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RESUMO

Estudos sobre a relagdo entre elementos do Capital de Giro e desempenho financeiro tém
ganha destaque, principalmente apds a crise financeira global de 2008. Entretanto, destaca-
se a auséncia de estudos aplicados a terminais portuarios. Este estudo busca analisar, através
de correlagdes e modelos de regressao, o desempenho financeiro de curto prazo de um
terminal portudrio privado brasileiro considerando dados de 2013 a 2020. Os Estoques e as
Duplicatas a Pagar revelaram-se varidveis determinantes para compreender o desempenho
financeiro no caso estudado. Estes elementos foram fundamentais para a geracao de valor na
gestao financeira de curto prazo da empresa.

Palavras-chave: Capital de Giro; Desempenho Financeiro; Terminal Portuario.
ABSTRACT

Studies about relationship among working capital elements and financial performance gained
prominence, specially after the 2008 global financial crisis. However there is not studies about
working capital and financial performance related to private port terminals. This study seeks
to contribute to the literature analyzing the short-term financial performance in a Brazilian
private port terminal considering the period from 2013 to 2020. Through correlation analysis
and regression models selected, Inventory and Payable Accounts is determining variables to
understand the financial performance on this case study. The conclusion shows that those
elements is fundamental for value creating in short-term financial management.

Key-words: Working Capital; Financial Performance; Port Terminal.
RESUMEN

Los estudios sobre la relacion entre elementos del capital de trabajo y desempefio financiero
han ganado protagonismo, principalmente después de la crisis financiera global de 2008. Sin
embargo, se destaca la ausencia de estudios aplicados a terminales portuarias. Este estudio
busca analizar, a través de correlaciones y modelos de regresién, el desempenio financiero de
corto plazo de una terminal portuaria privada brasilefia considerando datos de 2013 a 2020.
Inventarios y Duplicados por Pagar resultaron ser variables determinantes para comprender
el desempeno financiero em el caso estudiado. Estos elementos fueron fundamentales para
la generacion de valor em la gestidn financiera de corto plazo de la compaiiia.

Palabras clave: Capital de trabajo; Rendimiento financiero; Terminal portuaria.
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1 INTRODUCAO

Os estudos voltados para a gestao financeira cresceram consideravelmente na ultima
década e, segundo Kusuma e Bachtiar (2018), pode-se notar uma gama maior de publicacdes
com enfoque principal nas finangas de longo prazo, voltadas para paises com economias
maduras. Em relacdo a financas de curto prazo nota-se uma presenca maior de estudos
realizados em paises com economias consideradas emergentes, sobretudo na América do Sul

e na Asia (KUSUMA; BACHTIAR, 2018; KAYANI; SILVA; GAN, 2019).

Embora seja reconhecida a importancia do tema, para Kusuma e Bachtiar (2018) a
literatura ainda carece de estudos sobre finangas de curto prazo. Kayani, Silva e Gan (2019)
consideram que o baixo interesse académico por estudos de Capital de Giro deve-se a fatores
como a consideragdo dos gerentes que a gestdo de curto prazo além de ser rotineira, envolve
decisdes que podem ser revertidas. Os autores afirmam ainda que o interesse académico
sobre gestao do Capital de Giro cresceu apenas a partir de 2007 e, principalmente, de 2008

devido a crise financeira global (KAYANI; SILVA; GAN, 2019).

A gestdao financeira de curto prazo pode configurar-se como uma vantagem
competitiva (BOISJOLY, CONINE JR.; MACDONALD 1V, 2020; SOUSA et al., 2020) podendo
impactar diretamente as operagdes diarias da empresa (REN et al., 2019) e seu desempenho
financeiro (BORGES JUNIOR et al., 2017). A literatura que trata da relacdo entre a gest3o do
Capital de Giro e o desempenho financeiro, apesar de ampla (KAYANI; SILVA; GAN, 2019), nao
apresenta resultados conclusivos. Diversos estudos, mesmo utilizando abordagens
metodoldgicas equivalentes, tém apontado para resultados inconclusivos e até mesmo

contraditérios (ALMEIDA; EID, 2014; NGUYEN; VAN NGUYEN, 2018; OLIVEIRA et al., 2018).

Concomitante a esta constatacdo acrescenta-se ainda que, apesar do volume de
estudos que objetivaram compreender a relacdo entre elementos do Capital de Giro e o
desempenho empresarial de empresas atuantes no Brasil principalmente a partir dos anos
2000 (FERREIRA; PIMENTEL; BEZERRA, 2016), verifica-se a auséncia de estudos direcionados
especificamente a industria portudria e aos terminais portudrios privados. Esta constatacdo
também se mostra verdadeira quando se buscam estudos estrangeiros em bases de dados

diversas, ou seja, ndo se encontram estudos especificamente sobre a relagdo entre a gestao
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do Capital de Giro (utilizado como sinbnimo de gestdo financeira de curto prazo) e

desempenho financeiro para terminais portuarios privados. Destaca-se ainda a importancia
da industria portuaria para a economia (SOUSA et al., 2020), sendo assim, resultados de
estudos sobre Capital de Giro e desempenho financeiro podem contribuir para praticas de

gestdo que permitam aumento da competitividade destas empresas.

A partir do exposto, o objetivo geral deste estudo consiste em compreender a relagao
entre os elementos do Capital de Giro e o desempenho financeiro de um terminal de portuario
privado. Considerado-se a disponibilidade de dados, foram definidos quatro objetivos
especificos: analisar a relagcdo entre o desempenho financeiro mensurado por (1) Margem de
Contribuicdo, (2) LAIR, (3) EBTIDA e (4) Margem EBTIDA; e os elementos do Capital de Giro,
(a) Saldo de Duplicatas a Receber, (b) Saldo de Duplicatas a Pagar, (c) Saldo de Estoques, (d)

Prazo Médio de Pagamento de Fornecedores e (e) Prazo Médio de Recebimento de Clientes.

Apds esta introducdo, o trabalho na sequéncia apresenta-se dividido nos seguintes
tépicos: referencial tedrico, procedimentos metodoldgicos, resultados, conclusdes e as

referéncias bibliograficas.

2 REFERENCIAL TEORICO

O referencial tedrico do presente estudo contempla os seguintes temas: Capital de
Giro e Gestdao do Capital de Giro, Métricas de Desempenho Financeiro e Capital de Giro e

desempenho financeiro: estudos empiricos.

