdice (0 numero de observacbes das

variaveis utilizadas no estudo para o grupo de iNadtonais.

Tabela 4- Apresenta as estatisticas descritivas deédia e desvio-padrédo das variaveis utilizadas neteido
para toda a amostra de Multinacionais.

Variaveis Multinacionais
Observacoes Média Desvio Padrao
Ccc 209 74.00 89.65
Pme 209 68.27 52 75
Pmr 210 59.40 32.60
Pmp 209 53.67 59 85
End 210 0.65 0.45
Fcl 187 0.18 0.14
Tam 210 9.79 0.75
Cres 193 111 0.30
doi 213 0.16 0.16

Variaveis: Wccc - Ciclo de Conversédo de Caixa; Wpme - Pragdionde estocagem; Wpmr - Prazo médio de
recebimento; Wpmp - Prazo médio de pagamento; Wé&mdlividamento; Wfcl - Fluxo de Caixa Livre; tam -
Tamanho; Wcres - Crescimento; doi - Nivel de imteronalizacao da firma

Fonte: elaborado pelos autores

Nota-se, pela tabela 4, que a média do CCC tersky @ositiva para as empresas
multinacionais. Portanto, o prazo médio de pagame&b € maior do que o prazo médio de
recebimento somado ao prazo médio de estocagesneisé que isso pode ocorrer devido ao
fato de que, quando uma empresa se internacionale@refere recorrer a recursos internos,
primeiramente, para financiar o seu CCC, ndo depwtw de financiamentos externos ou

prazos de pagamento maiores de seus fornecedaeadoana Pecking Order Theory. Esta

Rev. FSA, Teresina, v. 15, n. 4, art. 6, p. 106;]@Yago. 2018 www4.fsanet.com. br/reniliaeg



A Relagdo entre os Componentes do Capital de GiroeeGrau de Internacionalizagdo das Empresas 123

estratégia é considerada conservadora, visto guaushenta o capital de giro disponivel da
empresa, a fim de obter maior seguranca, até quesma se estabeleca no mercado externo.

Para a analise da matriz de correlacdo e do malgetegressao, houve a necessidade
de winsorizar as variaveis CCC, PME, PMR, PMP, ENEL, CRES, pois verificou-se
outliers na amostra que poderiam enviesar os resultadotando, as mesmas agora Ssao
representadas respectivamente por: Wcce, Wpme, Wipmp, Wend, Wicl e Wcres.

Para efeito de descricdo prévia dos dados, apeesend matiz de correlacdo das
variaveis numéricas do estudo na Tabela 5. De acooin Moore (2007, p. 100) “a
correlacdo mensura a direcdo e o grau da relagdar lentre duas variaveis quantitativas”. Os
coeficientes de todas as varidveis e suas relagiesentaram ordem de grandeza baixa,

indicando a auséncia de problemas de multicolidads.

Tabela 5 — Matriz de correlagéo das variaveis numéras utilizadas no estudo para efeito
descritivo dos dados

Variavei
S Wcce Wpme  Wpmr Wpmp Wend  Wicl Tam Wcres doi

Woccce 1,0000

Wpme 0.7614*1.0000

Wpmr 0.5458* 0.1771* 1.0000

Wpmp 0-.2768* 0.2338* 6.0268 1.0000

Wend 0-.1883* 0.0359 6.2080* 0.2649* 1.0000

Wicl -0.0881 -0.1131 6.0208 0.0430 0-.1688* 1.0000

tam 0-.3246* 6.0488 6.6208* 0.0390 6.0145 0.0179  1.0000

Wcres |0.0616 0.0640 0.1224 0.0909 0.0287  0.2746* 0.1137 1.0000

doi 0.1816* 0.2917* 0.1286 0.0232 0.1079  -0.3140* 0.2992* 0.0316 1.0000

Variaveis: Wccc - Ciclo de Conversédo de Caixa; Wpme - Pragdionde estocagem; Wpmr - Prazo
médio de recebimento; Wpmp - Prazo médio de pagaméfend - Endividamento; Wfcl - Fluxo de
Caixa Livre; tam - Tamanho; Wcres - Crescimentd;-ddivel de internacionalizacdo da firma

O asterisco * representa estatistica significaoteieel de 5%.

Fonte: elaborado pelos autores.

