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RESUMO

PERRESSIM, William Sbrama. A relacdo entre o desempenho do estoque € o desempenho
financeiro na industria brasileira entre os anos de 2004 e 2014. 2016. 74f. Dissertacao
(Mestrado em Engenharia de Produgao) — Universidade Federal de Sao Carlos, Sorocaba, 2016.

A eficiéncia de um sistema de produgdo ¢ caracterizada por sua capacidade de produzir mais
com menos recursos. Neste sentido, novas estratégias para a gestdo de estoque emergem,
visando minimizar o impacto deste fator nos resultados das organizagdes. A literatura em gestao
de operagdes ocupa-se a muito tempo em estudar ¢ analisar a relacdo entre o estoque o
desempenho financeiro. Mas mesmo diante de décadas de pesquisa, algumas questdes mostram-
se ndo respondidas. Neste sentido, este trabalho tem como objetivo analisar a influéncia do
desempenho do estoque sobre o resultado financeiro, fazendo uso de indicadores baseados em
Lucro Bruto, Lucro Operacional e Lucro Liquido, analisando a relagdo entre a composi¢ao
destes indicadores e sua eficiéncia em isolar o efeito do estoque sobre o desempenho financeiro.
Para tal, um conjunto com 56 empresas industriais com agdes negociadas na BM&FBovespa
foram analisadas, com seus dados de desempenho financeiro e operacionais dispostos na forma
de painel, com o inicio no 1° trimestre de 2004 e término no 4° trimestre de 2014, totalizando,
assim 11 anos e 2376 observagdes. A analise de regressao com dados em painel, utilizando o
modelo dos minimos quadrados generalizados, indicou que o desempenho financeiro ¢
positivamente influenciado pelo estoque, ou seja, reducdes nos niveis de estoque devem
impactar em melhores lucros para a organizagao. Indicou também que o estoque influencia em
maior intensidade o ROABruto (Lucro Bruto/Ativo) e o BEP (Lucro Operacional/Ativo), em
comparacao a indicadores baseados em lucro liquido.

Palavras-chave: desempenho do estoque; desempenho financeiro; indicadores financeiros;
dados em painel.



ABSTRACT

PERRESSIM, William Sbrama. The relationship between inventory performance and financial
performance in the Brazilian industry between the years 2004 and 2014.f.78 Dissertation
(Master in Production Engineering) —Federal University of Sao Carlos, Sorocaba, 2016.

The efficiency of a production system is characterized by its ability to produce more with fewer
resources. In this sense new strategies for inventory management emerge, to minimize the
impact of this factor in the results of the organizations. Literature in operations management
deals with a long time to study and analyze the relationship between the stock of the economic
and financial performance. But even in the face of decades of research, some issues show up
unanswered. In this sense this work is to analyze the influence of the stock's performance on
the economic and financial results, making use of indicators based on Gross Profit, Operating
Income and Net Income, analyzing the relationship between the composition of these indicators
and their effectiveness in isolating the effect of stock on economic and financial performance.
For such a set of 56 industries with publicly traded and listed on the BM&FBovespa, were
analyzed their data financial performance and operational arranged in the form of panel, with
the start in the 1st quarter of 2004 and finish in the 4th quarter 2014 total so 11 years and 2376
observations. Regression analysis with panel data using the model of generalized least squares
indicated that the economic and financial performance is positively impacted by stock, that is,
reductions in inventory levels should impact in better profits for the organization. also indicated
the ROABruto (Gross Profit) and BEP (Operating Income) show to be more influenced by the
stock compared to indicators based on net income.

Keywords: inventory performance; financial performance; financial indicators; panel data.
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1 INTRODUCAO

1.1 Apresentacio

As ultimas décadas foram marcadas pela evolug¢do constante dos meios de producio e
comercializa¢do de produtos e servigos. Os métodos de producao encontrados hoje em fabricas
espalhas pelo mundo todo, de modo geral, pouco guardam semelhan¢a com o cendrio do final
da década de 70 e inicio da década de 80. Ao observar as caracteristicas estruturais e a forma
como os meios de producao estdo organizados, somada a velocidade e variabilidade que os
consumidores demandam seus produtos e servigos, fica evidente o novo posicionamento dos
agentes produtivos.

Para competir em um cendrio cada vez mais marcado pela competitividade e
concorréncia, os fabricantes necessitam construir vantagens competitivas sustentaveis de longo
prazo, ou seja, nao € mais suficiente produzir e disponibilizar seu produto ao consumidor final,
¢ necessario produzir de forma mais eficiente, empregando menores recursos de produgado,
reduzindo custos e entregando a qualidade exigida pelo consumidor. Neste cendrio, € possivel
considerar que a evolucdo dos meios de producdo estd relacionada a evolugdo da eficiéncia
operacional, ou seja, produzir mais com menos recursos.

O tema dominante na literatura de gestdo de operacdes ao longo do século passado tem
sido a melhora do desempenho operacional e isso pode ser alcangado através da redugdo dos
prazos entre a aquisicdo da matéria prima e a entrega do produto acabado, desta forma,
acumulando menos recursos em todo o processo produtivo (CAPKUN; HAMERI; WEISS,
2009).

O aumento da eficiéncia operacional passa diretamente pela reducao nos niveis de
recursos utilizados ao longo do processo de produgdo. Estes recursos podem ser de natureza
diversa, mas sem duvida, o recurso mais observado pela literatura em gestao de operagdes e por
gestores ¢ a redugdo nos niveis de estoque. A redug@o nos niveis do estoque ¢ justificada, de
modo geral, por diminuir o conjunto de custos de sua manutengdo, desta forma, melhorando
potencialmente a lucratividade do negocio, devido ao uso dos fundos liberados via reducao do
estoque e com sua utilizacdo em ativos mais rentaveis ou com melhores usos (HAN; DONG;
DRESNER, 2013). Quase toda a literatura sobre gestio ideal de estoque utiliza critérios que
visam minimiza¢ao dos custos ¢ maximizac¢ao do lucro. O objetivo de um gerente de estoque ¢
modelar essa relacdo até o limite que ndo afete as necessidades dos clientes (KOUMANAKOS,

2008).
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As duas ultimas décadas sd@o marcadas por mudangas que indicam a necessidade de
reducdo do estoque empresarial. Podemos colocar técnicas produtivas consideradas de base
enxuta, como o Just-in-time (JIT) e a Total Quality Management (TQM), a evolugdo dos
sistemas empresariais de gestdo, ou a criagdo de parcerias estratégicas, como terceirizagdo de
processos produtivos e logisticos (CHEN; FRANK; WU, 2007). Koliaset al. (2011)
complementa afirmando que, especialmente apos o desenvolvimento dos sistemas de producao
considerados mais enxutos, como o JIT, tem-se argumentado fortemente que para a gestao do
estoque ser considerada eficiente ela deve ser associada a sua redugao.

Esta busca por mudancas estruturais no processo de produgao, objetivando sistemas com
estoque mais enxutos, visando aperfeicoar seu resultado, ndo ¢ uma tarefa simples de ser
colocada em pratica e implementada, j4 que, como afirmado por Klingenberg et al. (2013), o
investimento em técnicas produtivas mais eficientes e a busca por melhores resultados
produtivos demandam investimentos e riscos. Neste contexto, os gestores devem compreender
se essas técnicas geram os resultados adequados e, desta forma, justificam o investimento de
capital. Em um cenario marcado pela evolugao e o investimento em sistemas de produgdo mais
eficientes e observando os riscos envolvidos, ¢ de fundamental importancia entender a relagao
entre o desempenho do estoque e o desempenho financeiro das organizagoes.

A literatura em gestdo de operagdes que observa a relagdo entre o desempenho do
estoque e o desempenho financeiro mostra resultados divergentes em apontar qual a intensidade
¢ a direcdo que o estoque afeta o desempenho financeiro (CHEN; FRANK; WU, 2007;
CANNON, 2008; KOUMANAKOS, 2008; EROGLU; HOFER, 2011; KLINGENBERG et al.,
2013). E importante destacar que boa parte desses autores utilizam dados contabeis secundarios
e agregados, o que pode dificultar ou impossibilitar o isolamento do efeito do estoque sobre a
estrutura de custos e, por consequéncia, o desempenho financeiro.