2.1 CAPITAL DE GIRO E GESTAO DO CAPITAL DE GIRO

Gestdo financeira de curto prazo, administracdo do Capital de Giro ou administracao
do circulante segundo Ross et al. (2015), sdo termos utilizados na literatura como sinénimos
de gestdo financeira de curto prazo. A gestdo financeira de curto prazo trata de decisdes
relacionadas a investimentos em ativos circulantes operacionais (estoques e
contas/duplicatas a receber) e financeiros (caixa) e de fontes de financiamento operacionais
de curto prazo (contas/duplicatas a pagar). A diferenca basica entre finangas de curto e de

longo prazo consiste no momento de ocorréncia dos fluxos de caixa (HERLING et al., 2013).
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Para Ross et al. (2015), o Capital de Giro se da pela combinacdo do Patriménio Liquido

e do Passivo Ndo Circulante, ou seja, como fontes de recursos de longo prazo que excedem os
investimentos de mesma maturidade. Para os autores, o Capital de Giro age como fonte de
financiamento de estoques e das contas a receber que ndo possuem financiamentos via

fornecedores ou de outras contas operacionais do passivo circulante.

Assaf Neto (2003) considera que o Capital de Giro corresponde simplesmente aos
investimentos em ativos operacionais de curto prazo. Outros autores (REN et al.,, 2019;
BOISJOLY; CONINE JR.; MACDONALD 1V, 2020) preferem adotar como conceito de Capital de

Giro a diferencga entre ativos e passivos operacionais de curto prazo.

Kayani, Silva e Gan (2019) contribuem com esta discussao ao acrescentarem que a

literatura emprega diferentes conceitos para Capital de Giro e gestao do Capital de Giro.

Tabela 1 - DefinicOes de Capital de Giro e gestao do Capital de Giro

Autores Definicdes de Capital e Giro (CG) e Gestdo do Capital de Giro (GCG)

Arnold (2008) GCG é uma ferramenta para criar um balango entre seus componentes

Besley and Brigham (2007) Um investimento em ativos de curto prazo da firma, como caixa, contas a
receber, contas a pagar e estoques é denominado como CG

Dong and Su (2010) GCG é uma parte da gestao financeira de uma organizagao que afeta seu
desempenho e liquidez

Panda (2012) CG é a diferencga entre ativos circulantes e passivos circulantes

Preve and Sarria-Allende GCG é uma decisdo relacionada a ativos circulantes e passivos circulantes

(2010)

Thachappilly (2009) GCG é o gerenciamento de fluxos de fundos

Van Horne and Wachowicz GCG é o nivel 6timo de ativos circulantes e de passivos circulantes

(2004)

Fonte: Kayani, Silva e Gan (2019, p. 355).

Independentemente da definicdo adotada, o objetivo fundamental da gestdo do
Capital de Giro é manter um equilibrio entre a liquidez e rentabilidade da empresa (COSTA et
al., 2013; BOISJOLY; CONINE JR.; MACDONALD 1V, 2020; SOUSA et al., 2020). Em um sentido
amplo, a gestdo do Capital de Giro envolve decisdes sobre o nivel 6timo de seus elementos,
ou seja, caixa, recebiveis, estoques e contas a pagar (KAYANI; SILVA; GAN, 2019). Deve-se
considerar ainda o custo necessario para financiar o Capital de Giro. O conjunto das acdes de
investimentos em ativos operacionais de curto prazo e o custo de financiamento destes ativos

determinara se a gestdo do Capital de Giro agregara ou destruira valor.

Para Almeida e Eid (2014), a geracdo de valor ao acionista através do investimento e

gestdo do Capital de Giro esta ligado ao porte e a capacidade financeira de uma empresa. Os
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autores entendem que boas condi¢des de captacdo de recursos em bancos mitigam a reducao

de valor de mercado das empresas, quando necessario realizar um aporte extra no saldo de
Capital de Giro. A questdo torna-se relevante visto que a participacdo das reservas de caixa e
dos investimentos em Capital de Giro representam, no Brasil, posi¢cOes estratégicas na gestao

financeira de curto prazo e na composicao dos ativos das empresas.

Segundo Assaf Neto e Silva (2002), o custo de um crédito de longo prazo é mais caro
gue o de curto prazo. Essa constatacdo se da basicamente pela duracdo do empréstimo e pelo
risco envolvido. No que diz respeito as economias emergentes, segundo os autores, a
tendéncia segue a mesma supracitada, entretanto ha situacdes onde essa légica pode ser
invertida de maneira atipica; desequilibrios na estrutura econdmica de um pais podem
aumentar os custos (juros) de financiamento de curto prazo e, uma vez tendo isso ocorrido,

os custos de financiamento de longo prazo poderdo ser mais atrativos com taxas pré-fixadas.

Referente a economia brasileira, segundo Assaf Neto e Silva (2002), viu-se com
frequéncia nos ultimos anos que o custo de capital favoreceu operacbes de captacdo de
recursos com maior maturidade, pois apesar das taxas praticadas em opera¢les de curto
prazo serem mais baixas, os encargos embutidos para financiamento do Capital de Giro
tornaram-se mais onerosos a empresa tomadora do empréstimo. Segundo os autores, no
Brasil por muitas décadas os financiamentos de longo prazo foram algo de dificil acesso para
as empresas, e, portanto, nesse cendrio a gestao eficiente do Capital de Giro ganha destaque

significativo, especialmente na geracao de valor para o acionista.

Para Herling et al. (2013) o grande desafio do gestor financeiro é decidir, e em qual
momento o fazer, por financiar as opera¢des da empresa com capital préprio ou capital de
terceiros; salienta-se aqui que o financiamento via fornecedores se realiza através da
concessao de prazo para pagamento e possui custo zero para a empresa. O cenario ideal,
resultado dessa decisdo, é o que consiste na captacdo de recursos baratos, que
consequentemente representardao uma melhora no desempenho financeiro da empresa. A
gestdo eficiente do Capital de Giro, além de levar em consideracdo decisGes acerca dos
financiamentos de uma empresa, perpassa também por decisdes referentes aos

investimentos, duplicatas a receber e em estoques.
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Duplicatas a receber, contas a receber ou valores a receber, enquanto parcela do ativo

circulante, também podem contribuir com a saude financeira de uma empresa. A existéncia
de saldo positivo nessa conta de um Balanco Patrimonial se realiza através do investimento
feito na concessao de prazo para pagamento de clientes. Para Braga (1995), as empresas
vendem a prazo, ou seja, concedem crédito para aumentar suas vendas, ampliar sua producao

e maximizar a rentabilidade.

