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Resumo

Objetivo: O objetivo deste estudo foi analisar os efeitos dos períodos de 
crise na relação entre internacionalização e necessidade de capital de 
giro (NCG), no período de 2010 a 2018, tendo como amostra as empre-
sas brasileiras de capital aberto.
Originalidade/valor: O artigo contribui para a literatura por abordar um 
tema ainda pouco explorado no que tange à relação entre NCG e inter-
nacionalização, além de analisar a influência da crise econômica nessa 
relação, utilizando, para tanto, três proxies para internacionalização para 
fins de robustez dos resultados. 
Design/metodologia/abordagem: Para alcançar o objetivo, usou-se uma 
regressão pelo método dos momentos generalizado (GMM) com dados 
em painel. Para isso, foram utilizadas três base de dados para a coleta 
dos dados: Economatica, Comissão de Valores Mobiliários (CVM) e J. P. 
Morgan.
Resultados: Constatou-se que as empresas brasileiras mais internacio-
nalizadas tendem a ter uma maior NCG e utilizam o estoque como 
forma de proteção de possíveis imprevistos oriundos de processos de 
importação. Além disso, a internacionalização se mostra como uma 
forma de as empresas manterem seu nível de atividade em período de 
crise nacional.

	 Palavras-chave: capital de giro, internacionalização, crise, importação, 
GMM
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Abstract

Purpose: This study aims to analyze the effects of crisis periods on the 
relationship between internationalization and the working capital 
requirement (WCR), from 2010 to 2018, using publicly-traded Brazilian 
firms as a sample.
Originality/value: This paper contributes to the literature by addressing 
a topic that is still little explored regarding the relationship between 
WCR and internationalization, as well as analyzing the influence of the 
economic crisis on this relationship, using, for that, three internationali-
zation proxies for the robustness of the results.
Design/methodology/approach: To achieve this goal, a regression by the 
generalized method of moments (GMM) with panel data was used. For 
this, three databases were used for data collection: Economatica, Securi-
ties and Exchange Commission (Comissão de Valores Mobiliários – 
CVM), and J. P. Morgan.
Findings: More internationalized Brazilian firms tend to have a higher 
WCR and use stock as a way to protect themselves against possible 
unforeseen events arising from import processes. In addition, interna-
tionalization is shown as a way for firms to maintain their level of activity 
during national crisis periods.

	 Keywords: working capital, internationalization, crisis, import, 
GMM
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INTRODUÇÃO

O gerenciamento dos recursos de curto prazo, embora já seja um tema 
consolidado na literatura, normalmente recebe menor atenção dos gestores, 
sendo que a maioria dos estudos tem como base os recursos de longo prazo, 
tais como as decisões de investimento e a distribuição de dividendos aos 
acionistas. O planejamento do capital de giro é essencial para a longevidade 
das organizações, de modo que, quando mal executado, pode levar as empre-
sas à falência (Smith, 1973; Seidel & Kume, 2003; Nazir & Afza, 2009).

Nesse sentido, a administração desses recursos deve ser priorizada pelos 
gestores de forma que a empresa tenha disponibilidade para cumprir suas 
obrigações de curto prazo, que são indispensáveis para seu funcionamento, 
e, ao mesmo tempo, evitar o excesso desse tipo de recurso, com o intuito de 
aproveitar as oportunidades de investimentos (Nazir & Afza, 2009; Gill, 
2011). Ademais, a gestão desses recursos garante maior equilíbrio entre 
liquidez e rentabilidade nas companhias (Olangm & Graça, 2017).

Já a internacionalização de empresas é um tema emergente e em cons-
trução na literatura de finanças e permite que as empresas alcancem novos 
mercados. Com isso, tal fator pode ser fonte de vantagem competitiva, pois 
possibilita a redução da dependência do mercado de origem e o aumento da 
rentabilidade da empresa-alvo desse processo (Johanson & Vahlne, 1977; 
Wu et al., 2016). Com base nas teorias Upstream-Downstream, Uppsala Interna-
tionalization Model e Pecking Order, espera-se que haja uma relação entre a 
necessidade de capital de giro (NCG) e a internacionalização (Johanson & 
Wiedersheim-Paul, 1975; Myers & Majluf, 1984; Kwok & Reeb, 2000).

Além disso, os períodos de crise são caracterizados por oscilações na 
demanda e incertezas quanto aos recebíveis, o que demanda ainda mais cau-
tela por parte dos gestores para gerir os recursos de curto prazo das compa-
nhias. Nesse sentido, há a expectativa de que, durante períodos negativos, as 
firmas reduzam sua NCG devido à redução das atividades econômicas (Baños-
-Caballero et al., 2010; Wasiuzzaman & Arumugam, 2013; Moussa, 2019).

No entanto, considerando que empresas internacionalizadas têm receitas 
mais diversificadas e uma menor dependência do mercado doméstico, espe-
ra-se que elas consigam mitigar o efeito negativo dos períodos de crise eco-
nômica na sua NCG (Saito & Hiramoto, 2010; Wasiuzzaman & Arumugam, 
2013; Ribeiro et al., 2017; Moussa, 2019). Nesse sentido, este estudo apre-
senta o impacto da crise econômica na NCG das organizações de forma geral 
e daquelas que são internacionalizadas, bem como os fatores que influen-
ciam a NCG delas, contribuindo, assim, para a tomada de decisão dos gestores 
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no que diz respeito à gestão do capital de giro das empresas, sobretudo no 
contexto da sua internacionalização.

Sendo assim, com base nos artigos de Gill (2011), Pereira (2013), 
Wasiuzzaman e Arumugam (2013) e Moussa (2019), que contribuíram para 
a elaboração do estudo e do modelo econométrico, tem-se o seguinte proble-
ma de pesquisa: 

•	 Qual é o efeito moderador dos períodos de crise na relação entre inter-
nacionalização e NCG? 

Este estudo teve como objetivo analisar o efeito da crise na relação entre 
internacionalização e NCG no período de 2010 a 2018, tendo como amostra 
as empresas brasileiras de capital aberto.