Diversos sdo os indicadores que podem ser utilizados com o interesse de demonstrar o
desempenho financeiro de uma empresa. Para critério de escolha, destaca-se a composi¢ao do
indicador e qual a informagao que se pretende extrair.

Este trabalho parte do pressuposto de que uma melhor gestao do estoque influencia
positivamente o desempenho financeiro das empresas e, também, que tal influéncia pode ser
medida em maior intensidade com os indicadores financeiros que sdo compostos pelo Lucro
Bruto como numerador, quando comparado aos indicadores baseados em Lucro Operacional e
ainda mais forte e intenso quando comparado aos indicadores baseados em Lucro Liquido. Este

pressuposto ¢ semelhante ao defendido por Klingenberget al. (2013).
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Apresentada a necessidade estratégica do controle dos niveis de estoque, visando a
reducdo de custos, defendida por diversas técnicas consideradas enxutas, e os resultados
divergentes apresentados na literatura, na busca de quantificar a influéncia do estoque sobre o
desempenho financeiro das empresas via métricas contabeis, o presente trabalho tem como
objetivo analisar a influéncia da gestdo do estoque sobre o desempenho financeiro das
empresas, fazendo uso de indicadores financeiros baseados em Lucro Bruto, Lucro Operacional
e Lucro Liquido, analisando a relagdo entre a composi¢do destes indicadores e sua eficiéncia
em mensurar o efeito do estoque sobre o desempenho financeiro.

Para atingir tal objetivo, neste trabalho foram analisadas 56 empresas industriais
brasileiras de capital aberto, com agdes negociadas na BM&FBovespa, com seus dados
contabeis dispostos na forma trimestral, com inicio no 1° trimestre de 2004 e término no 4°
trimestre de 2014, totalizando 44 trimestres e 11 anos (2004 — 2014). Os dados contabeis tém
como origem o portal Economadtica e foram extraidos em maio de 2015. O método
econométrico de regressao com dados em painel foi utilizado, via abordagem dos efeitos fixos

e o método dos Minimos Quadrados Generalizados (ponderados).

1.2 Problema de Pesquisa

Como descrito na introdugdo, diversos sdo os autores que apontam como divergente a
relacdo entre estoque e desempenho financeiro. Entre as limitacdes das pesquisas que abordam
o tema esta a dificuldade em isolar o efeito do estoque no desempenho financeiro da empresa,
j& que este ¢ influenciado por uma série de determinantes (KOUMANAKOS, 2008; MODI;
MISHARA, 2011). Desta forma, o presente trabalho tem como questdao motivadora o seguinte

problema:

Indicadores financeiros baseados em Lucro Bruto sofrem maior influéncia ou podem
isolar de forma mais eficiente o efeito do desempenho do estoque, quando comparado aos

indicadores baseados em Lucro Operacional e Lucro Liquido?
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1.3  Objetivo da Pesquisa

O presente trabalho tem como objetivo geral analisar a influéncia da gestao do estoque
sobre o desempenho financeiro das empresas, fazendo uso de indicadores baseados em Lucro
Bruto, Lucro Operacional e Lucro Liquido.

Os objetivos especificos sao:

— Testar a hipotese de que uma melhor gestdo de estoque influencia positivamente o
desempenho financeiro das empresas;

— Testar a hipdtese de que indicadores financeiros baseados em lucro bruto mostram de
uma forma mais intensa a relagdo entre gestdo de estoque e o desempenho financeiro,
quando comparado com indicadores baseados em lucro operacional e lucro liquido;

— Testar a viabilidade do uso de um novo indicador financeiro, baseado no lucro bruto,
para analise da relagdo entre o desempenho do estoque e o desempenho financeiro.

14 Justificativa e contribuicoes

O estoque representa um alto volume do capital investido por uma empresa, desta forma,
a sua gestdo eficiente ¢ de fundamental importancia para a competitividade, sucesso e
sobrevivéncia da organizagdo. Tal importancia fica mais latente em momentos de contragdo ou
turbuléncia econdmica, em que o custo de capital apresenta tendéncia de elevacdo, mesmo
movimento apresentado pelo custo de produgdo, enquanto as receitas tendem a reduzir, por
conta de quedas nas vendas.

As empresas adotam cada vez mais praticas que visam a reducdo do estoque, mas nao
existem provas que esta reducdo tem como consequéncia o melhor desempenho da empresa
(EROGLU; HOFER, 2011). Mesmo diante do longo periodo e evolucdo da adogao de técnicas
enxutas de producao, desde o inicio da década de 1980, os resultados sobre a relagdo entre
estoque e melhoria no desempenho financeiro ainda apresentam-se divergentes (CANNON,
2008).

Nas ultimas décadas, especialmente apos a crise financeira global iniciada em 2008, o
processo de redugdo do estoque tornou-se um meio amplamente aceito para redugdo da estrutura
de custos. Destacam-se exemplos como Wal-Mart, Chrysler ¢ GoodYear. Diante deste

processo, emerge-se um volume de literatura mais constante, visando compreender a relagdo
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entre a redugdo nos niveis de estoque e o desempenho financeiro (ISAKASSON e SEIFERT
2013).

Até o presente momento, a relagdo direta entre o desempenho do estoque e o
desempenho financeiro foi investigada apenas de forma muito limitada (CAPKUN; HAMERI;
WEISS, 2009). Desta forma, e diante da importancia em entender qual a influéncia do estoque
sobre o desempenho financeiro e qual sdo as melhores formas desta analise, buscando assim
justificar a adesdo de técnicas enxutas de produgdo ou sistemas que busquem o estoque minimo,
este trabalho tem como justificativa os seguintes pontos:

- Contribuir com novas formas de analise para a relagdo entre desempenho do estoque
e desempenho financeiro. Visto que poucos sdo os estudos que observam a composi¢do dos
indicadores utilizados em tal analise;

- Sugerir a adogdo de indicadores baseados em Lucro Bruto, quando o objetivo da
analise for a influéncia do estoque sobre o desempenho financeiro;

- Abordar a relacdo entre estoque e desempenho financeiro para as empresas da industria
brasileira e, assim, contribuir, mesmo que de forma pontual, com literatura sobre o tema.

Destaca-se, também, que o presente trabalho foge de uma tendéncia constante sobre o
tema, como apontada por Elsayed (2015), no que diz respeito a ampla concentragdo de estudos
em paises considerados desenvolvidos, a destacar os EUA. Tal tendéncia pode ser verificada

no quadro 3 constante do Capitulo 2 deste trabalho.

1.5 Estrutura da dissertacao

Este trabalho esta dividido em 5 capitulos. No primeiro, pretende-se apresentar o tema,
o problema de pesquisa, os objetivos e as hipoteses de pesquisa. No segundo € apresentada a
fundamentagdo tedrica necessaria para o entendimento do tema e estd disposta da seguinte
forma: o estoque e seus indicadores; o desempenho financeiro e, por fim, a influéncia do
estoque sobre o desempenho financeiro. O capitulo 3 apresenta os procedimentos
metodoldgicos deste estudo. Ja o capitulo 4 traz a analise dos resultados. As consideragdes

finais estdo no capitulo 5 e, em seguida, sdo apresentadas as referéncias.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

A sec¢do a seguir apresenta os fundamentos tedricos para compreensao e entendimento
desta pesquisa. Seu objetivo € apresentar as principais caracteristicas do tema, conceituando o
estoque e seus indicadores, em seguida, o desempenho financeiro e, por fim, a relagdo ja
apontada pela literatura, nos trabalhos que se ocuparam a estudar o tema. A figura 1, abaixo,

sintetiza os pilares teodricos desta dissertacdo e ilustram a forma de relacionamento entre eles.

Desempenho Econdmico-
Estoque . .
. Financeiro
Indicadores de Desempenho .
Indicadores do Desempenho
do Estoque P . A
Econdémico-Fincanceiro

A Influéncia do Estoque no
Desempenho Econdmico-
Financeiro

Figura 1. Estrutura e relacionamento tedrico da pesquisa
Fonte: elaborada pelo autor.

2.1 O estoque e seus indicadores

Inicia-se o entendimento do tema observando o que ¢ estoque, qual seu comportamento
esperado como positivo, quais sdo os custos gerados a partir da manutengdo deste e quais sao
seus principais indicadores e a relagdo destes com o desempenho financeiro das empresas.