O cenario ideal de uma venda é aquele em que a mesma é recebida a vista, porém essa
pratica pode ser punitiva tanto para a empresa quanto para o cliente: enquanto o primeiro
podera perder a oportunidade de incrementar suas vendas concedendo prazo para
pagamento, entende-se o segundo podera ser onerado por possuir prazos de recebimentos
eldsticos e prazos de pagamentos curtos. Com esse cendrio, que representa parte significativa
das empresas brasileiras, o crédito surge para fomentar o crescimento das vendas e facilita-
las. Entretanto, cabe ressaltar que investimento em crédito ndo significa conversao integral
em caixa e por isso pode ser considerado um risco. Para isso as politicas de crédito
apresentam-se como forma de auxiliar a definir as formas como esse crédito sera concedido,
baseiam-se nas condi¢cBes atuais e nas expectativas futuras da situacdo financeira da empresa

e nas condi¢des da economia e do mercado em que a mesma atua (MATIAS, 2007).

Lobato, Silva e Ribeiro (2009) consideram que uma politica de crédito mais frouxa
reduz as disponibilidades em caixa e consequentemente a liquidez (imediata) da empresa,
porém, em contrapartida aumenta a sua rentabilidade. Por sua vez, uma politica de créditos
mais rigida aumenta as disponibilidades em caixa e consequentemente aumenta a liquidez

(imediata) da empresa, mas diminui a rentabilidade da mesma.

Ross et al. (2015) destacam o papel estratégico dos estoques no Capital de Giro.
Segundo os autores, as acdes realizadas na gestdo dos estoques devem estar sempre
integradas com a politica de créditos da empresa, uma vez que o objetivo principal de ambas
€ incentivar a realizacdo das vendas, maximizando seus resultados, e garantindo o
planejamento adequado. Matias (2007) complementa que a gestdo de estoques possui como
objetivo alcancar um nivel adequado de insumos e/ou bens, que sejam capazes de suportar o
nivel de atividade da empresa e que garantam o menor custo possivel. O autor compreende
que os estoques implicam em uma gestdo que deve ponderar custos e riscos, uma vez que um
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maior nivel de estoques se converte em um maior investimento em giro, ao passo que um
menor nivel de estoques podera prejudicar o desempenho das vendas. Assim, a gestao dos
estoques estd intrinsecamente ligada a manutencdo do ciclo operacional e financeiro de uma

empresa.

Referente aos ciclos operacionais e financeiros, Ross et al. (2015) entendem que
representam parte considerdvel da preocupagdo dos gestores financeiros as atividades
operacionais e financeiras correntes da empresa. Segundo os autores, questdes referentes a
compra de insumos, prazo de pagamento de fornecedores, prazo de estocagem e prazo de

recebimento culminam em uma série de eventos e decisdes que impactam os referidos ciclos.

O Ciclo Operacional (CO) define-se pela quantidade de dias corridos entre o momento
da compra de matéria-prima até o recebimento da venda; é o tempo necessario para compra
do estoque, o processamento do mesmo, a venda do produto acabado ou servico e o
recebimento do pagamento da venda. Ja Ciclo Financeiro (CF) é mensurado pelo nimero de
dias corridos entre o pagamento de fornecedores até recebimento das vendas a prazo. Cabe
salientar ainda que quanto mais eldstico for o CF, maior serd a necessidade da empresa em

angariar recursos para o financiamento de suas atividades operacionais (ROSS et al., 2015).

2.2 METRICAS DE DESEMPENHO FINANCEIRO

Cochran e Wood (1984) ja alertavam que ndo ha um real consenso sobre qual a medida
mais adequada para mensurar o desempenho financeiro das empresas, uma vez que hd um
rol consideravel de indicadores que podem ser utilizados. Backes et al. (2009) complementam
ainda que ha varios métodos para avaliacdo do desempenho financeiro de uma empresa e
todos eles perpassam pela analise dos demonstrativos, seja o balango patrimonial (BP) ou o
demonstrativo do resultado do exercicio (DRE). A seguir apresentam-se as principais métricas

de desempenho financeira utilizados em estudos de Capital de Giro.

Coelho e Carvalho (2007) compreendem que a apuracdo dos lucros, como forma de
indicadores financeiros, possibilita avaliar o desempenho que uma empresa possui ao longo
de determinado periodo de tempo, permite analisar ainda a performance da administracdo

financeira e projetar fluxos futuros de caixa.
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Para Carvalho Junior et al. (2010), a Margem de Contribuicdo apresenta-se como a

receita residual posterior a subtragdo de todos os custos varidveis de uma empresa e esta
diretamente relacionada a eficiéncia em termos de mercado. Redivo (2004) complementa
esse raciocinio, entendendo que a Margem de Contribuicdo auxilia na analise de quais

produtos ou servicos do mix de uma empresa destacam-se na geragao de resultados positivos.

Assaf Neto e Lima (2014) destacam que o EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization), equivale ao fluxo de caixa operacional de uma empresa, antes
dos impostos, juros, depreciacdo e amortizacdo, e ¢é amplamente utilizado na
contemporaneidade para anadlise do desempenho financeiro; entretanto, a literatura

apresenta visGes diferentes relativo ao uso desse indicador.

Stumpp (2000) entende que o EBITDA ignora as alteragdes no capital circulante liquido
e pode superestimar os fluxos de caixa de uma empresa, fornece uma medida inadequada de
liquidez, ja que é estatico e ndo dinamico, e é inadequado para realizar a comparagdo de
empresas de segmentos diferentes. Frezatti e Aguiar (2007) adicionam que o EBITDA pode
distorcer a visdo no auxilio a tomada de decisGes dos gestores e direcionar os esforgos das
empresas para acdes que ndo proporcionem a geragao de valor para o acionista, os autores
entendem que o EBITDA, quando comparado com o fluxo de caixa operacional de uma
empresa, pode apresentar valores distorcidos, prejudicando a analise para a tomada de
decisdes. Entretanto, mesmo com criticas, Frezatti e Aguiar (2007) concordam que o EBITDA
se apresenta como o indicador predileto dos analistas de mercado e é o mais popular para

mensurar a geragao de fluxo de caixa entre analistas de crédito.

Machado et al. (2012) entendem que o EBITDA se apresenta como um indicador capaz
de mensurar o grau de cobertura das despesas financeiras de uma empresa, evidencia o
potencial de geracdo de caixa operacional para remunerar seus credores e possibilita também
avaliar os impactos que as estratégias da administracdo financeira da empresa tiveram em seu
resultado. Em um estudo realizado pelos autores, concluiu-se que o EBITDA é o indicador que
melhor explica a mudanca no preco de uma acdo, no mercado de acbes brasileiro; esse
resultado corrobora com os resultados encontrados em um estudo semelhante realizado por

Francis, Schipper e Vincent (2013).
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Em uma linha de pensamento semelhante, Ribeiro, Macedo e Marques (2012) e

Oliveira et al. (2017) compreendem que a Margem EBITDA também é um indicador capaz de
avaliar o desempenho financeiro das empresas, pois mensura em pontos percentuais o

potencial de geragao de caixa que uma empresa produz para cada venda realizada.