São escassos os estudos que investigaram a relação entre ambas as va-
riáveis, principalmente no contexto do mercado acionário brasileiro. Nesse 
sentido, este artigo se diferencia de alguns estudos, como os de Rezende et al. 
(2014) e Moreira et al. (2018), por analisar como períodos de crise podem 
afetar a relação entre internacionalização e NCG e por considerar a endoge-
neidade por meio do método dos momentos generalizado (generalized method 
of moments – GMM). Ainda são utilizadas três proxies de internacionalização 
para fins de robustez dos resultados: importação, dívida em moeda estran-
geira e emissão de American Depositary Receipt (ADR). Ademais, Rezende et al. 
(2014) e Moreira et al. (2018) encontraram resultados divergentes sobre a 
relação entre internacionalização e NCG, e, dessa forma, a presente pesquisa 
contribui por investigar uma relação ainda sem consenso na literatura nacio-
nal. 

Além disso, este estudo contribui para o avanço da literatura por inves-
tigar as influências do período de crise econômica na NCG das companhias, 
considerando que esses períodos são caracterizados por apresentarem 
aumentos nas incertezas quanto à demanda, por exemplo, do mercado con-
sumidor, quanto aos preços dos insumos e quanto à consolidação dos rece-
bíveis das companhias (Wasiuzzaman & Arumugam, 2013; Tsuruta, 2019). 
Os resultados apontam que as empresas mais internacionalizadas têm maior 
NCG e também tendem a ter vantagens em período de crise em relação 
àquelas com menores níveis de internacionalização, conseguindo, portanto, 
manter seu nível de atividade (Saito & Hiramoto, 2010).

Esses resultados auxiliam os gestores na tomada de decisão sobre o pro-
cesso de internacionalização, bem como para um melhor planejamento 
quanto à NCG durante esse processo. Também são muito úteis para os 
investidores no que diz respeito ao risco dos ativos nos períodos de crise, 
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pois indicam que firmas mais internacionalizadas têm vantagem quanto ao 
nível de atividade em relação às demais durante esses períodos. Por fim, as 
agências de crédito também podem utilizar esses resultados, considerando a 
vantagem mencionada em relação ao nível de atividade das empresas mais 
internacionalizadas durante os períodos de instabilidade.

FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA

Gestão do capital de giro

Em relação aos modelos de capital de giro, destacam-se os tradicionais, 
como a análise dos índices de liquidez corrente, seca ou geral, e os dinâmi-
cos, como a NCG, o saldo em tesouraria e o ciclo financeiro. Wilhelm e 
Theiss Júnior (2007) realizaram uma comparação entre os dois tipos de 
modelo e constataram que, quando aplicados, ambos podem melhorar a 
condição financeira da empresa; entretanto, o modelo tradicional se mos-
trou menos eficiente se consideradas as oscilações das condições da saúde 
financeira da companhia. 

Dessa forma, o modelo dinâmico de capital de giro se mostra mais efi-
ciente na gestão, pois ele considera as oscilações mencionadas, auxiliando 
os gestores na tomada de decisão quanto aos recursos suficientes para man-
ter ou expandir as atividades da empresa conforme a estratégia de investi-
mentos e de vendas (Marques & Braga, 1995; Wilhelm & Theiss Júnior, 
2007; Ambrozini et al., 2014). 

Nesse sentido, a NCG se apresenta como uma forma mais otimizada de 
manter os negócios da empresa sustentáveis ao longo tempo, uma vez que a 
sua análise permite um maior controle de seus ativos e passivos circulantes 
operacionais de acordo com o risco almejado pelos gestores e a sua estraté-
gia quanto ao capital de giro (agressiva ou conservadora). Além disso, esse 
indicador pode refletir variações de estoque, de prazos de produção, de 
pagamento, de recebimento e, até mesmo, dos níveis de atividade econômi-
ca (Fusco, 1996; Seidel & Kume, 2003; Ambrozini et al., 2014).

Segundo Nazir e Afza (2009), fatores internos e externos à companhia 
afetam os componentes que determinam sua NCG. Nesse sentido, níveis 
ótimos de capital de giro levam as empresas a manter ou até ganhar compe-
titividade no mercado perante seus concorrentes, uma vez que esse capital 
permitirá o cumprimento de suas obrigações de curto prazo, e, além disso, 
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as companhias poderão aproveitar oportunidades de investimentos em ati-
vos permanentes, por exemplo, sem que isso represente problemas de liqui-
dez (Nazir & Afza, 2009; Gill, 2011).

Estudos anteriores buscaram identificar os determinantes da NCG nas 
organizações. Azeem e Marsap (2015), por exemplo, ao utilizarem como 
amostra empresas não financeiras do Paquistão, constataram que o nível de 
atividade econômica do país (taxa de crescimento do produto interno bruto 
– PIB) não está relacionado com as exigências de capital de giro. E Gill 
(2011), em consonância com Azeem e Marsap (2015), verificou que os com-
ponentes que influenciam a NCG das companhias se alteram conforme o 
ramo de atividade das indústrias e também de acordo com o país em que 
estão situadas. 

Também buscando identificar os determinantes da NCG, Wasiuzzaman 
e Arumugam (2013) encontraram uma relação inversa entre o tamanho da 
empresa e a NCG e constataram que, em tempos de recessão econômica, as 
empresas têm menores níveis de capital de giro. Já quanto às empresas egíp-
cias, Moussa (2019) aponta que uma gestão eficiente do capital de giro pro-
move uma maior geração de fluxos de caixa operacional, e, para isso, seriam 
necessários menores níveis de capital de giro e ciclos de conversão de caixa 
mais curtos.

Na literatura nacional, Palombini e Nakamura (2012) analisaram empre-
sas brasileiras de capital aberto e observaram que organizações que têm 
maiores níveis de endividamento tendem a manter níveis de capital de giro 
mais baixos, confirmando a teoria Pecking Order e em consonância com Silva 
et al. (2019). Também no contexto nacional, Almeida e Eid Jr. (2014) afir-
mam que alterações nos níveis de capital de giro das firmas estão relaciona-
das com o seu valor de mercado, uma vez que essa parte do ativo está asso-
ciada às atividades operacionais da companhia. 