E possivel observar, pela tabela, nesta prime#isenque a correlagido do DOI com o
CCC e PME é positiva e significante a um nivel mahde 5%. Porém as variaveis PMR e

PMP n&o mostraram significancia.
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Para verificacdo de problemas de autocorrelagéoti@ado o teste de Wooldridge e
observaram-se problemas de autocorrelacdo em 3 duxlelos. Apenas o modelo referente
ao prazo médio de pagamento ndo apresentou prablberautocorrelacdo. Para ajuste de tais
problemas o modelo foi testado coobust O teste de Wald para verificacdo da existéncia de
heterocedasticidade também indicou problemas qaenfeesolvidos com o modetobust

Para verificar qual o melhor modelo a ser usadeegeessao, foram feitos os testes de
Breusch-Pagan, Chow e Hausman. Segue a tabela 6osoraspectivos resultados dos

modelos mais adequados:

Tabela 6 — Testes para escolha modegRDOLED x FIXO x ALEATORIO

Testes CCC PME PMR PMP
BREUSCH-PAGAN Aleatério Aleatério Aleatério Aleatér
Chow Fixo Fixo Fixo Fixo
Hausman Aleatério Fixo Aleatério Fixo
Melhor modelo Aleatério Fixo Aleatério Fixo

Fonte: elaborado pelos autores.

Para investigar as hipoteses de pesquisa que lamsaalacionar os componentes do
capital de giro e o grau de internacionalizacaoetapresas brasileiras multinacionais, foram
utilizados dois modelos de regressdes de complexidderentes.

Os modelos utilizados foram: para o modelo CCCresgfio linear multipla de dados
em painel com efeitos aleatorio; para 0 modelo PMBressao linear multipla de dados em
painel com efeitos fixo; para o modelo PMR: regiiesknear multipla de dados em painel
com efeitos aleatério; para o modelo PMP: regrebs&ar multipla de dados em painel com
efeitos fixo.

Como ja citado anteriormente, ndo foram se obses/agroblemas de
multicolinearidade pelo VIF, no entanto, observargmoblemas de autocorrelacdo e
heterocedasticidade resolvidos ao testar o modéiast.

Os resultados das regressdes de dados em pairmsh@ed verificados na Tabela 7:

Tabela 7 — Resultados das regress6es em painel daatro modelos para a amostra
contendo somente empresas multinacionais.

Variaveis dos Modelo CCC Modelo PME Modelo PMR Modelo PMP
modelos Coef. VIF Coef. VIF Coef. VIH Coef. VIF
Constante 372.3896* 413.4254*** 279.7085* BIrB2**
Wend -29,15356 1,3 11,59024 1,31 -6,921236 1,3 32.06428* 1,31
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Wricl 15,29862 2,1 48.67252%** 2,1 23,43687 2,084.25184** 2,1
tam -29.69807* 1,16 -41.39143*** 1,16| -22.59482* 1,15 -27.40978** 1,16
Wcres 16,82718 1,35 25.00216** 1,35 5,059078 1,37 8,95319 1,35
doi -34.60944** 1,48 -21,86209 1,48 -29.40389* 1,48 -1,989969 1,48
sigma_u 41,253481 52,543297 22,216594 3341
sigma_e 15,996375 11,961709 8,8646019 18558

rho 0,8692958 0,95072715 0,86265832 0,89P468

Os asteriscos ***, ** e * representam estatisticignificante ao nivel de 10%, 5% e 1% respectivamen
Variaveis: Wccc - Ciclo de Conversdo de Caixa; Wprgazo médio de estocagem; Wpmr - Prazo médio de
recebimento; Wpmp - Prazo médio de pagamento; Wdtmtividamento; Wfcl - Fluxo de Caixa Livre; tam -
Tamanho; Wcres - Crescimento; doi - Nivel de imteronalizacao da firma

Fonte: elaborado pelos autores.

Em relacdo ao CCC, observou-se que a hipotese Hi@jtada, haja vista que o
modelo apresentou relacdo negativa significatiéal®% entre a necessidade de capital de
giro e o grau de internacionalizacéo, contradizeradsim, os resultados encontrados por
Rezende, Cunha e Pereira (2014). Este resultadoteappe, quanto maior o grau de
internacionalizacdo das empresas, menor € a néadesde capital de giro, medida neste
estudo pelo ciclo de conversao de caixa.

Em relacdo ao PME a hipétese ndo foi confirmadas, pmpesar de ser negativa a
relacdo entre o prazo meédio de estocagem e o graotenacionalizacdo, estatisticamente
nao tem significancia. Neste contexto infere-se guaternacionalizacdo das empresas, de
acordo com a amostra e metodologia desenvolvidater efeito significativo sobre o prazo
médio de estocagem.

Em correspondéncia ao PMR, a hipotese foi confiapadndo a relacdo das variaveis
prazo médio de recebimento e grau de internacikagio das empresas, negativas e
significativas estatisticamente até 1%. Este radaltaponta que, quanto maior o grau de
internacionalizacdo das empresas, menor o prazaondde recebimento, inferindo-se,
portanto, também a relacdo significativa e negativagrau de internacionalizagcdo com o
ciclo de converséao de caixa.