Para Simpson e Kohers (2002) e Backes et al. (2009) o retorno sobre o ativo
(ReturnonAssets - ROA) enquadra-se como um indicador bastante robusto para mensurar o
desempenho financeiro, que além de ser um dos indicadores mais conhecidos na literatura de
financas, busca medir o quao eficiente uma empresa é na capacidade de utilizar seus ativos
para geracdo de ganhos. Corréa, Assaf Neto e Lima (2013) seguem uma linha de pensamento
semelhante, pois entendem que o ROA é considerado um direcionador de valor para as

empresas.

Outras métricas como EVA (Economic Value Added) (e.g. SOUSA et al., 2020) e Q de
Tobin (BOISJOLY; CONINE JR.; MACDONALD 1V, 2020) também tem sido utilizado, porém em

menor escala, como medidas de desempenho financeiro em estudos sobre Capital de Giro.

Apesar de ndo haver um consenso sobre qual o melhor indicador a ser utilizado para
mensurar o desempenho financeiro de uma empresa, ha concordancia de que o indicador a
ser utilizado precisa necessariamente ser funcional, ou seja, um indicador teérico com

capacidade de mensuracdo pratica.

2.3 CAPITAL DE GIRO E DESEMPENHO FINANCEIRO: ESTUDOS EMPIRICOS

Ren et al. (2019) afirmam que a maioria dos estudos empiricos tem indicado uma
correlagdo negativa entre o ciclo de caixa e o desempenho financeiro das empresas.
Especificamente, maiores prazos de crédito aos clientes, maiores prazos de rotacdo de
estoques aliado a menores prazos de pagamento a fornecedores tem sido relacionados a
piores desempenhos financeiros. A seguir apresentam-se alguns resultados empiricos da

relacdo entre Capital de Giro e desempenho financeiro.

Gill, Biger e Mathur (2010), em um estudo realizado com empresas listadas na bolsa
de valores de Nova York, verificaram que o desempenho financeiro relacionou-se diretamente

com o ciclo operacional das empresas, especificamente o saldo de contas a receber, prazo
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médio de recebimento, e periodos de crédito concedidos a clientes. Os autores concluiram

que ha uma relagdo significativa e negativa entre as varidveis mencionadas e o desempenho

financeiro, que no estudo em questdo foi mensurado pelo lucro operacional bruto.

Borges Junior et al. (2017), em um estudo relacionado a gestdo financeira pds crise
econdmica mundial de 2008, encontraram uma relagao significativa e negativa entre o Capital
de Giro e o desempenho financeiro de empresas norte-americanas e brasileiras, concluindo
gue quanto menor for o investimento em contas do Capital de Giro, maior serd o desempenho
financeiro dessas empresas. Os autores utilizaram o retorno sobre o ativo (ROA) como medida

de desempenho financeiro.

Para Nguyen e Van Nguyen (2018) a analise do Ciclo Operacional e da rentabilidade
depende do contexto onde as empresas estudadas estdo localizadas; também se evidencia,
através dos resultados de seus estudos, que a reducdo do prazo de rotacao das duplicatas a
receber e a manutenc¢ao de um alto saldo de estoque relacionam-se com a rentabilidade. Para
os autores a manutencdo de um alto saldo de estoques esta ligada a reducdo de custos de
suprimentos e protecdo da flutuacao de pregos no mercado, ou seja, economiza-se no

investimento em giro para realizar investimentos na eficiéncia operacional.

A revisdo sistemdtica da literatura de Kayani, Silva e Gan (2019), compreendendo
resultados empiricos entre 1980 e 2017, reforcam que a inconsisténcia dos resultados
encontrados conduz necessariamente a mais estudos para melhor compreensao da relacdo

entre Capital de Giro e seus elementos e o desempenho financeiro.

Tabela 2 - O relacionamento empirico entre os componentes da gestdo do Capital de Giro e
desempenho financeiro

Autor (es) DR-DF E-DF DP-DF CC-DF
Deloof (2003) - - - -
Enqvist et al. (2014) - - - -
Gill, Biger and Mathur (2010) - * * +
Juan Garcia-Teruel and Martinez-Solano (2007) - - * -

Karaduman et al. (2011) - - - -
LazaridisandTryfonidis (2006) - -

Mathuva (2009) - + + R
Nobanee and Alhajjar (2009) - - + -
Padachi (2006) - * - R
Sharma and Kumar (2011) + - - +

Nota: DR=duplicatas a receber; E=estoques; DP=duplicatas a pagar; CC=ciclo de caixa; DF=desempenho
financeiro; *relacdes sem significancia estatistica
Fonte: Kayani, Silva e Gan (2019, p. 356).
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Nota-se conforme exposto, que a literatura apresenta relacdes positivas, negativas e

sem significancia entre os elementos do Capital de Giro e desempenho financeiro. Os conflitos
entre os resultados encontrados podem ser creditados a realidade e ao contexto em que cada
empresa atua (NGUYEN; VAN NGUYEN, 2018) aliado a diferengas nas caracteristicas amostrais
dos diversos estudos (COSTA et al., 2013; KAYANI; SILVA; GAN, 2019; BOISJOLY; CONINE JR.;
MACDONALD 1V, 2020).

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O presente trabalho caracteriza-se como um estudo de caso aplicado em terminal
portuario privado localizado no Brasil. Segundo Yin (2001) estudo de caso como método é
escolhido pelo pesquisador quando ha questdes do tipo “como” e “por que” a serem
respondidas. Quanto a coleta de dados, para Yin (2001) um estudo de caso pode obter
informacdes a partir de seis fontes distintas: documentos, registros em arquivo, entrevistas,
observacdo direta, observacdo participante e artefatos fisicos. Cabe ressaltar que para o
estudo em questdo, a coleta de dados via registros em arquivos possui papel protagonista,
uma vez que os dados analisados foram coletados via informagdes disponiveis em bases de

dados da empresa objeto da pesquisa.