Internacionalização de empresas

Segundo Kwok e Reeb (2000), pelo efeito downstream, as empresas de 
mercados mais estáveis que se internacionalizam para mercados com menor 
estabilidade tendem a aumentar o seu risco devido à insegurança gerada 
pela atuação em um mercado com menor estabilidade, levando ao aumento 
das taxas para a obtenção de dívidas; com isso, a tendência é diminuir o seu 
nível de endividamento. Já as companhias de mercados emergentes, de acor-
do com o efeito upstream, que se internacionalizam para mercados desenvol-
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vidos, ou seja, que têm uma maior estabilidade, tendem a diminuir o risco 
do negócio, tendo em vista que essas empresas não serão totalmente depen-
dentes do mercado do país de origem (Kwok & Reeb, 2000).

A teoria Upstream-Downstream foi testada no Brasil por Saito e Hiramoto 
(2010), que, a partir dos resultados encontrados, confirmaram a aplicabili-
dade da teoria no contexto nacional. Ribeiro et al. (2017) também testaram 
a teoria no contexto brasileiro e apontaram que empresas com maior grau de 
internacionalização tendem a apresentar maiores níveis de endividamento. 
Por sua vez, Cardoso et al. (2018) indicam que as empresas brasileiras mais 
internacionalizadas têm uma maior facilidade para aumentar sua captação 
de recursos no exterior.

De acordo com o Modelo de Internacionalização Uppsala (Uppsala Interna-
tionalization Model), antes de se internacionalizarem, as empresas buscam a 
consolidação dos negócios no mercado de origem, conhecendo-o e adquirin-
do experiência, até perceberem que o potencial de expansão dos negócios no 
mercado atual está chegando ao limite. Nesse sentido, com base no modelo 
de Uppsala, a internacionalização tende a ocorrer após a empresa ter recursos 
internos suficientes para assegurar a operacionalização desse processo, o 
que deve acontecer de forma gradual para que a companhia possa se adaptar 
aos fluxos de informações do novo ambiente (Johanson & Wiedersheim-
-Paul, 1975; Johanson & Vahlne, 1977; Jain et al., 2019).

Bonfim et al. (2018), tendo como base a teoria Uppsala no âmbito da 
tomada de decisão dos gestores quanto à internacionalização, destacam que 
a tolerância à ambiguidade não se mostra de forma significativa, o que é um 
antecedente do risco mencionado. Por seu turno, Hernandes Júnior et al. 
(2020) afirmam que o impacto da internacionalização na lucratividade é 
variável devido às dificuldades enfrentadas por novos entrantes nos mer
cados, no que tange ao processo de aprendizagem e aos custos envolvidos 
no processo. 

A teoria da Pecking Order reforça o exposto pelo modelo Uppsala, segundo 
o qual as empresas tendem a se internacionalizar quando têm recursos pró-
prios para proporcionar mais segurança ao processo de internacionalização. 
Estudos confirmam a teoria Pecking Order no contexto brasileiro, como os de 
Pamplona et al. (2020) e Oliveira e Kayo (2020).

Internacionalização e capital de giro

São escassos os estudos que analisam a relação entre internacionaliza-
ção e capital de giro, seja no contexto nacional ou no internacional. O rela-
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cionamento entre as duas variáveis está fundamentado no fato de que as 
empresas mais internacionalizadas precisam de mais recursos para que pos-
sam manter suas atividades no exterior, como um aumento nas contas  
a pagar, por necessitarem de uma maior quantidade de funcionários, além  
de gastos com o aluguel das instalações (Johanson & Vahlne, 1977; Ribeiro 
et al., 2017).

Esses são alguns fatores que levariam as companhias a obter uma maior 
consolidação no mercado doméstico antes de se internacionalizarem (Johanson 
& Wiedersheim-Paul, 1975; Hernandes Júnior et al., 2020), uma vez que 
essas firmas optarão pela utilização de recursos internos (Johanson & Vahlne, 
1977; Myers & Majluf, 1984; Pamplona et al., 2020; Oliveira & Kayo, 2020). 
Além disso, essas firmas poderão obter crédito, se isso for necessário, com 
maior ou menor facilidade, considerando as características do mercado de 
origem, o novo mercado em que atuam e, ainda, o seu grau de interna
cionalização (Myers & Majluf, 1984; Kwok & Reeb, 2000; Saito & Hiramoto, 
2010; Ribeiro et al., 2017). O fato de uma empresa ser internacionalizada 
poderá proporcionar a ela aumento na competitividade e rentabilidade (Wu 
et al., 2016). Dessa forma, o grau de internacionalização das empresas esta-
ria relacionado com o seu capital de giro. 

No Brasil, destacam-se as pesquisas de Moreira et al. (2018) e de Rezende 
et al. (2014). Moreira et al. (2018), ao analisarem empresas multinacionais 
brasileiras, encontraram uma relação estatisticamente significante e negati-
va entre a internacionalização, medida pelo Degree of Internationalization 
(DOI), e o capital de giro, medido pelo ciclo de conversão de caixa. Ainda 
segundo os autores, o tamanho das companhias afeta, de maneira negativa, 
o ciclo de conversão de caixa das empresas brasileiras de capital aberto.

Rezende et al. (2014) não encontraram relação entre NCG e internacio-
nalização, o que demonstra que ainda não há consenso claro na literatura de 
finanças sobre o tema, considerado recente. Os autores constataram ainda 
uma relação negativa entre a NCG e o desvio padrão das vendas. Já o fluxo 
de caixa livre e o market to book apresentaram uma relação positiva com a 
variável.

Nesse sentido, as teorias Upstream-Downstream, Uppsala e Pecking Order 
indicam uma relação entre a internacionalização e as políticas de capital de 
giro das companhias. Assim, a partir da revisão da literatura, emerge a seguin-
te hipótese de pesquisa: 

•	 Hipótese 1: Há relação entre a internacionalização e a NCG das empresas 
brasileiras.
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Além disso, o presente estudo também buscará identificar o efeito 
moderador dos períodos de crises na relação entre internacionalização e 
capital de giro.

Tsuruta (2019) identificou que, nas empresas japonesas da amostra do 
estudo, a relação negativa entre a NCG e o desempenho foi mais significati-
va em períodos de crise, sendo esse um efeito que se destacou em empresas 
maiores. Em linha com esses resultados, Enqvist et al. (2014) também cons-
tataram que o impacto do ciclo de negócios na relação entre capital de giro e 
desempenho é mais evidente em períodos de crise, considerando uma amos-
tra de empresas da Finlândia.