Em relacdo ao PMP a hipo6tese ndo foi confirmada, pgpesar de ser negativa a
relacdo entre o prazo médio de pagamento e o grantenacionalizagéo, estatisticamente
nao € significativa. Neste contexto observa-se a@jueternacionalizacdo das empresas, de
acordo com a amostra e metodologia desenvolvidater efeito significativo sobre o prazo

médio de pagamento.
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Estes resultados sugerem que h& uma relacdo regaivificativa em um nivel de
confianca de até 10%, entlegree of internationalizatiofdoi) e a necessidade de capital de
giro - medida neste estudo como o ciclo de coneedlgdcaixa (ccc). Sugere-se também uma
relacdo negativa significativa a um nivel de sigaricia até 1% entre o prazo médio de
recebimento e o DOI. Nesta pesquisa, o ccc foiigadd de maneira desmembrada, sendo
composto pelos: prazo médio de estocagem, prazeondédrecebimento e prazo médio de
pagamento, e somente 0 prazo meédio de recebimewtorélacdo significativa com o doi.
Infere-se, portanto, que a relacdo estatisticamsigtgficativa negativa do ccc com o doi,
pode ser explicada pelo prazo médio de recebimento.

Uma explicacdo plausivel a este resultado baseiaaséPecking Order Theory
(JOHANSON; WIEDERSHEIM-PAUL, 1975; MYERS, MAJLUF, 984), em que as
organizacdes preferem se financiar com recurs@snios acima de qualquer outra opcao,
recorrendo a outras fontes de financiamento quamsicfundos internos sdo escassos,
juntamente com o Modelo de Internacionalizacdo @asdla em que, quanto maior for o
conhecimento de mercado de uma empresa em detdaniegido, maior a tendéncia de
investimentos neste mercado. Quando ocorre a adenmalizacdo, a empresa utiliza,
preferencialmente, seus recursos internos em swestimentos, adotando uma politica de
restricdo do capital de giro mais agressiva e, aramé aumenta o conhecimento daquele
mercado, aumenta a propensao de a empresa innastinele.

Neste trabalho, infere-se que a politica adotadaspempresas pesquisadas foi de
reducdo do prazo médio de recebimento e, consesuente, do capital de giro. A empresa
reduz o prazo médio de recebimento, a fim de segeo economicamente da inadimpléncia
dos clientes; vale ressaltar, no entanto, quepasitica pode também ter o efeito colateral de
reducdo das vendas. Portanto, infere-se por esquisa que, quanto maior o grau de
internacionalizacdo de uma empresa, menor é o prexbo de recebimento, e menor € a

necessidade de capital de giro medido pelo cicloodeersdo de caixa.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho diverge dos resultados encontradosshwdo de Rezende, Cunha e
Pereira (2014), em que nao havia relacdo signifaéntre a internacionalizacdo e a
necessidade de capital de giro.

Primeiramente, demonstrou-se, por meio da regredsatados em painel, a relacéo
existente entre o grau de internacionalizacdo eclo cde capital de conversdo de caixa
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(necessidade de capital de giro). Em segundo lagasmembrou-se o ciclo de conversao de
caixa em prazo médio de estocagem, prazo médioedebimento e prazo médio de
pagamento e relacionou-se cada uma destas separsdantom o0 grau de
internacionalizacdo. Demonstrou-se por meio daessgio de dados em painel, que a Unica
variavel significativa foi o prazo médio de recebito. A relacdo foi negativa, significativa a
um nivel de 1%. Assim sugere-se que 0 prazo médioedebimento é relevante para a
determinacao do grau de internacionalizacédo dasesag.

A partir do teste das hipéteses H1, H2 e H3 elatawaneste estudo, analisou-se a
relacdo entre os componentes do capital de girgrawde internacionalizacdo das empresas
multinacionais brasileiras e a hipétese H2: Existacdo significativa entre o prazo médio de
recebimento e o grau de internacionaliragéi confirmada. A relacdo encontrada é
significativa estatisticamente e negativa, confimd@ aPecking Order Theoryem que a
empresa prefere usar seus fundos préprios pars novestimentos, restringindo a gestao do
capital de giro através de restricdo de créditoliaote.

Este estudo possui limitagcbes que devem ser ven@da estudos posteriores. As
empresas pesquisadas foram analisadas sem distilecdmodos de entrada. Desta forma,
pode haver generalizacao de resultados.

Para trabalhos futuros, recomenda-se analisar @ m@&ntrada das empresas visando
comparar se 0 mesmo ocorre para entradas patrim@nieo patrimoniais a fim de verificar

se 0 modo de entrada da industria internacionakrefieta a gestédo do capital de giro.
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