Os dados para este estudo foram coletados nos DRE’s e nos registros internos da
empresa estudada, no recorte de tempo entre janeiro de 2013 e dezembro de 2020, periodo
em que se encontraram disponiveis todos os dados necessarios para esse estudo. Os dados
utilizados para esse estudo foram: Saldo de Duplicatas a Receber (1), Saldo de Duplicatas a
Pagar (2), Saldo de Estoques (3), Prazo Médio de Pagamento de Fornecedores (4), Prazo Médio
de Recebimento de Clientes (5), Margem de Contribuicdo (6), LAIR (7), EBITDA (8) e Margem
EBITDA (9). As variaveis 1, 2, 3, 6, 7 e 8 foram mensuradas em moeda corrente (RS), as
varidveis 4 e 5 foram mensuradas em dias corridos e a varidvel 9 foi mensurada em pontos
percentuais. Cabe ressaltar que as varidveis mensuradas em moeda corrente (RS) foram
convertidas em logaritmos neperianos, como forma de minimizar ruidos as diferencas

existentes entre grandezas.

Ressalta-se que apesar do retorno sobre o ativo (ROA) ser uma das varidveis de

desempenho financeiro mais utilizadas na literatura, esta ndao fez parte das medidas de
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desempenho neste estudo. Esta limitacdo se da pelo fato de empresa ndo apurar balangos

patrimoniais mensais enquanto que para as demais varidveis do estudo, todos os dados

mensais estavam disponiveis.

O tratamento dos dados se deu por anadlise de correlagdo e regressao linear multipla,
técnicas estatisticas que foram utilizadas em 89% dos trabalhos empiricos de Capital de Giro
e desempenho financeiro desenvolvidos entre 1980 e 2017 segundo levantamento de Kayani,
Silva e Gan (2019). Enquanto a andlise de correlagdo indica a forga da associagdo entre
variaveis, a analise de regressdao multipla permite verificar o poder de explica¢dao de varidveis

independentes sobre uma varidvel independente (HAIR et al., 2009).

Para atingir os objetivos deste estudo foram desenvolvidos quatro modelos
econométricos, apresentados a seguir. Cada um dos modelos diz respeito a um dos objetivos

especificos do estudo.

MARGEM_CONTRIBUICAO = a + B1(VENCIDOS yz5) + B2(PMP) + B3(PMR) + P4(ESTOQUE) + B5(DUPLIp¢r) + €
LAIR = a + B1(VENCIDOSy35) + B2(PMP) + B3(PMR) + B4(ESTOQUE) + B5(DUPLIpsr) + €
EBITDA = a + B1(VENCIDOS ;z5) + 2(PMP) + B3(PMR) + BA(ESTOQUE) + B5(DUPLIpr) + €
Margem_EBITDA = a + BL(VENCIDOS yz5) + f2(PMP) + B3(PMR) + B4(ESTOQUE) + B5(DUPLIper) + €

Onde:

Vencidosmes= saldo de duplicatas a receber
PMP= prazo médio de pagamento

PMR= prazo médio de recebimento
ESTOQUE-= saldo de estoques

DUPLIpgr= saldo de duplicatas a pagar

4 RESULTADOS

Para a analise dos resultados, inicialmente é apresentada a correlagdo entre as
variaveis dos modelos. Em um segundo momento sdo apresentados os resultados dos

modelos de regressdo elaborados com auxilio do software IBM SPSS.
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Quadro 1 - Correlagdo entre as varidveis
(@]
>
54
=
o
14 <
Correlations 'E =) [7]
E 4o
S @ s
w (7] w =
s s o e o
w < w o g o
(U] [a) (U] o o |
: ¢z £ £ 2 ¢ g £ 3
s 3 ] s S T T i a
MARGEM CONTRIBUIGAO  Pearson Correlation 1 8337 5647 5297 | -5127 6227 -165 801" 231
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,108 ,000 ,023
LAIR Pearson Correlation | 833” 1 7007 776" | -282" 427" 026 4957 2927
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,005 ,000 ,801 ,000 ,004
EBITDA Pearson Correlation | 564~ 700" 1 8917 | -308" 2877 -006 4417 144
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,002 ,005 ,951 ,000 ,161
MARGEMEBITDA Pearson Correlation | 529" 776" 891" 1 -286° 207 073 3757 261
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,005 ,043 481 ,000 ,010
VENCIDOSMES Pearson Correlation | - 512" -282" -308" -286" 1 -537°7 033 _736" 082
Sig. (2-tailed) ,000 ,005 ,002 ,005 ,000 ,748 ,000 428
PMP Pearson Correlation | 622" 427" 287" 207" | -537" 1 -117 863" 063
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,005 ,043 ,000 255 ,000 ,539
PMR Pearson Correlation| -,165 ,026 -,006 ,073 ,033 =117 1 -,169 -,081
Sig. (2-tailed) ,108 ,801 ,951 ,481 ,748 255 ,100 434
ESTOQUE Pearson Correlation | 801" 495" 441" 375" | -736" 663" -169 1 027
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,100 791
DUPLIPGT Pearson Correlation| 231" 292" 144 261" ,082 ,063 -,081 027 1
Sig. (2-tailed) ,023 ,004 ,161 ,010 428 ,539 434 791

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
Fonte: SPSS — Dados da pesquisa.

O quadro 1 apresenta as correlagdes entre as varidaveis desse estudo. Nota-se que as
guatro primeiras variaveis listadas no primeiro quadrante tiveram coeficientes mais elevados
em geral, variando entre 0,529(p<0,01), correlacdo moderada entre Margem de Contribuicao
e Margem EBITDA, a 0,891 (p<0,01), correlacdo forte entre EBITDA e Margem EBITDA. Essa
constatacdo é légica, uma vez que essas varidveis compdem o DRE da empresa estudada e é

natural que possuam uma correlagao alta entre si.

A varidvel VENCIDOS_MES (Saldo de duplicatas a receber) apresenta trés correlaces
que se destacam, que sdo: correlacdo moderada negativa de -0,512 (p<0,01) com a variavel
Margem de Contribuicdo, explicada por planos de acdo para reducdo da inadimpléncia do
negdcio, associado a economias registradas nos custos varidveis da empresa, em decorréncia
da pandemia de COVID-19, culminando em um aumento da margem de contribuicdo em 2020
e reducdo do saldo vencido no mesmo periodo; correlacdio moderada negativa de -0,537

(p<0,01) com a variavel PMPe correlagao forte negativa de -0,736 (p<0,01) com a variavel
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Estoque. O estoque existente refere-se a insumos utilizados na atividade fim da empresa,

movimenta¢do de contéineres, portanto um saldo de estoques menor esta ligado a um
consumo de insumos maior, relacionando-se a uma demanda produtiva do negdcio; esse
consumo se converte em uma geracao de receita de vendas para empresa, que por realizar
vendas a prazo esta sujeita a ter um percentual de devedores, logo, aumenta-se a receita de
vendas e consequentemente o saldo de duplicatas a receber na propor¢ao; o PMP, por estar
diretamente ligado a itens estratégicos do estoque do negdcio, também se correlaciona com

o saldo de duplicatas a receber.