Estudos internacionais apontaram que, de modo geral, as empresas ten-
dem a diminuir sua atividade produtiva em períodos de crise, em virtude da 
diminuição da demanda em decorrência desses momentos como pelo aumen-
to da incerteza na consolidação dos recebíveis (Baños-Caballero et al., 2010; 
Wasiuzzaman & Arumugam, 2013), contribuindo para uma diminuição da 
NCG nesses períodos.

Nesse sentido, de acordo com a teoria Upstream, as empresas que se 
internacionalizam para mercados mais estáveis tendem a apresentar menor 
risco e também menor dependência do mercado interno (Kwok & Reeb, 
2000; Jain et al., 2019), além de terem receitas mais diversificadas (Kwok & 
Reeb, 2000; Saito & Hiramoto, 2010). Devido a esses fatores, há a expecta-
tiva de que, em períodos de crise, as companhias com maiores níveis de 
internacionalização apresentem maior NCG em relação àquelas que têm 
menores níveis de internacionalização. Essa relação também é esperada, 
pois a lucratividade das atividades no exterior pode compensar a queda da 
lucratividade no mercado interno – que tem menor dependência – durante 
os períodos de instabilidade, além dos possíveis benefícios citados do pro-
cesso de internacionalização (Kwok & Reeb, 2000; Saito & Hiramoto, 2010; 
Cardoso et al., 2018; Jain et al., 2019).

•	 Hipótese 2: A variável crise modera, com efeito positivo, a relação entre 
internacionalização e NCG.

METODOLOGIA

Dados e amostra

Para atingir o objetivo geral da pesquisa, que foi analisar a relação entre 
internacionalização e NCG nas empresas nacionais no período de 2010 a 
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2018, realizou-se a coleta de informações na base de dados Economatica, com 
o intuito de serem obtidos os dados econômico-financeiros das companhias. 
Os dados referentes à emissão de ADR foram coletados nas seguintes bases de 
dados: Economatica, Comissão de Valores Mobiliários (CVM) e J. P. Morgan.

Para a composição da amostra, excluíram-se as empresas financeiras 
pelo fato de elas terem características específicas que poderiam afetar os 
resultados da pesquisa. Após o procedimento citado, compuseram a amos-
tra 387 empresas brasileiras de capital aberto, incluindo aquelas que foram 
canceladas ou suspensas por decisão da CVM. O período-alvo da análise foi 
de 2010 a 2018, por conta da alteração na legislação contábil brasileira que 
ocorreu em 2009 por meio da Lei n. 11.941, que buscou adequar as normas 
brasileiras de contabilidade às internacionais.

Variáveis de estudo

A variável dependente da pesquisa é a NCG. A NCG é calculada pela 
soma dos recursos de curto prazo (caixa e equivalentes, estoques e contas a 
receber) subtraída da soma das obrigações de curto prazo (contas a pagar e 
outras contas a pagar), sendo o valor resultante dividido pelo ativo total, de 
forma que a variável seja padronizada conforme o tamanho da empresa (Gill, 
2011; Wasiuzzaman & Arumugam, 2013). 

Em relação às variáveis de interesse, utilizaram-se para esta pesquisa três 
proxies de internacionalização: importação – IMP (Santos, 2016; Costa et al., 
2017); dívida em moeda estrangeira – DIVE (Santos et al., 2015; Duarte  
et al., 2019); e emissão de ADR (Santos et al., 2017; Duarte et al., 2019).

A Tabela 1 apresenta a descrição das demais variáveis utilizadas no 
modelo econométrico.

Tabela 1
Variáveis do modelo econométrico

Variável Sigla Cálculo
Sinal 

esperado
Autores

Variável dependente

Necessidade de 
capital de giro

NCG
[(Caixa e equivalentes + Estoques + 
Contas a receber) - (Contas a pagar + 
Outras contas a pagar)] / Ativo total

Gill (2011) e 
Wasiuzzaman e 
Arumugam (2013)

(continua)
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Variável Sigla Cálculo
Sinal 

esperado
Autores

Variáveis de interesse

Importação IMP
Fornecedores estrangeiros / 
Fornecedores totais

-
Gill (2011) e Santos 
(2016) 

Dívida em moeda 
estrangeira

DIVE
Dívida de curto e longo prazos em 
moeda estrangeira / Passivo total

-
Saito e Hiramoto 
(2010), Pereira (2013) e 
Santos (2016)

Empresas emissoras 
de American 
Depositary Receipt

ADR
Dummy: 1 para empresas que 
emitem ADR

+ Souza et al. (2011)

Período de crise Crise Dummy: 1 para anos de crise -
Baños-Caballero et al. 
(2010) e Wasiuzzaman 
e Arumugam (2013)

Variáveis de controle

Tamanho TAM ln (Ativo total) -
Gill (2011) e Moussa 
(2019)

Alavancagem ALAV Dívida bruta / Ativo total -
Gill (2011) e Palombini e 
Nakamura (2012)

Q de Tobin QTB
(Dívida bruta + Patrimônio líquido) / 
Ativo total

+
Gill (2011) e Moussa 
(2019)

Idade da companhia IDC ln (Idade da companhia) -
Wasiuzzaman e 
Arumugam (2013)

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

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

Retorno sobre o 
ativo

ROA Lucro líquido / Ativo total +
Gill (2011) e Azeem e 
Marsap (2015)

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

Setor comercial COM Dummy: 1 para comércio +
Palombini e Nakamura 
(2012)

Fonte: Elaborada pelos autores.