Os estoques estdo em toda a parte, ndo s6 nos negdcios, mas também em outras esferas
da vida social, como familia, governos, hospitais, entre tantos outros. Somados, os estoques
compreendem grandes volumes financeiros (CHIKAN, 2007).

O estoque pode ser definido como acumulagdo armazenada de recursos materiais em
um sistema de transformagdo, também pode ser considerado como qualquer recurso
armazenado para algum fim (SLACK; CHAMBERS; JOHNSON, 2002).

A necessidade do estoque para uma organizagao, de maneira geral, surge da necessidade
de equilibrar a demanda por seus produtos e servigos ¢ sua capacidade de produgdo. Slack,
Chambers e Johnson (2002), definem a necessidade do estoque da seguinte forma: ndo importa
0 que esta sendo armazenado como estoque, ou onde ele estd posicionado na operagdo, ele

existird porque existe uma diferencga de ritmo entre o fornecimento e demanda.
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A necessidade de manutengdo de estoques para atender o processo de producdo ndo €
uma escolha simples e implica em uma série de consequéncias. Em um primeiro momento o
estoque proporciona certo nivel de seguranga em ambientes complexos e incertos, ja uma
analise mais profunda indica que o estoque sdo custos, emprega na maioria dos casos um grande
volume de capital financeiro e sua manutengdo gera riscos, como a deterioragdo, a perda, o uso
de espago desnecessario, entre outros (SLACK; CHAMBERS; JOHNSON, 2002). Kolias et al.
(2011) afirmam que a gestdo do estoque envolve uma série de objetivos conflitantes, por
exemplo, o gerente financeiro busca minimizar o custo de manutencdo deste, ja o gerente de
marketing busca reduzir possibilidade de falhas no atendimento a demanda de seus clientes, ou
seja, a escolha pelo nivel ou volume de estoque mantido por uma organizagdo envolve riscos e
custos diversos.

Elsayed (2015) apresenta dois pressupostos sobre o papel do estoque e sua relacdo com
o desempenho organizacional. O primeiro prega que a medida que a empresa diminui o volume
de estoque, ela € obrigada a investir em outros itens para suprir essa redug¢do, como sistemas de
informagao, tecnologias de processos, sistemas eficientes e, dessa forma, o resultado da reducao
nao ¢ visivel no resultado financeiro, devido a aloca¢do dos recursos em outros ativos. Ja o
segundo pressuposto classifica o estoque como um item necessdrio para lidar com as
irregularidades do processo de produgdo, uma espécie de mal necessario e que, neste caso, a
sua reducdo leva a melhores ¢ visiveis beneficios financeiros.

Ainda na linha dos custos envolvidos com o estoque, Cannon (2008) aponta que a
literatura pode abordar o estoque como uma necessidade e que assume a fun¢do de um
direcionador de custos. Nessa abordagem pode-se destacar o custo de oportunidade do
investimento do capital empregado em estoque; os custos originarios em armazenar,
movimentar ou manipular o estoque; a possibilidade de esconder falhas e ineficiéncias no
processo de produgdo. Nesse sentido, o autor aponta que a redugdo do estoque ¢ considerada
como uma estratégia de gestdo bem-sucedida.

E importante destacar que, como citado por Obermaier e Donhauser (2012), os conceitos
de estoque enxuto, reduzido ou “estoque zero”, tem origem cerca de 30 anos atrds, quando
pesquisadores e profissionais ocidentais lotavam fabricas japonesas para compreender o
destacado desempenho destas. De forma geral, eles ficavam impressionados com a drastica
reducdo nos niveis de estoque, criando a expressdo “estoque zero”. De acordo com este
conceito, 0 estoque ¢ um item necessario apenas para enfrentar problemas nao resolvidos, como

ajustes na produgdo, e que a existéncia de estoque indica a presenca de ineficiéncias no sistema.
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Os principais custos envolvidos no processo de manutengdo e gestdo do estoque sdo
descritos abaixo (SLACK; CHAMBERS; JOHNSON, 2002):

Custos de colocacao do pedido: quando a empresa introduz um pedido para reabastecer
o estoque, as transagdes necessarias implicam em custos administrativos, comerciais e de
informagao;

Custos de descontos de precos: pequenos pedidos ou pedidos fora do padrao costumam
ndo ser passiveis de reducdo ou desconto, desta forma, custam mais para a empresa;

Custos de falta de estoques: a falta de estoque dentro do processo produtivo ou para a
entrega final para o consumidor gera uma série de custos diretos e indiretos, como por exemplo,
o fim do relacionamento do cliente com a empresa, riscos de imagem e outros;

Custos de capital de giro: quando uma empresa adquire sua matéria-prima, ela
compromete-se a pagar seu fornecedor. Para isso, ¢ importante que de forma eficiente e rapida
produza seus produtos e venda a seus clientes. Quando esse fluxo € lento ou o estoque é em
excesso, a empresa apresenta a necessidade de um grande volume financeiro (capital de giro),
para financiar a compra de sua matéria-prima, e este capital tem custos, seja na forma de juros
pago a bancos e fornecedores ou o custo oportunidade em aplicar esta quantia em ativos mais
rentaveis;

Custos de Armazenagem: os custos associados a armazenagem fisica dos bens e
materiais. Desde a locagdo de espagos até o fornecimento de condigdes especiais, como
refrigerag¢do, luminosidade etc.;

Custos de obsolescéncia: itens no estoque que permanegam por muito tempo, correm
o risco de tornarem-se obsoletos, ou seja, perderem sua utilidade, incorrendo em grande
prejuizo a organizacao;

Custos de ineficiéncia de producio: as técnicas enxutas de producao indicam que altos
niveis de estoque impedem a organizacao de ver de forma completa a extensao e profundidade
de problemas dentro do sistema de produgao.

Apresentados os custos e riscos envolvidos no processo de manutencdo e gestao do
estoque, fica evidente que estes custos implicam em gastos extras a organizacdo, bem como
influenciam diretamente em seus resultados financeiros. A redugdo nos niveis de estoque pode
ser considerada como uma estratégia de desempenho bem-sucedida da organiza¢do (CHEN;
FRANK; WU, 2005).

Ainda segundo Chen, Frank e Wu (2005), existem um niimero de diferentes indicadores
de estoque que podem ser utilizados para mensurar o desempenho do estoque, ja a sua escolha

depende do destino e do que se pretende analisar.
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O presente trabalho adota dois indicadores para mensurar o desempenho do estoque. As
justificativas destas escolhas estdo apresentadas abaixo:
Giro do Estoque (GE) (1): Indica quantas vezes o estoque foi completamente

consumido em um periodo (geralmente anual). Seu cdlculo é:

Custos dos Produtos Vendidos

Giro do Estoque (GE) = (1)

Estoque

E o indicador mais comum nos trabalhos que observam o desempenho do estoque,
utilizado, entre outros, por Eroglu e Hofer (2011), Cannon (2008) e Klingenberget al. (2013).
Segue a logica de que quanto maior ¢ melhor, ou seja, a empresa foi mais eficiente em gerar
vendas a partir de um mesmo recurso. Um alto giro de estoque indica que o volume de vendas
foi considerado alto em comparagdo ao estoque necessario para este processo. Um baixo giro
de estoque indica que a empresa empregou um alto volume de estoque no periodo e que o
mesmo nao foi transformado em vendas. Desta forma ¢ esperado que um alto giro do estoque
implique em menores custos para a organizacao e, desta forma, melhores resultados em seu
desempenho financeiro.

E importante ressaltar que alguns autores como Koumanakus (2008), Han, Dong ¢
Dresner, (2013) utilizam uma métrica similar ao Giro do Estoque (GE). Esse indicador pode

ser definido como a duragdo ou cobertura do estoque em dias, ou seja, quanto tempo o estoque

demoraria para acabar em condi¢des normais de demanda. Seu célculo pode ser obtido pela

Estoque

formula CE = . De maneira geral pode-se entender que os dois indicadores transmitem

Demanda

a mesma informacao, apenas por direcionadores diferentes.

A Relacdo Estoque sobre Ativo Circulante (EAC) (2): Esta relacdo indica a
proporgao do ativo circulante que estd comprometida na forma de estoque. Seu célculo € obtido

pela formula:

Estoque

EAC = 2)

Ativo Circulante

O Ativo Circulante representa todos os bens e direitos da empresa de grande rotagao ou
maior liquidez, que se convertem em dinheiro no curto prazo. Sua divisao ¢ composta pelas
seguintes contas: Disponivel; Aplicacdes Financeiras; Valores a Receber em Curto Prazo;
Estoques e Despesas Antecipadas (ASSAF NETO, 2012).