A variavel Prazo Médio de Pagamento (PMP) apresenta comportamento similar ao da
varidvel VENCIDOS_MES (Saldo de duplicatas a receber), entretanto ha dois pontos de
destaque: primeiro, a correlagdo moderada positiva de 0,622 (p<0,01) com a variavel Margem
de Contribuicdo, que se relaciona com a gestdo de estoques, uma vez que um maior volume
de contéineres demanda maior consumo dos itens mencionados. Esses itens possuem giro
rapido e prazo elastico para pagamento, consequentemente o seu consumo esta ligado a
geracao de incrementos na receita de vendas da empresa, logo aumenta sua margem de
contribuicdo; segundo, a correlacdo moderada positiva de 0,663(p<0,01) com a varidvel
Estoque, explicada pelo mix de produtos que compdem o estoque da empresa, representado
em parte significativa por combustiveis, lubrificantes e itens de manuten¢ao de maquinario.
Esses mesmos itens estdo atrelados a prazos de pagamentos mais eldsticos junto a
fornecedores, logo o aumento de volume de contéineres operados demanda um maior
consumo dos itens mencionados, o que propicia um giro mais acelerado dos itens do estoque,

gue por sua vez altera o PMP por serem itens de valor expressivo e prazo elastico.

A variavel PMR (Prazo Médio de Recebimento de Clientes) ndo possui correlacdes
significativas com nenhuma das demais varidveis, portanto, entende-se que no caso estudado

ndo ha relacdo entre o prazo médio de recebimento de clientes e as varidveis de desempenho.

A variavel ESTOQUE (Saldo de Estoques), conforme mencionado, possui correlacdes
moderadas com as varidveis VENCIDOS_MES (-0,736, p<0,01) e PMP (0,663, p<0,01),
entretanto além dessas mencionadas ha outra correlacdo que cabe destaque: correlacdo forte
positiva de 0,801 (p<0,01) com a varidvel MARGEM_CONTRIBUICAO. A correlacdo com a
margem de contribuicdo explica-se pela composicdo dos custos varidveis da empresa, que sdo
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representados pelo consumo de itens de estoque, logo a margem de contribuicdo da empresa

aumenta ao passo que o saldo de estoque aumenta.

Cabe destaque para o papel que a varidvel ESTOQUE desempenha, uma vez que as
correlagdes mais relevantes apresentadas envolvem essa varidvel. O olhar atento para a
gestdo de estoques, nesse caso, deverd visar ndo somente o crescimento, mas também
praticas que busquem eficiéncia no uso dos recursos. A explicagdo para o resultado reside no
mix tanto de contéineres que passam pelas instalacdes do terminal portudrio, quanto pelos
servicos prestados e suas diferentes tarifas. A relacdo quantidade de contéineres
movimentados versus geracdo de receita ndo cresce de modo linear e por consequéncia ha
meses onde ndo houve o aumento da movimentacdo de contéineres nem do consumo de
itens de estoque, entretanto notou-se um incremento tanto no EBITDA quanto da Margem de
Contribuicdo, que é reflexo do mix de contéineres operados e dos respectivos servigos

prestados.

Apds a andlise das correlagdes, foram testados quatro modelos de regressdao que
analisam separadamente como a variacao das varidveis independentes (Saldo de Duplicatas a
Receber, Saldo de Duplicatas a Pagar, Saldo de Estoques, Prazo Médio de Pagamento de
Fornecedores e Prazo Médio de Recebimento de Clientes) contribuem para explicar o
desempenho financeiro da empresa (mensurado pela Margem de Contribuicdo, LAIR, EBITDA

e Margem EBITDA).

Hair et al. (2009) recomendam que a aplicabilidade de modelos de regressdo requer o
exame de colinearidade e multicolinearidade entre as varidveis. Para os autores, os modelos
estatisticos apresentam problemas de colinearidade quando ha coeficientes de correlagao
superiores a 0,9. Ao analisar o Quadro 1, verificou-se que o maior coeficiente de correlacdo é

de 0,891 (p<0,01) entre as varidveis EBITDA e Margem EBITDA.

A multicolinearidade foi analisada por meio do fator de inflacdo da variancia (VIF) e em
todos os modelos testados no presente estudo os valores dos VIF's estiveram abaixo de 2,0.
Segundo Hair et al. (2009), valores de VIF iguais ou inferiores a 10,0 indicam que ndo ha

problemas de multicolinearidade.
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Os quadros 2, 3, 4 e 5 apresentam os modelos de regressao, o grau de explicacdo dos

mesmos, os coeficientes Beta e a significancia estatistica.

Quadro 2- Modelo de regressao para Margem de Contribuicdo

N =96 R 2 ajustado = 0,691
. . Standardized
Model Unstandardized Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta t Sig.
(Constant) -1,782 2,393 -, 744 ,459
VENCIDOSMES ,039 ,024 ,144 1,669 ,099
PMP ,006 ,003 ,158 2,062 ,042
PMR -6,879E-006 ,000 -,002 -,028 ,978
ESTOQUE 1,175 ,143 797 8,192 ,000
DUPLIPGT ,003 ,001 ,187 3,228 ,002

a. Dependent Variable: MARGEM_CONTRIBUICAO
Fonte: SPSS — Dados da pesquisa.

O modelo de regressdao para a Margem de Contribuicdo (quadro 2) mostrou-se
significativo (p<0,001). Referente ao poder de explicacdo do modelo, 69,1% das variacées
ocorridas na Margem de Contribuicdo podem ser explicadas pelas varidveis independentes
gue compuseram o modelo. A varidvel Estoques ($=0,797; p<0,001) possui o maior beta do
modelo, seguida pelas varidveis Saldo de Duplicatas a Pagar (f=0,187; p<0,001) e Prazo Médio
de Pagamento ($=0,158; p=0,002). Portanto, mudancas ocorridas na Margem de Contribuicao
da empresa podem ser explicadas por mudancas no saldo de Estoques e, de maneira

periférica, por mudancgas no Saldo de Duplicatas a Pagar e pelo Prazo Médio de Pagamento.