Tabela 1 (conclusão)

Variáveis do modelo econométrico
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A variável crise consiste em uma dummy em que se atribuiu 1 para perío-
dos de crise e 0 para períodos de “não crise”. Consideraram-se os anos de 
2015 e 2016 como períodos de crise, quando houve a maior contração da 
atividade econômica brasileira, apresentando uma queda no PIB de, respec-
tivamente, 3,6% e 3,4%. Além disso, o consumo e o investimento em 2015 
e 2016 foram fortemente negativos, o que não aconteceu nos demais anos 
analisados na pesquisa. Ademais, os choques de oferta ocorreram somente 
no final de 2014, e, em 2017, a economia já iniciava sua recuperação (Amorim 
Neto, 2016; Barbosa Filho, 2017; World Bank, 2019; Franzotti & Valle, 2020). 
Amorim Neto (2016) e World Bank (2019) ressaltam que os anos de 2015 e 
2016 apresentaram uma profunda crise política e econômica.

Método

Para verificar a presença de autocorrelação, realizou-se o teste de  
Wooldridge. Adotou-se o teste de Wald para verificar a presença de hetero-
cedasticidade. Para o tratamento dos outliers da amostra, foi utilizada a téc-
nica de winsorização (winsorizing) ao nível de 5% (Stock & Watson, 2003; 
Fávero et al., 2009).

Para a análise, utilizou-se uma regressão linear múltipla com dados em 
painel como método estatístico, conforme sugerido por Wooldridge (2010) 
e Baltagi et al. (2005). Estimaram-se os coeficientes pelo GMM – Sistêmico 
por meio do software Stata. Também se realizaram os testes de Arellano-
-Bond – AR (1) e AR (2) – para correlação serial de primeira e segunda 
ordens e o teste de Sargan para sobreidentificação.

De acordo com Baños-Caballero et al. (2010) e Moussa (2019), quando 
o capital de giro é analisado de forma concomitante com variáveis relaciona-
das às vendas e ao desempenho das firmas, ocorrem associações endógenas. 
Dessa forma, optou-se pela utilização do GMM porque o capital de giro (va-
riável dependente do estudo) está associado a algumas variáveis de controle 
(intrínsecas às empresas) utilizadas, como o crescimento e o retorno sobre 
o ativo (ROA), e associações desse tipo são fontes de endogeneidade.

Nesse sentido, Barros et al. (2020) afirmam que a estimação dos mode-
los com regressores endógenos pode resultar em inferências equivocadas, 
tendo em vista que pode ocorrer um viés nos estimadores que ignoram esse 
problema ou o tornam inconsistente. Em teoria, uma das formas de solucio-
nar a endogeneidade seria encontrar variáveis estritamente exógenas para 
cada um dos regressores suspeitos de endogenia. Essas variáveis também 
são chamadas de variáveis instrumentais, e, na prática, variáveis com essa 
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característica e que ainda têm alta correlação com os regressores dificilmen-
te são encontradas em estudos na área de finanças corporativas (Cameron & 
Trivedi, 2005, Barros et al., 2020).

Segundo Roodman (2009) e Barros et al. (2020), uma alternativa efi-
ciente e eficaz para mitigar ou até mesmo eliminar os problemas de endoge-
nia encontrados na área de finanças corporativas é a utilização de estimado-
res baseados no GMM e aplicados a dados em painel. Isso ocorre por meio 
da suposição de exogeneidade sequencial dos regressores, ainda que não se 
disponha de bons instrumentos que sejam exógenos ao modelo.

Tendo como base a utilização do GMM, foram usados três modelos eco-
nométricos de modo que, em todos eles, a NCG consiste na variável depen-
dente. Assim, optou-se por incluir as variáveis IMP, DIVE e ADR individual-
mente em cada um desses modelos, uma vez que essas três variáveis foram 
utilizadas como proxies de internacionalização de empresas. E, também, nos 
três modelos, incluiu-se a variável dummy para crise, bem como a sua intera-
ção com cada proxy de internacionalização. Os modelos econométricos utili-
zados estão apresentados a seguir, em que “i” representa a empresa; “t”, o 
ano; β0, o intercepto; e ε, o erro. 
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ANÁLISE DOS RESULTADOS

Estatística descritiva das variáveis

A Tabela 2 apresenta a estatística descritiva das variáveis utilizadas no 
modelo após o tratamento dos outliers. De acordo com essa tabela, verifica-se 
que a variável NCG, que é a dependente do estudo, apresenta 4.465 obser-
vações. Já em relação às variáveis de interesse, é possível notar que houve 
um aumento das empresas que emitem ADR, uma vez que a média dessa 
variável é maior quando comparada à média encontrada por Santos et al. 
(2015). 

Tabela 2 
Estatística descritiva das variáveis do estudo

Variável Observações Média Desvio padrão Mínimo Máximo

NCG 4.465 0,01 0,45 -1,43 10,01

IMP 3.277 0,04 0,09 0 0,36

DIVE 2.692 0,15 0,46 0 1,97

IDC 4.625 2,68 0,69 1,10 3,47

CRES 4.313 0,02 0,21 -0,41 0,51

COP 3.736 137,14 181,78 -5.871,06 620,45

TAM 4.478 13,78 2,60 6,96 17,37

ALAV 4.475 0,30 0,25 -0,00 0,85

QTB 4.475 0,57 0,52 -1,27 1,06

ROA 4.062 -0,03 0,2 -0,81 0,18

ADR 919 0,90 0,29 0 1

Crise 7.164 0,22 0,42 0 1

IND 7.164 0,26 0,44 0 1

COM 7.164 0,05 0,21 0 1

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Também foi possível observar um aumento da DIVE das empresas bra-
sileiras, considerando a média dessa variável em relação ao observado por 
Santos (2016). A importação, no entanto, apresentou uma média menor 
quando comparada àquela encontrada por Santos (2016), indicando uma 
redução das importações das empresas brasileiras. Além disso, a média  
da variável COP indica que o tempo entre a compra da matéria-prima e o 
recebimento das vendas das empresas brasileiras é de, aproximadamente, 
137 dias.

Análise de correlação entre as variáveis

A Tabela 3 apresenta a matriz de correlação de Spearman entre as variá-
veis do estudo. Essa técnica de correlação foi utilizada porque se constatou, 
por meio da análise de histograma, que as variáveis não apresentam uma 
distribuição normal. Nesse sentido, observa-se que a variável dependente 
NCG apontou uma correlação significativa a 5% com as três variáveis depen-
dentes que são proxies para internacionalização, indicando a confirmação da 
primeira hipótese do estudo. Além disso, a IMP revelou uma correlação 
positiva com a NCG.