O uso eficiente do estoque e sua reduzida manuten¢do devem indicar um baixo indice

para o indicador EAC, mostrando que a empresa ndo emprega altos volumes em estoque e tem
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grande eficiéncia em transformar o estoque em receita. Segundo Klingenberg et al. (2013), que
fez uso deste indicador em sua andlise, um alto percentual do ativo circulante comprometido
com o estoque pode indicar a presenga de produtos obsoletos ou com defeito. Desta forma ¢
esperado que um baixo valor para EAC possa indicar melhores resultados financeiros.

A relacdo teorica esperada para indicadores de desempenho de estoque apresentados em

relagdo ao comportamento do volume do estoque ¢ sintetizada ¢ apresentada na figura 2, abaixo.

VOLUME DO ESTOQUE

INDICADOR AUMENTA DIMINUI
Giro do Estoque (GE) Cai Sobe
Estoque/Ativo Circulante (E/AC) Sobe Cai

Figura 2. Comportamento dos Indicadores de Estoque
Fonte: elaborada pelo autor

2.2 O desempenho financeiro

E de fundamental importincia para compreensio deste estudo o conhecimento dos
indicadores financeiros que mensuram a capacidade e eficiéncia da empresa em gerar lucro e
retorno a partir de seus ativos e operagdes. Desta forma, essa se¢do ocupa-se em apresentar os
principais indicadores financeiros utilizados na literatura e que foram escolhidos como
variaveis dependentes e expositoras de seu desempenho.

A analise das demonstragdes financeiras constitui um dos campos mais importantes da
administracao financeira e desperta enorme interesse tanto para administradores internos da
empresa, como para os diversos segmentos de analistas externos (ASSAF NETO, 2010).

Segundo Assaf Neto (2010), a analise externa a empresa, desenvolvida basicamente por
meio de demonstragdes financeiras usualmente publicadas pela mesma, pode trazer dificuldade
de avaliagdo, em fungdo da qualidade e quantidade das informagdes contidas nos relatorios
publicados. Desta forma, entende-se a limitacdo em observar dados secundarios, os quais
podem apresentar certas distor¢des. A limitacdo torna-se mais latente quando se busca isolar o
efeito do estoque no desempenho financeiro a partir de informagdes contabeis que representam
numeros agregados.

Antes de conhecer os indicadores que fazem parte desta andlise € necessario
compreender alguns conceitos e informagdes contabeis que compdem os indicadores utilizados.

Sua composicao e compreensao sao de fundamental importancia.
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A andlise econdmico-financeira por meio de indices tem como base informagdes
disponiveis em relatorios contabeis empresariais. Segundo Marion (2012), o relatdrio contabil
¢ a exposicao resumida e ordenada de dados colhidos pela contabilidade e tem como objetivo
relatar as pessoas que dela se utilizam quais sdo os principais fatos registrados pela
contabilidade em determinado periodo. Entre os relatorios contdbeis disponiveis, este trabalho
utiliza das informagdes apresentadas no Balango Patrimonial ¢ na Demonstragdo do Resultado
do Exercicio (DRE) das empresas da amostra.

O balango patrimonial apresenta a posi¢cdo financeira da empresa em um determinado
periodo e pode-se visualizar de uma vez s6 todos os bens, valores a receber e valores a pagar
em determinada data (MARION, 2012). J4 a Demonstra¢do do Resultado do Exercicio (DRE),
fornece de maneira esquematizada o resultado, o Lucro ou Prejuizo auferidos pela empresa
(ASSAF NETO, 2012). Os dois demonstrativos sdo obrigatorios no Brasil, de acordo com a lei
n? 11.638/07. O quadro 1 apresenta a estrutura basica da DRE.

Quadro 1. Estrutura Basica da DRE de acordo com Nova Lei das S/A n°11.638/07
DRE

RECEITA BRUTA DE VENDAS

(-) Dedugdes de Venda

(-) Impostos sobre Vendas

RECEITA LIQUIDA DE VENDAS

(-) Custo dos Produtos Vendidos

LUCRO BRUTO

(-)Despesas Operacionais

(-)Despesas Comerciais

(-) Despesas Administrativas

(-)Despesas Tributarias

(+)Outras Receitas Operacionais

(+)Outras Despesas Operacionais
LUCRO OPERACIONAL
(-) Despesas Financeiras

(+) Receitas Financeiras

(-) Provisdo para IR e Contribuigdes
LUCRO LiQUIDO

Fonte: adaptado de Marion (2012)
A partir da estrutura basica e de acordo com os conceitos envolvidos, deve-se observar

o Lucro Liquido, o Lucro Operacional e o Lucro Bruto. A compreensao destes ¢ fundamental
para entender as premissas deste trabalho.

O Lucro Liquido ¢ o valor final colocado a disposi¢do dos proprietarios (socios ou
acionistas) da empresa (ASSAF NETO, 2012). O resultado apurado pelo Lucro Liquido tem
sua origem nas receitas da empresa, passando pela dedug@o dos custos dos produtos vendidos,
pela deducao e inclusdo das despesas e receitas operacionais, seguindo para inclusao de receitas

financeiras e exclusdao de despesas financeiras e por fim a dedug¢do do imposto de renda e
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contribui¢des. Desta forma, fica evidente que sua composi¢ao € bastante ampla, o que leva ao
entendimento que o desempenho do estoque ¢ de dificil isolamento ou reflexo em seu resultado.

Entre os itens que compdem o Lucro Liquido, devem-se atentar as receitas e despesas
financeiras. As despesas financeiras sdo consideradas a remuneragdo ao capital de terceiros,
entre elas: juros pagos, comissdes bancarias, descontos concedidos, juros de mora pagos entre
outros (MARION, 2012).

As despesas financeiras liquidas refletem a maneira como a empresa ¢ financiada, e
desta forma sua composi¢do pode ser diferente para cada empresa. O efeito das despesas
financeiras sobre o resultado da organizagdo pode ser chamado de alavancagem financeira.
Assim exposto, considera-se que empresas alavancadas apresentam maiores valores em suas
despesas liquidas financeiras. A influéncia da alavancagem da empresa reflete da sua decisdo
de financiamento, de onde vem sua fonte de recursos, o capital proprio e capital de terceiros,
desta forma nao ligada a suas decisdes operacionais.

Ja o Lucro Operacional ¢ o resultado proveniente das operacdes (atividade objeto) da
empresa, ndo sofrendo interferéncia da forma como ela ¢ financiada (ASSAF NETO, 2010). A
partir do Lucro Bruto sdo deduzidas todas as despesas de carater operacional e acrescentada
todas as receitas (ver figura 2). Sua composi¢do reflete ndo apenas os custos envolvidos no
processo de produ¢do, mas também as receitas ou despesas geradas a partir das atividades
operacionais. Devido a inclusdo e exclusdo das despesas ¢ receitas operacionais o Lucro
Operacional pode ndo refletir de maneira direta o resultado do desempenho do estoque em
indicadores que o utilizam.

O Lucro Bruto ¢ apurado pela diferenca entre as Receitas Liquidas de Venda e o Custo
dos Produtos Vendidos (ASSAF NETO, 2012). Devido a sua composicao ele reflete apenas a
operagdo da empresa, onde o custo dos produtos vendidos € composto por todos os custos

empregados no processo de producdo, desta forma diretamente ligado ao produto. A sua

)

Lucro Bruto

inclusdo nesta analise por meio dos indicadores Margem Bruta (Margem Bruta = —ocoita

Lucro Bruto

Retorno Sobre o Ativo Bruto (Retorno Sobre o Ativo Bruto = —
Ativo Total

), € justificado

pela busca em observar de maneira mais direta e sem outras influencias o desempenho do
estoque.

Como exposto acima, o uso do Lucro Liquido pelos indicadores que visam observar o
reflexo da atividade operacional no resultado financeiro da organizacdo mostra-se confuso e
passivo de contestacdo, devido a composi¢do difusa de itens ndo operacionais. A Figura 3

sintetiza as premissas quanto a composicao ¢ influéncia do desempenho do estoque sobre o
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lucro. E importante ressaltar que intensidade de influéncia do estoque tem como pressuposto a

composicao dos indicadores contabeis utilizados pelo estudo.