Resgatando as correlagbes apresentadas, um aumento da Margem de Contribuicdo
reflete no aumento das variaveis citadas no paragrafo anterior, entretanto a melhora do
desempenho financeiro nesse caso pode ser feita de duas formas: via aumento das atividades
da empresa, o que corroboraria com o aumento de todas as varidveis mencionadas, ou via
acoes da gestdo financeira que visem a eficiéncia no consumo de estoque, o que culminaria
na reducao do volume de duplicatas a pagar por més e a negociacao de prazos de pagamento
mais eldsticos, possibilitando ganhos especulativos no Capital de Giro ao aplicar os valores

destinados as duplicatas a pagar em instrumentos financeiros de curto prazo de baixo risco.
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Quadro 3 - Modelo de regressao para LAIR
N = 96 R 2ajustado = 0,331
Model Unstandardized Coefficients Séigﬁégi;d
B Std. Error Beta t Sig.
(Constant) -4,262 5,611 -,760 ,449
VENCIDOSMES ,074 ,055 ,170 1,338 ,184
PMP ,011 ,007 ,170 1,504 ,136
PMR ,001 ,001 ,151 1,748 ,084
ESTOQUE 1,235 ,336 ,526 | 3,675 ,000
DUPLIPGT ,007 ,002 ,265 | 3,103 ,003

a. Dependent Variable: LAIR
Fonte: SPSS — Dados da pesquisa.

O modelo de regressdo para o LAIR (quadro 3) mostrou-se significativo (p<0,001).

Referente ao poder de explicagdo do modelo, 33,1% das variagdes ocorridas no LAIR podem
ser explicadas pelas varidveis independentes que compuseram o modelo. Notou-se um baixo
poder de explicacdo das varidveis independentes selecionadas sobre a varidvel dependente.
Esse fato corrobora com as correlagdes fracas anteriormente apresentadas entre o LAIR e
todas as variaveis independentes. A variavel Estoques ($=0,526; p=0,001) possui o maior beta
do modelo, seguido pela varidvel Saldo de Duplicatas a Pagar (B=0,265; p<0,003); as demais
varidveis ndo apresentaram relacdes estatisticamente significativas. Portanto, mudancas
ocorridas no LAIR estdo relacionadas com as varia¢des do Saldo de Duplicatas a Pagar e por

mudagas ocorridas nos Estoques.

Quadro 4 - Modelo de regressdo para EBITDA

N =96 R 2 ajustado = 0,175
Model Unstandardized Coefficients Séi'::ﬁagi(:ifsd
B Std. Error Beta t Sig.

(Constant) -8,084 8,821 -,916 ,362
VENCIDOSMES ,013 ,087 ,020 ,145 ,885
PMP -,002 ,011 -,017 -,137 ,891
PMR ,001 ,001 ,083 ,864 ,390
ESTOQUE 1,587 ,528 ATT 3,003 ,003
DUPLIPGT ,006 ,004 137 1,450 ,151

a. Dependent Variable: EBITDA

Fonte: SPSS — Dados da Pesquisa.

O modelo de regressdo para o EBITDA (quadro 4) mostrou-se significativo (p<0,001).

Referente ao poder de explicacdo do modelo, 17,5% das variacdes ocorridas no EBITDA podem

ser explicadas pelas variaveis independentes que compuseram o mesmo. A varidvel Estoque
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(B=0,477; p<0,001) é a Unica variavel com significancia estatistica a fazer parte do modelo.

Eventuais mudancgas ocorridas no EBITDA podem ser explicadas somente pelas variagdes nos

Estoques.
Quadro 5 - Modelo de regressdao para Margem EBITDA
N =96 R 2 ajustado = 0,192
: - Standardized
Model Unstandardized Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta t Sig.

(Constant) -2,628 1,338 -1,964 ,053
VENCIDOSMES -,006 ,013 -,062 -, 447 ,656
PMP -,001 ,002 -,100 -,802 425
PMR ,000 ,000 ,155 1,639 ,105
ESTOQUE 211 ,080 414 | 2,630 ,010
DUPLIPGT ,002 ,001 274 | 2,920 ,004

a. Dependent Variable: Margem EBITDA
Fonte: SPSS — Dados da pesquisa.

O modelo de regressdao para a Margem EBITDA (quadro 5) mostrou-se significativo
(p<0,001). Referente ao poder de explicacdo do modelo, 19,2% das variacdes ocorridas na
Margem EBITDA podem ser explicadas pelas varidveis independentes que compuseram o
mesmo. Os resultados obtidos estdo em linha com as correlacdes apresentadas, onde todas
apresentaram-se fracas ou muito fracas. A variavel Estoque (f=0,414; p=0,010) possui o0 maior
beta do modelo, seguida pela varidvel Saldo de Duplicatas a Pagar (f=0,274; p=0,004).
Eventuais mudancas ocorridas na Margem EBITDA podem ser explicadas em parte pelas

variacdes nos Estoques, e com peso menor pelo Saldo de Duplicatas a Pagar.

Os resultados mostraram que as variaveis Estoques e Saldo de Duplicatas a Pagar estao
presentes em todos os modelos de regressdo. Sendo assim, neste estudo, estas sdo as
variaveis determinantes do desempenho financeiro. Destaca-se, porém, que, em trés dos
quatro modelos analisados, a varidvel Estoques mostrou-se mais importante para a
compreensao do desempenho financeiro do que a variavel Saldo de Duplicatas a Pagar. Prazo
médio de Pagamento apresentou significancia estatistica em apenas um dos modelos, porém
com valor de Beta inferior as varidaveis anteriormente citadas. As demais variaveis do Capital
de Giro utilizadas neste estudo ndo apresentaram significancia estatistica em nenhum dos
guatro modelos. Conjuntamente, os resultados indicam que a variavel Estoques, para o caso
estudado, merece maior atencdo da empresa ja que eventuais melhorias em sua gestdo

traduzem-se em incrementos nos indicadores (varidveis) de desempenho financeiro.
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5 CONCLUSOES

Este estudo originou-se a partir da constatacdo de (1) resultados empiricos
inconclusivos da relacdo entre os elementos do Capital de Giro e desempenho financeiro e (2)
da auséncia de estudos acerca do tema considerando terminais portudrios privados.
Objetivando contribuir com a literatura, este estudo utilizou dados de um terminal portuario
privado para testar modelos com quatro varidveis de desempenho financeiro e cinco

elementos do Capital de Giro.