A variável DIVE também apresentou uma correlação positiva com a 
NCG. Entretanto, embora a emissão ADR tenha apresentado uma correla-
ção mais fraca que as demais proxies para internacionalização, houve uma 
correlação negativa com a variável dependente. Já a variável crise, que tam-
bém é de interesse do presente estudo, não apresentou correlação com sig-
nificância estatística com a NCG, embora fosse esperado que as firmas redu-
zissem sua NCG devido à tendência de redução das atividades econômicas. 
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Análise dos modelos de regressão

O teste variance inflation fator (VIF) foi realizado com o intuito de verifi-
car a presença de multicolinearidade entre as variáveis do modelo, tendo 
sido constatado que os modelos não apresentam esse problema. Para verificar 
a presença de autocorrelação, realizou-se o teste de Wooldridge, que indicou 
que há autocorrelação nos modelos 1 e 3, e o teste de Wald apontou que há 
heterocedasticidade nos três modelos, tendo sido ambos os problemas solu-
cionados pelo uso do GMM.

A partir da Tabela 4, constata-se que a variável IMP, que é utilizada como 
proxy de internacionalização, apresentou uma relação positiva com a NCG 
das empresas brasileiras. Esse resultado é estatisticamente significante ao 
nível de 1% e indica que empresas que importam mais tendem a ter maiores 
níveis de NCG. A relação entre as variáveis DIVE e NCG também se apre-
sentou positiva, sendo estatisticamente significante ao nível 1%, indicando 
que as empresas com maiores níveis de DIVE tendem a ter maiores níveis  
de NCG.

Tabela 4 
Resultados do modelo GMM

Modelo 1 2 3

Y NCG NCG NCG

IMP
0,1840***

(7,54)

IMP x Crise
0,0914**

(2,56)

DIVE
0,0148***  

(3,15)  

DIVE x Crise
0,0366***  

(5,04)  

ADR
-0,0068 

(-1,61) 

ADR x Crise
-0,0166** 

(-2,28) 

(continua)
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Modelo 1 2 3

Y NCG NCG NCG

Crise
-0,0132*** -0,0186*** -0,0044 

(-2,99) (-3,96) (-1,08) 

IDC
0,0049 0,0077** -0,0004 

(1,51) (2,23) (-0,14) 

CRES
-0,0454*** 0,0153 -0,0212***

(-5,04) (1,53) (-2,68) 

COP
0,0000*** 0,0006*** 0,0001***

(3,57) (31,12) (6,44) 

TAM
-0,0187*** -0,0172*** -0,0106***

(-14,71) (-11,89) (-8,65) 

ALAV
-0,0475*** -0,1589*** -0,0337** 

(-3,20) (-9,98) (-2,36) 

QTB
0,7713*** 0,6467*** 0,7809***

(108,78) (81,84) (115,98) 

ROA
0,1055*** -0,0673*** -0,0181 

(6,06) (-3,51) (-1,12) 

IND (dummy)
0,0412*** 0,0271*** 0,0773***

(8,36) (6,04) (22,78) 

COM (dummy)
0,1096*** 0,0936*** 0,1177***

(16,84) (12,34) (21,14) 

Constante
-0,1468*** -0,1349*** -0,2652***

(-7,74) (-6,09) (-15,18) 

N 1.832 1.337 2.359 

VIF 1,35 1,30 1,36

Wooldridge 0,000 0,087 0,000

Wald 0,000 0,000 0,000

Tabela 4 (continuação)

Resultados do modelo GMM

(continua)
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Modelo 1 2 3

Y NCG NCG NCG

AR (1) 0,000 0,000 0,000

AR (2) 0,929 0,203 0,259

Sargan 0,339 0,415 0,378

Fonte: Elaborada pelos autores.

*, ** e ***: nível de significância a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Assim, de acordo com os resultados, quanto mais internacionalizada for 
uma empresa, com base nas proxies IMP e DIVE, maior será sua NCG. Com 
isso, a primeira hipótese do estudo é confirmada parcialmente, uma vez que a 
DIVE não apresentou significância estatística. A relação positiva se justifica 
pela teoria Uppsala, segundo a qual as empresas buscam se consolidar no mer-
cado doméstico e aumentar a disponibilidade de recursos internos, os quais 
serão priorizados para utilização, conforme indica a teoria Pecking Order, 
como forma de se preparar para o processo de internacionalização, que, por 
sua vez, demandará mais recursos, aumentando, assim, a sua NCG (Johanson 
& Vahlne, 1977; Myers & Majluf, 1984; Jain et al., 2019; Pamplona et al., 
2020). Esse resultado corrobora os resultados encontrados por Moreira  
et al. (2018) e diverge daqueles observados por Rezende et al. (2014), que 
não encontraram significância estatística na relação entre as variáveis.

Considerando a variável IMP especificamente, a relação esperada com a 
NCG seria negativa, uma vez que essa conta pertence ao passivo circulante; 
entretanto, o resultado apontou para uma relação positiva. Uma possível 
explicação é que as empresas utilizam o estoque como uma forma de prote-
ção para possíveis imprevistos na entrega de produtos importados, conside-
rando que o tempo de entrega dos produtos internacionais é maior por ques-
tões logísticas. Além disso, o excesso de burocracia nacional para a 
importação também é um fator que aumenta a incerteza sobre o prazo de 
entrega, conforme apontado por Furlan e Pinto (2014). 

A variável crise, que representa o período de crise econômica no país, 
apresentou uma relação negativa e significante ao nível de 1% com a NCG 
nos modelos 1 e 2, conforme esperado. Essa relação ocorre porque, de modo 
geral, as empresas tendem a reduzir suas atividades nesses períodos devido 
à diminuição da demanda por determinados tipos de produto e por causa da 

Tabela 4 (conclusão)

Resultados do modelo GMM
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incerteza na consolidação de recebíveis. Esses resultados estão de acordo 
com Baños-Caballero et al. (2010) e Wasiuzzaman e Arumugam (2013), e 
em desacordo com Azeem e Marsap (2015), que não encontraram relação 
entre a NCG e o nível de atividade econômica.