LUCRO BRUTO INFLUENCIA DO ESTOQUE
Influenciado pelo Custo dos Produtos ALTA
Vendidos - Reflete o processo de
producdo (Incluindo o estoque)

LUCRO OPERACIONAL

Influenciado pela dedugdo das
despesa operacionais gerais - Reflete
a operagao e as decisdes de gestdo
LUCRO LIQUIDO

Influenciado pelas decisGes

operacionais, decisOes de gestdo e
decisdes financeiras (alavancagem
financeira) e tributarias BAIXA

Figura 3. Intensidade da Influéncia do Estoque sobre o Lucro
Fonte: elaborada pelo autor

Considera-se que em comparacdo aos outros itens avaliados, o Lucro Bruto deve
apresentar uma relagdo maior com o desempenho do estoque, desta forma, a observagdo de
indicadores que utilizem o Lucro Bruto em sua composicao torna-se viavel e uma alternativa
mais precisa que o uso do Lucro Liquido ou Lucro Operacional. A maior rela¢do entre a gestao
do estoque ¢ o Lucro Bruto tem como fundamento a menor influéncia de outros fatores externos
a produg¢do, o que no Lucro Liquido e Operacional pode distorcer o resultado da analise, ja que
isolar efeito do estoque torna-se uma questao complexa.

Ja conhecida a composi¢ao do Lucro e a premissa quanto a influéncia do estoque sobre
este, o proximo passo € conhecer os indicadores utilizados para medir o desempenho financeiro.

Retorno sobre o Ativo (ROA) (3): revela o retorno produzido pelo total das aplicacdes
realizadas por uma empresa em seus ativos (ASSAF NETO, 2010). Seu célculo para este estudo

foi obtido pela férmula:

Lucro Liquido

Retorno sobre o Ativo (ROA) = tivo Total

3)

O Ativo Total é a soma de todos os bens e direitos de propriedade da empresa
mensuraveis monetariamente, que representam beneficios presentes ou beneficios futuros para
a empresa (MARION 2012). Assaf Neto (2012), ja apresenta de forma mais direta onde o ativo
total sdo os recursos mantidos na expectativa que possam gerar beneficios econdmicos futuros

aos investidores.
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E o indicador mais usual em estudos sobre a avaliagdo do desempenho financeiro. Entre
os trabalhos que avaliaram o ROA para compreender a relagdo com desempenho do estoque
destacam-se Cannon (2008), Eroglu e Hofer (2011), Modi ¢ Mishara (2011), Hofer, Eroglu e
Rossiter (2012), Klingenberg et al. (2013) e Han, Dong e Dresner (2013). Quanto maior € o
resultado de ROA, maior a eficiéncia da empresa na geracao de lucro com o uso de seus ativos,
desta forma ¢ esperado que a reducao no volume do estoque, e o seu uso eficiente, influencie
positivamente esta varidvel, portanto ¢ esperada uma correlagdo estatisticamente significativa
e negativa entre o desempenho do estoque e ROA.

E importante ressaltar que alguns autores e estudos calculam o ROA pela formula

Lucro Operacional
Ativo Total

ROA = , este estudo optou por usar o Lucro Liquido no numerador, indo em

linha com um dos trabalhos aqui citados (Klingenberg et al. (2013)) e atendendo o objetivo de
isolar o efeito do estoque nas diversas formas de lucro.

Retorno sobre o Patriménio Liquido (4) (ROE): Este indicador revela o retorno dos
recursos aplicados na empresa por seus proprietarios (socios, acionistas) (ASSAF NETO,

2010). Seu calculo ¢ obtido pela féormula:

Lucro Liquido

Retorno sobre o Patrimomio Liquido (ROE) = (€))

Patrimoénio Liquido

O Patriménio Liquido evidencia os recursos dos proprietarios aplicados na empresa
(MARION, 2012). J& Assaf Neto (2012) acrescenta indicando que sdo 0s recursos que
pertencem a seus acionistas ou socios, desta forma ¢ comumente chamado de capital proprio
em oposi¢ao ao capital de terceiros.

O uso do ROE em estudos que observaram a relagdo desempenho do estoque e
financeiro mostrou-se pouco usual, destaca-se o trabalho de Klingenberg et al. (2013). Quanto
maior o resultado de ROE melhor o desempenho financeiro da organizacdo, desta forma ¢
esperado que a reducdo nos niveis de estoque influencie positivamente, ou seja, menores niveis
de estoque devem contribuir com a geragdo de lucro para a organizacao e desta forma espera-
se um ROE maior.

Margem de Lucro Liquida (ML) (5): Este indicador mede a eficiéncia da empresa em
produzir lucro sobre sua receita de vendas, especificamente o Lucro Liquido. Quanto maior o
resultado da ML maior € o sucesso da empresa em gerar lucro em toda a sua operacdo. Seu

calculo ¢ obtido pela formula:

Lucro Liquido

Margem Liquida = (5)

Receita das Vendas
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Entre os trabalhos observados por este estudo, Koumanakos (2008) e Klingernberg et
al. (2013), utilizaram ML em suas andlises. A relagdo esperada entre reducdo dos niveis de
estoque e a ML ¢ estatisticamente significante e negativa, j4 que menores niveis de estoque
possibilitam fatores que devem afetar positivamente o Lucro Liquido.

Margem Operacional (6) (MO): O indicador apresenta a eficiéncia da empresa em
gerar lucro sobre sua receita, especificamente o Lucro Operacional, proveniente da atividade

produtiva da empresa ¢ das decisdes gerenciais, expressas pelas despesas.

Lucro Operacional

Margem Operacional =

(6)

O uso da MO com indicador de desempenho ¢ pouco comum aos estudos que versam

Receita das Vendas

sobre o tema. A relacdo esperada entre os niveis de estoque e a margem operacional € inversa,
ou seja, a redugdo nos niveis de estoque deve influenciar a melhora da margem operacional,
desta forma, um melhor desempenho financeiro.

Geracao de Lucro Basico (BEP) (7): Este indicador mede a capacidade de geracao de

Lucro a partir do Lucro Operacional da empresa. Seu calculo ¢ definido pela formula:

()

Lucro Operacional
Ativo Total

Geracao do Lucro Basico (BEP) =

E esperado que a reducdo nos niveis de estoque influencie positivamente o indicador,
j& que menores custos associados a reducao nos niveis de estoque devem afetar positivamente
a geragdo de Lucro Operacional (earning before interest and taxes - EBIT). O trabalho de
Klingenberg et al. (2013) fez uso deste indicador em sua analise.

Segundo Klingenberg et al. (2013) este indicador ndo ¢ influenciado pelo efeito da
alavancagem financeira, uma vez que ¢ baseado no lucro operacional, antes da deducao de juros
e taxas. Além de observarmos o lucro operacional, sua composi¢ao possibilita a comparagao de
empresas com niveis de alavancagem diferentes. Os autores afirmam que o indicador ainda nao

tinha sido utilizado na literatura entre desempenho operacional e financeiro.
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Margem de Lucro Bruta (8) (MB): Apresenta a eficiéncia da empresa em gerar Lucro
Bruto a partir de suas receitas de vendas. Este resultado ¢ influenciado pelo custo dos produtos
vendidos, sem influéncias de alavancagem financeira, imposto de renda e outros fatores, como

despesas gerais e administrativas. Seu célculo ¢ dado pela férmula:

Lucro Bruto

Margem Bruta = (8)

Receita das Vendas

Assim como o presente trabalho, Koumanakos (2008) e Klingenberg et al. (2013)
utilizam a MB em suas analises. E esperado que a reducdo nos niveis de estoque influencie
positivamente a MB, devido a menores custos envolvidos especificamente no processo
produtivo, portanto, a correlagdo esperada ¢ significante estatisticamente e negativa

Retorno de Lucro Bruto sobre o Ativo (09) (ROABruto): indica o retorno produzido

pela empresa em seu Lucro Bruto sobre o Ativo Total.