Devido a limitacdo dos dados disponiveis (falta de balangos patrimoniais mensais), o
presente estudo assemelha-se ao entendimento de Gill, Biger e Mathur (2010), Machado et
al. (2012) e Francis, Schipper e Vincent (2013) ao utilizar a Margem de Contribuicdo e o
EBITDA, e acrescentar o LAIR e a Margem EBITDA como varidveis a serem utilizadas na

mensuragdo do desempenho financeiro.

Os testes estatisticos realizados propuseram-se a analisar o grau de interagdo entre as
varidveis estudadas, através da correlacdo entre as varidveis. Os resultados obtidos
possibilitaram entender caracteristicas do negdcio e do seu respectivo funcionamento. Ao
analisar as correlacbes dos elementos do curto prazo, o Estoque e o Prazo Médio de
Pagamento de Fornecedores apresentaram os maiores coeficientes. Esse resultado relaciona-
se ao perfil de estoque da empresa, que é formado basicamente por combustiveis,
lubrificantes e itens de manutencdo de maquinario; esses itens, seus precos e a demanda dos
mesmos (giro) correlacionaram-se de forma positiva com as variaveis utilizadas para mensurar

o desempenho financeiro.

Dos modelos de regressao testados, o com maior poder de explicacdo foi o que
considerou a Margem de Contribuicdo como medida de desempenho financeiro, e 65,6% das
variagdes ocorridas nessa varidavel puderam ser explicadas pelas varidveis independentes
Duplicatas a Pagar e Saldo de Estoques. Esse resultado apresenta-se superior aos relatados,
por exemplo por Gill, Biger e Mathur (2010) (4 modelos, com poder de explicagdo variando de
21,6% a 37,6%), Almeida e Eid (2014) (13 modelos, com poder de explicacdo variando de 13%
a 34%) e Kusuma e Bachtiar (2018) (5 modelos, com poder de explicacdo variando de 42,7% a

57,9%), que utilizaram modelos econométricos semelhantes. A superioridade do poder de

Revista Eletronica de Estratégia & Negdcios, Floriandpolis, v.14, Edicdo Especial 1, 2021.



CAPITAL DE GIRO E DESEMPENHO FINANCEIRO: ESTUDO DE CASO EM UM TERMINAL PORTUARIO PRIVADO
Rodrigo Munhoz Santos — Fernando Rafael Cunha

105
explicacdo do presente estudo pode ser creditada a acuracia dos dados coletados e por ser

um estudo de caso. Nos demais trabalhos citados, as amostras compreenderam além de
diversas empresas, distintos setores o que consequentemente aumenta a variabilidade dos
dados e consequentemente dos resultados (COSTA et al., 2013; KAYANI; SILVA; GAN, 2019;
BOISJOLY; CONINE JR; MACDONALD 1V, 2020).

Nos quatro modelos de regressdo testados, as varidveis Estoques e Saldo de Duplicatas
a Pagar estiveram presentes e com maiores coeficientes Beta. Estes resultados deixam claro
gue para a empresa estudada sao estes os elementos do Capital de Giro que merecem maior
atencdo por parte da empresa, pois afetam todas as quatro medidas de desempenho

financeiro.

Viu-se anteriormente que os Estoques possuem uma correlac¢do forte e positiva com a
Margem de Contribuicdo (0,801; p<0,001). Desta forma, maiores saldos de estoques estdo
associados a maior desempenho financeiro o que pode parecer antagonico. Na realidade,
maior saldo de estoques permite maior volume de atividades para o terminal portudrio. Por
outro lado, melhor gestdao dos estoques, a partir de melhorias no consumo de itens impacta
diretamente nos custos operacionais, causando incrementos no desempenho financeiro da
empresa que, em Ultima analise, agrega valor aos acionistas. Os resultados obtidos estdao em
linha com os estudos de Gill, Biger e Mathur (2010), Kusuma e Bachtiar (2018) e Nguyen e Van
Nguyen (2018), no que diz respeito ao papel protagonista dos Estoques para o desempenho

financeiro das empresas.

Conforme mencionado, a empresa objeto do estudo refere-se a um terminal portudrio
localizado no Brasil e os dados disponiveis para analise foram DRE’s da empresa dispostos ao
longo de seis anos. Como limitacdo, destaca-se a impossibilidade de utilizar o ROA para
mensuracdo do desempenho financeiro, uma vez que a empresa ndo possui o balanco
patrimonial apurado mensalmente. Portanto, estudos futuros, realizados no ambito da
empresa, devem buscar a utilizacdo dos balangos patrimoniais mensais afim de mensurar o
desempenho financeiro pelo ROA, para alinhar-se as recomendacOes da literatura.
Recomenda-se ainda que a andlise inclua as categorias de contéineres (longo curso,
cabotagem e transbordo) que sdo operados pelo terminal e seus respectivos custos. Essa
analise poderda fornecer subsidios para que a empresa identifique outras oportunidades de
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elevar ainda mais seu desempenho financeiro e desenvolver uma maior eficiéncia em custos.

Recomenda-se também que a empresa replique o presente estudo em outros terminais
portudrios que gerencia, buscando assim verificar quais destes estdao agregando valor para a

empresa em agoes de gerenciamento de Capital de Giro.

Considerando o porte do terminal portuario objeto de analise, pode-se considerar uma
gestao mais agressiva do Capital de Giro. Em outras palavras, a empresa pode utilizar seu
poder de mercado (BOISJOLY; CONINE JR.; MACDONALD IV, 2020) decorrente de seu tamanho
(ALMEIDA; EID, 2014) para obter melhores condi¢des junto aos fornecedores, seja na forma

de maiores prazos ou menores pregos.

A empresa deve controlar cuidadosamente seus prazos de recebimento e sua carteira
de clientes de forma a evitar maus pagadores. Além disso, importante buscar reducdo do
prazo de rotacdo de estoques como medida para evitar custos de armazenagem e até mesmo

deterioracao dos estoques (REN et al., 2019).

Para futuros estudos recomenda-se a extensdo do presente trabalho em outras
empresas do mesmo setor, a fim de buscar bases de comparacgao para entender como o setor,

no Brasil, administra suas financas de curto prazo.

Por fim, conforme mencionado na introducdo do presente trabalho, a literatura de
finangas de curto prazo ainda carece de publicagdes e os trabalhos realizados nas ultimas
décadas dedicaram-se as economias emergentes; no Brasil, as pesquisas realizadas seguem a
tendéncia citada e o presente trabalho une-se aos demais estudos contribuindo com a
literatura, reforcando a importancia que a gestdo do Capital de Giro tem, sobretudo a gestao
de estoques, saldo de duplicatas a pagar e prazos médios de pagamento, no desempenho

financeiro e na perenidade das empresas.
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