Por meio da interação entre as variáveis crise e DIVE (modelo 2), obser-
va-se que a relação se torna positiva, o que também ocorre na interação 
entre as variáveis crise e IMP. A relação positiva entre as variáveis interativas 
e a NCG indica que as companhias mais internacionalizadas tendem a man-
ter seu nível de atividade em períodos de crise econômica nacional, desta-
cando-se perante as demais. Esse resultado pode ser justificado pela teoria 
Upstream proposta por Kwok e Reeb (2000), segundo a qual as empresas que 
se internacionalizam para mercados mais estáveis tendem a diminuir seu 
risco, pois elas são menos dependentes do mercado interno, e, com isso, 
conseguem manter seu nível de atividades em períodos de crise. 

Ainda em relação às variáveis interativas, considerando que as empresas 
mais internacionalizadas tendem a ter fontes de receitas mais diversificadas 
por atuarem em outros mercados, constata-se que o impacto da crise nessas 
companhias tende a ser menor. Além disso, o acesso a fontes de financia-
mento para as empresas mais internacionalizadas tende a ser facilitado 
(Kwok & Reeb, 2000; Saito & Hiramoto, 2010), de modo que aumentar sua 
DIVE pode ser uma forma de investir nas suas atividades externas, direcio-
nar seus esforços para aumentar as receitas nos mercados que não estão em 
crise e, assim, compensar possíveis quedas na lucratividade no mercado 
interno e aumentar sua NCG. Considerando esse contexto, a companhia 
optaria pela captação de recursos externos (DIVE), contrariando, portanto, 
a teoria Pecking Order (Myers & Majluf, 1984).

Esse aumento do endividamento também pode estar relacionado à faci-
lidade de obtenção de crédito pelas empresas que se internacionalizam para 
países menos arriscados, conforme prevê a teoria Upstream (Kwok & Reeb, 
2000), o que corrobora os resultados obtidos por Ribeiro et al. (2017) e 
Cardoso et al. (2018). Além disso, a importação de insumos também pode 
contribuir para que a firma mantenha suas atividades em períodos de crise 
(modelo 1), haja vista que esses insumos podem apresentar melhor quali-
dade ou maior custo-benefício para o produto final quando comparados aos 
nacionais, o que representa uma vantagem competitiva para a empresa.

Nesse sentido, embora a literatura recomende uma gestão do capital de 
giro mais conservadora para períodos de crise, com redução de dívidas, com 
o intuito de se manter a liquidez (Scholleova, 2012; Ramiah et al., 2014), o 
seu aumento para as empresas mais internacionalizadas pode ser uma forma 
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de estratégia em períodos de crise interna, considerando que esses recursos 
sejam aplicados no mercado externo – DIVE – que não esteja passando por 
um período de crise econômica. Ademais, quando se analisam as variáveis 
crise e ADR em conjunto (modelo 3), observa-se que houve uma relação 
negativa com a NCG, indicando que o fato de uma empresa emitir ADR não 
a ajuda a manter seu nível de atividade durante períodos de crise, diferente-
mente do que ocorre quando o período de crise é analisado em conjunto com 
as variáveis IMP e DIVE. 

Dessa forma, constata-se que as empresas mais internacionalizadas ten-
dem a ter uma maior NCG, tendo como base as proxies IMP e DIVE, de modo 
que elas tendem a ser menos afetadas pelas crises no que diz respeito à 
NCG, compensando o desaquecimento da economia nacional com suas ati-
vidades no mercado externo. Assim, a segunda hipótese do estudo também 
é confirmada parcialmente, uma vez que ela estabelece uma relação positiva 
entre as variáveis interativas e a NCG, e, no modelo 3, a relação se mostrou 
negativa. 

Já em relação às variáveis de controle, a IDC apresentou uma relação 
positiva com a NGC. Tal relação mostrou-se significante ao nível de 5%, 
indicando que as empresas que estão há mais tempo no mercado tendem a 
ter maiores níveis de NGC. Essa relação positiva ocorre porque as empresas 
que estão há mais tempo no mercado tendem a reter mais capital por terem 
suas oportunidades de crescimento diminutas em termos probabilísticos e 
também por terem acesso mais facilitado ao mercado de capitais em compa-
ração com as mais jovens, conforme asseguram Wasiuzzaman e Arumugam 
(2013) e Moussa (2019).

O resultado para a variável CRES foi alinhado ao estudo de Palombini e 
Nakamura (2012), tendo em vista a indicação de que as empresas com 
baixo crescimento das vendas têm uma tendência maior a utilizar seu capi-
tal de giro, possivelmente recorrendo a fontes internas de financiamento, 
conforme aponta a teoria Pecking Order. Além disso, por estarem usando 
fontes internas para se financiarem, a quantidade de recursos disponíveis 
para investir em aumento das vendas diminui, o que pode prejudicar esse 
indicador.

Por sua vez, o COP apresentou uma relação positiva e significante a 1% 
com a NCG, convergindo esse resultado para o que foi encontrado por Gill 
(2011) e Azeem e Marsap (2015). Tal resultado indica que uma das manei-
ras de uma empresa reduzir seus níveis de capital de giro é diminuindo o 
número de dias de seu ciclo operacional, ou seja, o tempo entre a compra da 
mercadoria e o recebimento das vendas.
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Já o TAM apresentou uma relação negativa e significativa ao nível de 1% 
com a NCG nos três modelos analisados. Tal relação ocorre porque as 
empresas maiores tendem a ter maior poder de barganha com seus fornece-
dores e maior poder de negociação com seus clientes em relação a prazos e 
condições de pagamento ou recebimento, por exemplo. Além disso, as 
empresas maiores tendem a ter processos mais consolidados e com menos 
falhas, bem como a ser mais diversificadas e ter um acesso mais facilitado 
ao mercado de capitais (Wasiuzzamn & Arumugam, 2013; Silva et al., 2019). 

Os resultados encontrados a partir da variável TAM estão de acordo 
com aqueles observados por Wasiuzzaman e Arumugam (2013) e Moussa 
(2019). Os resultados também podem indicar que as firmas menores ten-
dem a acompanhar, de maneira mais próxima, as estratégias operacionais 
relacionadas à NCG, pois elas teriam menos alternativas de financiamento 
(Hill et al., 2010), e, dessa forma, essas companhias priorizariam a utiliza-
ção de fontes internas de financiamento, confirmando, assim, a teoria da 
Pecking Order.