Lucro Bruto

Retorno de Lucro Bruto sobre o Ativo = —
Ativo Total

(09)

Este indicador ndo ¢ presente nos trabalhos até aqui observados e como ja citado,
contribui para relevancia e objetivo deste estudo. A relagdo esperada entre ROABruto e o
desempenho do estoque ¢ estatisticamente significativa e negativa. A inclusao deste indicador
nesta andlise visa superar os resultados difusos apresentados por indicadores que utilizam o
Lucro Liquido em sua composi¢do, desta forma, ¢ esperada uma correlagdo mais forte que os
demais indices.

Espera-se que este indicador seja melhor para explicar a relagdo entre a gestdo de
estoque e desempenho financeiro, visto que sua composi¢do contempla o Lucro Bruto, ou seja,
nao sofre influéncia de despesas financeiras, imposto de renda e nem das despesas operacionais.
Desta forma, os beneficios da gestdo de estoque sobre o desempenho financeiro devem ser
expressos por este indicador em maior intensidade quando comparado com indicadores
baseados em Lucro Liquido ou Lucro Operacional.

A utilidade de medidas baseadas exclusivamente em dados contabeis, como ROA
(Retorno sobre o Ativo), ROE (Retorno sobre o Patrimonio Liquido), entre outras, apresentam
alguns pontos negativos, ja que sao compostas por fatores que fogem ao controle do pesquisador
e ndo sdo passiveis de verificagdo (CANNON 2008). A limitacdo do controle sobre as variaveis
em estudo, apesar de limitagdo importante ndo desqualifica esta analise, ja o uso destes

indicadores ¢ intensivo em trabalhos que avaliam o desempenho financeiro das organizagdes.
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2.3 A influéncia da gestiao do estoque no desempenho financeiro

A presente se¢do apresenta as principais pesquisas que objetivaram compreender a
relacdo entre a gestdo do estoque e o desempenho financeiro. Esta apresentagdo é necessaria
para ilustrar o atual cenario de pesquisa; quais s3o os autores relevantes e as tltimas conclusdes
sobre o tema, desta forma, espera-se construir um quadro ilustrativo demonstrando as
tendéncias, divergéncias e questdes ainda ndo respondidas. O quadro 3, ao final desta se¢ao,
apresenta a sintese dos estudos citados.

De forma geral, a relagdo entre estoque e desempenho econdmico financeiro apresenta
resultados divergentes (CANNON, 2008; KLINGENBERG et al., 2013), ou seja, diversos
trabalhos apontam a relacao positiva, em que melhores praticas de gestdo do estoque (reducao
nos niveis de estoque) levam a melhores niveis de desempenho financeiro. J4 outro grupo de
autores aponta que o desempenho do estoque ndo apresenta relacdo significativa com o
resultado econdmico financeiro das organizagoes.

Cannon (2008) aponta para uma pequena ou quase nula relagao entre o desempenho do
estoque e o desempenho financeiro. O autor analisou 244 empresas industriais norte-
americanas, em um periodo de 10 anos (1991 a 2000). O desempenho financeiro foi mensurado
pelo ROA, Retorno Sobre o Investimento (ROI), Q-Tobin ¢ o Valor Adicionado pelo Mercado
(MVA). Ja o desempenho do estoque foi mensurado pelo Giro do estoque e pela relagao
Imobilizado/Vendas. O autor tinha como objetivo apontar se a melhora na performance do
estoque pode ser considerada como um indicador robusto de melhora no desempenho financeiro
da empresa, desta forma, o autor conclui que o resultado encontrado entre a redug@o nos niveis
de estoque e o desempenho da organizacdo ndo € presente na amostra. Olhando para ROA
(objeto deste estudo) e ROI os resultados indicam relagdo negativa, onde melhores niveis de
estoque podem impactar negativamente o resultado destes indices.

Para Eroglu e Hofer (2011; 2014) a presenca de resultados inconclusivos pode ter 3
origens, a saber: caracteristicas proprias da empresa ou do setor pode influir em sua capacidade
de colher beneficios financeiros apos a redugcao do estoque, ou seja, caracteristicas proprias da
empresa podem determinar a intensidade e o sentido da relagao; segundo, o fato de uma grande
parcela dos estudos utilizar métricas baseadas no volume do estoque, ignorando possiveis ganho
de escala ou eficiéncia; por fim, a premissa que a relagdo entre estoque e desempenho financeiro
tem a forma linear, fato que pode distorcer os resultados estatisticos.

Neste cendario indicativo da necessidade de trabalhos mais robustos, é interessante

observar o trabalho de Eroglu e Hofer (2011). Em seu estudo os autores observam 1600
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empresas industriais norte-americanas, agrupadas em 54 setores distintos (desta forma uma
amostra mais homogénea entre os grupos) em um periodo de 6 anos (2003 a 2008). Visando
minimizar possiveis impactos do tamanho da empresa em captar beneficios da redugao do
estoque os autores introduzem uma nova métrica, chamada de ELI (Empirical Leanness
Indicator) somado ao ja usual Giro do Estoque. Como varidvel dependente, para representar o
desempenho financeiro, os autores utilizam o ROA ¢ Retorno Sobre Vendas (ROS). O ELI pode
ser definido como o ajuste do estoque da empresa com base no estoque médio das empresas do
setor, com caracteristicas similares.

Atendendo ao objetivo dos autores em inovar na forma de andlise, os resultados
encontrados sdo bastante esclarecedores. Dos 54 setores analisados, cerca de 30% nao apresenta
relagdo significativa entre a reducao do estoque e o desempenho da empresa. Para os setores
em que a relagdo foi encontrada significativamente negativa e nao linear, seu comportamento
encontrado € na forma concava, ou seja, até certo ponto a reducao do estoque é considerada
viavel e positiva ao resultado, a partir de certo nivel, esta relagdo é nula, sendo que redugdes
adicionais do estoque nao implicam em beneficios. Observando os indices financeiros, fica
evidente a maior robustez para o ROS em comparagdo a ROA, ja o indicador ELI mostra os
melhores resultados. Diante do exposto, pode-se concluir que a redugao do estoque e seu reflexo
no desempenho pode apresentar um comportamento diferente sobre condi¢des e setores
diferentes, para os setores com relagdo existente ela ¢ estatisticamente negativa e ndo linear.

Diante da conclusdo de ndo linearidade e de resultados mais robustos apresentados pela
introducdo do ELI, Eroglu e Hofer (2011), buscaram avangar seus estudos com um novo
trabalho, Hofer, Eroglu e Rossiter (2012). Neste estudo a analise foi feita de maneira empirica,
sendo utilizados dados primarios, fruto da observacao no ambito da empresa, e secundarios, via
observagao de relatorios contdbeis, visando mensurar o desempenho financeiro. Os autores
objetivam compreender a relacdo entre implementagdo de técnicas de produgdo enxuta € o
desempenho financeiro, para tal apontam a redu¢do nos niveis de estoque como principal
direcionador. Os autores classificam o estoque presente em uma empresa enxuta como estoque
enxuto.

A ligagdo entre producdo enxuta e um melhor desempenho financeiro ¢ fruto da atengao
de diversos autores. A relagdo negativa esperada pode assumir o estoque como direcionador,
como no trabalho de Hofer, Eroglu ¢ Rossiter (2012). O objetivo central do trabalho era
construir e testar um modelo que possibilite isolar o efeito do estoque enxuto sobre o resultado
financeiro, separando as praticas enxutas em internas € externas (caracteristica de um cenario

cada vez mais marcado pela importancia da gestao da cadeia de suprimentos).
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Os autores utilizam como indices para mensurar o desempenho financeiro ROS (Return
on Sales) e ROA, e a variavel independente é mensurada pelo modelo £LI/ (EROGLU; HOFER
2011). Os autores concluem que o estoque apresenta um papel mediador na influéncia da
producdo enxuta em gerar melhores resultados financeiros, este papel ¢ classificado como
parcial. Esta conclusdo tem como base o fato do modelo ter conseguido isolar o efeito do
estoque nas praticas enxutas de produgdo, onde as praticas internas afetam o desempenho, ja a
externa ndo foi encontrada relagio significativa. E relevante citar que a relagdo encontrada entre
a produg¢do enxuta e o desempenho financeiro ¢ reduzida em 25% quando a reducdo do estoque
¢ considerada na regressao, ou seja, influéncia parcial.