A ALAV apresentou uma relação negativa com a NCG. Esse resultado 
indica que as empresas mais endividadas requerem menores níveis de capi-
tal de giro, uma vez que buscarão recursos externos para manter suas ope-
rações e tenderão a pagar mais juros, o que diminui suas disponibilidades. 
Esse resultado também está de acordo com a teoria Pecking Order, uma vez 
que as empresas brasileiras mais alavancadas tendem a ter políticas de capi-
tal de giro com mais restrições, conforme asseveram Palombini e Nakamura 
(2012) e Moussa (2019).

A variável QTB, que representa o valor da empresa, apresentou uma 
relação positiva com os requisitos de capital de giro das companhias brasi-
leiras, com resultado significante a 1%. Tal resultado indica que níveis mais 
altos de capital de giro geram expectativas positivas nos investidores, pois 
podem expressar um potencial de expansão dos negócios da companhia e 
capacidade de financiar suas obrigações de curto prazo (Nazir & Afza, 2009; 
Moussa, 2019).

Também é possível observar, com base no modelo 1, que o ROA afeta 
positivamente a NCG, indicando que as empresas que obtêm maiores lucros 
têm menor preocupação em permanecer no nível ótimo de capital de giro, 
tendo em vista que têm recursos de curto prazo suficientes para executar 
seus projetos de investimentos devido às suas altas taxas de lucro e, com 
isso, têm maiores níveis de capital de giro. Esse resultado é consistente com os 
que foram encontrados por Gill (2011) e Moussa (2019), porém está em 
desacordo com aqueles observados por Azeem e Marsap (2015). 
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Já o modelo 2 apresentou uma relação negativa entre ROA e NCG. Estu-
dos anteriores indicam que as empresas com alta performance mantêm baixos 
níveis de capital de giro (Moussa, 2019), e, em alguns casos, o fato de elas 
terem altos níveis de capital de giro pode ocasionar um alto custo de opor-
tunidade. Além disso, os custos desse tipo de financiamento também podem 
ser altos. Há ainda a possibilidade de esses aspectos serem prejudiciais ao 
desempenho das empresas (Baños-Caballero et al., 2014).

Em relação às variáveis dummy para o setor, ambas apresentaram signifi-
cância estatística a 1% e sinal positivo nos três modelos. Esse resultado pode 
indicar que o setor de atividade da empresa afeta seu requisito de capital de 
giro (Kieschnick et al., 2006; Nazir & Afza, 2009) bem como suas práticas 
em relação ao gerenciamento da NCG (Moussa, 2019). A proxy de interna-
cionalização ADR, no entanto, não apresentou significância estatística.

CONSIDERAÇÕES FINAIS

O objetivo deste estudo foi analisar a relação entre a internacionalização 
e a NCG das empresas. Para tanto, utilizou-se o GMM, e observou-se que há 
indícios de que as empresas mais internacionalizadas, tendo como base as 
proxies IMP e DIVE, tendem a ter maiores requisitos de capital de giro. 
Assim, confirmou-se parcialmente a primeira hipótese do estudo de que há 
relação entre as variáveis, uma vez que a ADR não apresentou significância 
estatística. Além disso, constatou-se que as empresas brasileiras de capital 
aberto utilizam o estoque como uma forma de assegurar que os imprevistos 
e os atrasos na entrega de produtos/insumos importados não afetem sua 
linha de produção.

Constatou-se também que, em período de crise, as empresas brasileiras 
reduzem sua NCG devido à diminuição de suas atividades como resposta à 
contração da atividade econômica. Entretanto, os resultados apontam que 
as empresas mais internacionalizadas, ainda com base em ambas as proxies 
de internacionalização, tendem a se destacar e manter o seu nível de ativi
dade em períodos de crise, e, assim, a segunda hipótese do estudo, a qual 
indica uma relação positiva entre o efeito moderador da crise e a NCG, é 
confirmada parcialmente, uma vez que os resultados apontaram que a variá-
vel ADR não auxilia as companhias a manter suas atividades durante perío-
dos negativos. 

Dessa forma, é possível notar que a internacionalização de empresas, 
além de potencialmente aumentar as receitas por alcançar novos mercados, 
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também pode ser uma forma de proteção para as companhias em períodos 
de crise interna. Nesse sentido, os gestores podem utilizar a internacionali-
zação como forma estratégica; entretanto, ressalta-se que esse processo tem 
impacto na NCG da companhia, devendo ser feito com cautela e planeja-
mento. A internacionalização se apresenta, portanto, como uma vantagem 
competitiva nos períodos de crise e como uma oportunidade de as empresas 
se destacarem perante as demais e se fortalecerem durante esses períodos. 

O estudo contribui para a literatura pelo fato de a relação entre a inter-
nacionalização e o capital de giro ter sido pouco explorada nas pesquisas, 
sobretudo no contexto nacional. Também utiliza três proxies de internaciona-
lização e aborda o impacto da crise na NCG das empresas brasileiras de 
capital aberto e a diferenciação das empresas internacionalizadas nesse que-
sito. Ademais, os resultados auxiliam os gestores por apresentarem como a 
internacionalização e as variáveis corporativas podem impactar a NCG das 
empresas, possibilitando um planejamento nesse aspecto. Os resultados são 
também importantes para os investidores por apontarem uma vantagem das 
empresas mais internacionalizadas durante os períodos de crise e, assim, 
permitirem uma alocação de recursos mais alinhada com seu perfil.

As limitações do estudo consistem na quantidade de missing values da 
amostra, devido às proxies de internacionalização utilizadas, e na não utiliza-
ção de outras proxies para a gestão do capital de giro, como o ciclo de conver-
são de caixa e os prazos médios de pagamento e recebimento. Para pesquisas 
futuras, sugere-se a realização de estudo em outros países que os compare 
no que diz respeito à NCG. Também se sugere a realização da mesma análise 
para as empresas financeiras que não foram contempladas por este artigo, 
bem como a análise das implicações dos mecanismos de governança corpo-
rativa como efeito moderador na relação entre internacionalização e NCG.
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