Eroglu e Hofer (2014) continuam seu objetivo de compreender a relacdo estoque e
desempenho financeiro, com um terceiro estudo em 2014. Neste observam 123 industrias norte-
americanas, o pressuposto de o estudo defender que fatores proprios da empresa ou do meio
ambiente influenciam na relagdo entre o desempenho do estoque e o desempenho financeiro,
desta forma, investigam o dinamismo ambiental com mediador da relagdo estoque e
desempenho financeiro. O desempenho financeiro, ou varidvel dependente foi representado
pelo ROS, ja o desempenho do estoque (variavel independente) foi mensurado pelo ELI (Eroglu
e Hofer 2011). De forma geral os autores concluem que a reducdo nos niveis do estoque afeta
positivamente o desempenho financeiro, implicando em maiores lucros.

A busca por compreender o efeito do estoque enxuto sobre o desempenho financeiro
também motivou Claycomb et al. (1999). Em scu estudo os autores tinham como objetivo
observar o reflexo da ado¢do do Just-in-time sobre o estoque e o desempenho financeiro. O
pressuposto basico defendido pelos autores indica que a adocdo do JIT esta correlacionando
negativamente com estoque, ou seja, maior implantagdo implica em menores niveis de estoques
e este esta relacionando negativamente com o desempenho financeiro, onde menor nivel de
estoque deve impactar positivamente o desempenho da organizagdo. As variaveis dependentes
utilizadas pelos autores foram o ROI, ROS e Margem de Lucro, ja o estoque foi mensurado
pelo giro do estoque, segregado nos trés niveis (matéria-prima; produtos em processo ¢ produtos
acabados). O estudo conclui que a implantagdo do JIT implica na redu¢@o nos niveis do estoque,
e esta redugdo influencia positivamente o desempenho financeiro, implicando em maiores
resultados. Uma colocagdo importante levantada pelos autores que ¢ que o efeito do estoque
sobre o desempenho financeiro foi encontrado independente do porte da empresa, visto que os
autores utilizaram variaveis de controle sobre o tamanho da organizagdo, essa conclusao pode
divergir de alguns autores que colocam o tamanho com direcionador do ganho estoque sobre

financas.
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Fullerton et al. (2003), assim como Claycomb et al. (1999), buscou examinar o efeito
do Just-in-time sobre o desempenho financeiro. O objetivo central do autor foi avaliar de forma
empirica se o grau de implantagdo das praticas do Just-in-time afeta o desempenho financeiro
da organizacdo. Para tal, 253 industrias norte-americanas foram observadas via dados primarios
(questiondrios) e dados contabeis secundarios. As variaveis dependentes foram ROA, ROS ¢ o
Fluxo de Caixa Livre, ja entre as variaveis independentes destaca-se o Estoque dividido sobre
a receita liquida. Apos a andlise de regressdo o resultado encontrado aponta para uma relagao
significativa e fortemente negativa entre a implantacdo do Just-in-time e o estoque sobre a
receita liquida. J4 o efeito da redugdo do estoque sobre o desempenho financeiro foi considerado
significativamente forte e negativo, ou seja, a redugdo nos niveis de estoque deve impactar
positivamente o resultado financeiro.

Ainda na direcao dos trabalhos que estudam o efeito de praticas enxutas de producao e
desempenho financeiro, via redug¢ao do estoque, encontra-se o trabalho de Koumanakos (2008),
que também se aproxima do objetivo de Eroglu e Hofer (2011), ao segregar as empresas da
analise em grupos mais homogéneos, visando uma analise mais apurada e que possa evitar erros
por heterogeneidade. A amostra do estudo era composta por industrias gregas de trés setores
(alimentos, quimicos e téxtil), entre os anos de 2000 e 2002. Ao optar por empresas gregas, o
autor rompe com a concentracdo maci¢a de andlises em industrias norte-americanas, ou com
acOes listadas nas bolsas de valores deste pais. Como variavel independente o autor utiliza a
cobertura do estoque em dias. J4 a variavel dependente, o desempenho financeiro, ¢ mensurado
pela Margem Bruta e Margem Liquida.

A observagado setorial teve como resultado as seguintes conclusdes: de forma geral,
apenas o setor quimico apresentou significancia linear e robusta para desempenho do estoque e
desempenho financeiro, seguido de uma relacdo em menor escala do setor de alimentos e de
uma relagdo inconclusiva e difusa do esperado para o setor téxtil. Diante do exposto, pode-se
inferir que empresas com caracteristicas mais enxutas podem colher melhores frutos originarios
da gestdo do estoque, visto o perfil enxuto das empresas quimicas de modo geral.

Como exposto, o trabalho de Koumanakos (2008) tem como destaque a analise setorial
e, devido ao seu resultado divergente entre os setores, ressalta a existéncia de caracteristicas
proprias da estrutura empresarial, que podem afetar a relacdo estoque e rentabilidade. Neste
sentido, pesquisas com este tipo de abordagem tornam-se necessdrias ¢ sdo oportunidades de
aprofundar o estudo de tais caracteristicas.

A inclusdo da Margem Bruta como indicador financeiro ¢ nova nos trabalhos até aqui

apresentados, e segue em linha com a proposicao deste estudo, em inovar propondo o uso do
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ROABruto como medida financeira para analise da influéncia operacional versus financeira. A
inferéncia para os indicadores Margem Bruta e Margem Liquida s3o as seguintes: os resultados
sao qualitativamente idénticos, com a Margem Bruta menos significante de maneira geral. Essa
conclusdo do autor contraria o esperado por este estudo, onde se espera que a Margem Bruta
(Lucro Bruto) deva apresentar maior intensidade e significancia.

Outro estudo que inovou ao introduzir o uso do Lucro Bruto na anélise do desempenho
financeiro foi o trabalho de Capkun, Hameri ¢ Weiss (2009). Neste, os autores procuraram
compreender a relacao entre o desempenho do estoque e o desempenho financeiro da industria
manufatureira norte-americana, em um periodo de 26 anos (1980 a 2005). Além do Lucro Bruto
(Lucro Bruto/Vendas) os autores utilizam o Lucro Liquido com variavel dependente (Lucro
Liquido/Vendas). A grande relevancia do trabalho estd em analisar o desempenho do estoque
em seus trés estagios dentro do processo produtivo, matéria-prima, produtos em processos €
produtos acabados, além do nivel geral do estoque. Como ja apresentado, quase a totalidade
dos trabalhos observa o estoque de maneira agregada.

As hipoéteses testadas pelos autores de modo geral indicavam que o desempenho do
estoque esta correlacionado positivamente com o desempenho financeiro, bem como o
desempenho das trés fases do estoque também apresenta essa correlagdo. As conclusdes
encontradas apontam para a existéncia de correlagdo positiva entre estoque e desempenho
financeiro, tanto para o Lucro Bruto como para o Lucro Liquido. J4 observando o nivel
segregado, o estoque de produtos acabados tem maior correlagdo com o lucro liquido e o
estoque de produtos em processo com o lucro bruto.

Somado a Koumanakos (2008) e a Capkun, Hameri e Weiss (2009), o trabalho de Shah
e Shin (2007), também faz uso do Lucro Bruto como variavel expositora do desempenho
financeiro. Neste estudo os autores procuraram observar como o investimento em Tecnologia
da Informagao (TI) influi na redugdo do estoque e como essa reducao impacta no desempenho
financeiro, ou seja, o estoque € o direcionador que pode levar a melhores resultados financeiros.
O estudo era composto por trés setores, industria, atacado e o varejo, segregacao que contribui
com a relevancia dos resultados, e com os estudos que defendem a presenca de caracteristicas
especificas setoriais para a relagdo. A conclusdo encontrada por Shah e Shin (2007) indica a
presenca de relagdo estatisticamente significante € negativa para os trés setores, destacando
apenas a baixa relagdo encontrada para o setor atacadista.

E importante destacar a relevancia em conhecer detalhadamente a influéncia do estoque
sobre o desempenho financeiro, mesmo que na fun¢do de direcionador, visto que a adesao aos

sistemas de informagdo, processos gerenciais ou técnicas enxutas quase sempre exigem um
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grande volume de capital, desta forma, mostra-se altamente necessario conhecer e apurar este
resultado.

Além do ja apresentado trabalho de Koumanakos (2008), que versou sobre a industria
grega, a concentragdo de estudos na industria norte-americana ¢ contrariada por Obermaier e
Donhauser (2012) e Elsayed (2015).

O estudo de Obermaier ¢ Donhauser (2012) observou 3057 empresas alemas entre os
anos de 1989 ¢ 2004. Como varidvel independente os autores utilizaram o estoque sobre vendas,
ressaltando a importancia de utilizar um indicador que possa captar a influencia do volume de
vendas sobre o estoque, ja o desempenho financeiro foi mensurado pelo z-score. Foram duas as
questdes motivadoras da pesquisa, a primeira questionava se empresas com menor volume de
estoque apresentam melhores resultados, a segunda se a redu¢@o no nivel do estoque implica
em elevacao do desempenho financeiro. Os resultados encontrados apontam para uma relagdo
significativamente positiva entre estoque e desempenho financeiro, ou seja, a redugdo nos niveis
de estoque pode implicar em um menor desempenho financeiro.

Ja Elsayed (2015) em seu estudo cobre o periodo de 2005 a 2010, observando 84
empresas egipcias de capital aberto. Como varidvel dependente ROA e ROE foram usadas, ja
a variavel independente foi chamada de uso eficiente do estoque, com objetivo de verificar se
a empresa ¢ capaz de manter niveis reduzidos de estoque independente do volume de vendas.
O estudo conclui que a relagdo ¢ estatisticamente positiva entre gestao do estoque ¢ desempenho
financeiro para as duas varidveis em estudo ROA e ROE.

O trabalho de Modi e Mishra (2011), para a analise do desempenho financeiro, faz uso
de uma abordagem mista, envolvendo o ROA, com origem em dados contébeis, e o valor das
acoes e Q-Tobin, com origem no mercado financeiro e fruto da percepg¢do do mercado. A andlise
cobre 3608 empresas norte-americanas, entre 1991 a 2006, destacando-se por seu objetivo em
avaliar o que direciona o desempenho financeiro de uma organizag¢do, o uso eficiente dos
recursos (como, por exemplo, o estoque enxuto), ou a folga de recursos no sistema (como, por
exemplo, o volume extra de estoque). E importante observar que o trabalho analisa a influéncia
da folga ou escassez de recursos em trés direcionadores de desempenho: o estoque, o sistema
produtivo e a comercializagdo. Devido ao escopo do presente trabalho, o foco serd dado no
desempenho de estoque.

De forma geral, Modi e Mishra (2011) em seus resultados apontam para relagdo positiva
entre gestdo eficiente dos recursos e métricas de desempenho financeiro. Melhores resultados
financeiros podem sofrer a influéncia da eficiéncia no uso dos recursos, desde que com certa

folga, ou seja, a redugdo de recursos a niveis minimos e ao longo do tempo pode impactar
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negativamente o desempenho da empresa. Esta afirmagdo segue em linha com efeito ndo linear
observados por Eroglu e Hofer (2011). Observando a conclusdo sobre o estoque verifica-se que
o uso do estoque esta relacionado positivamente com o desempenho financeiro, porém com
retornos decrescentes. Fato observado para os trés indicadores.

O comportamento ndo linear da relagdo estoque e desempenho financeiro foi constatado
também no estudo Isaksson e Seifert (2013). Este observou um grande painel de empresas
norte-americanas, composto por 4324 empresas no periodo entre 1980 e 2008. A questdo de
pesquisa buscou responder como as decisdes de redugdo do estoque afetam o desempenho
financeiro da organizacdo e quais sdo os fatores que regem essa relagdo. Destaca-se a
motiva¢do dos autores em contribuir com a ainda inconclusiva e difusa resposta em apontar a
intensidade e o sinal desta relacdo. O artigo procurou segregar o estoque em seus estagios
(matéria-prima, produtos em processo e produtos acabados). A conclusdo encontrada aponta
para uma relagdo em forma de U invertido (similar a Eroglu 2011), com os melhores resultados
presentes na extremidade da amostra, desta forma, sugere-se a ndo existéncia de um nivel 6timo
de estoque e sim uma reducdo do beneficio financeiro a partir de certo nivel de reducio. E
importante observar a relevante colocagao dos autores ao afirmarem que a maioria das empresas
apresenta potencial para reduzir seus estoques antes de alcangar um patamar onde os beneficios
financeiros sejam nulos. Podemos destacar com consideragdes importantes do estudo de
Isaksson e Seifert (2013) a significativa disparidade de resultados entre setores avaliados

Swamidass (2007) observou o comportamento do estoque no contexto do Sistema de
Producdo Toyota (TPS), posteriormente chamado Just-in-time. Para tal analisou 14.400
empresas norte-americanas, em um periodo de 18 anos (1981 a 1998). A questdo central do
estudo era validar a alegagdao de que o JIT reduz o volume de estoque na industria e estimar
qual ¢ o efeito desta reducao na performance da planta. A redugdo do estoque foi mensurada
pela relagdo do estoque total sobre as vendas, com base em dados contdbeis. A premissa do
estudo € que, independente da implantagdo do JIT, algumas empresas apresentam altos indices
de estoque, que sao acompanhados por pobre desempenho financeiro, mensurado no estudo
pelo Z-Score. O uso do Z-Score era inédito até entdo nas pesquisas observadas.

Swamidass (2007), assim como Koumanakos (2008), na tentativa de superar algumas
falhas de pesquisa e o grande numero de resultados difusos que visam entender a produgao
enxuta, o estoque e o desempenho financeiro, opta por segregar as empresas por caracteristicas
similares quanto as variaveis de andlise. Desta forma utiliza uma classificacio quanto ao

desempenho de alta (bons resultados do Z-Score) e baixa performance (Resultados Ruins do Z-



37

Score). O autor conclui que os beneficios da reducdo do estoque apos a adesdo do JIT sdo
constantes em empresas classificadas como alta performance no periodo analisado.

Duas colocagdes levantadas por Swamidas (2007) merecem atengdo. A primeira sugere
que os valores liberados com a redu¢do do estoque, ou seja, o menor capital empregado neste
item pode e deve ter como destino outros investimentos na organiza¢do, com maior potencial
de retorno e desenvolvimento. A segunda indica que as empresas consideras de baixa
performance, mesmo em um periodo marcado pelo desenvolvimento das técnicas enxutas de
producdo, apresentaram uma elevagao no volume do estoque, contrariando um dos principais
objetivos da adesdo deste sistema produtivo.

Com base no indicador utilizado para mensurar o desempenho do estoque
(estoque/vendas), que ¢ inversamente relacionando com o desempenho financeiro, e de acordo
com os resultados encontrados, o autor indica possiveis usos estratégico, como o uso do
indicador para avaliar a eficiéncia operacional, como benchmark para comparagdo entre
empresas do setor ou como meta ou objetivo para implantagdo do JIT, ja que empresas enxutas
que nao reduzem o estoque, segundo o estudo, ndo geraram melhores resultados.

Em linha com as consideragdes estratégicas feitas por Swamiddas (2007), e no contexto
de trabalhos que observam o estoque como direcionador ou acessorio do desempenho financeiro
em situagdes diversas, € relevante conhecer as conclusdes de Han, Dong e Dresner (2013).

J& o trabalho de Han, Dong e Dresner (2013), observa a relagdo entre a penetragdo em
mercados emergentes, a gestdo do estoque e¢ o desempenho financeiro. Para tal, o estudo
observa 482 empresas de manufatura, por 5 anos (2003 a 2007). As métricas financeiras foram
0 ROA e ROS (Retorno sobre as vendas) e, como métrica operacional, a cobertura do estoque
em dias. Considera-se por participacdo em mercados emergentes a exportacdo (vendas) para
estes mercados. A importancia em operar em mercados emergentes esta relacionada a alta
capacidade de crescimento economico, mercado potencial e baixos custos de producao, ou seja,
vital e estratégico para as grandes empresas, mas ha um risco associado a essa penetragao,
notadamente o risco de infraestrutura, estabilidade economica e politica.

Segundo Han, Dong e Dresner (2013), a penetragdo em mercados emergentes exige a
manuten¢do de estoques de seguranca, o que eleva o volume em estoque e aumenta o custo
deste, gerando um possivel efeito negativo sobre o resultado financeiro da organizagdo. Este
efeito pode ser superado se a organizacao colher os frutos objetivos desta penetracdo, melhores
margens, etc.

As conclusdes de Han, Dong e Dresner (2013), sobre o desempenho do estoque e seu

reflexo no desempenho financeiro, apontam que a penetragdo em mercados emergentes, ao
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contrario do esperado, esta associada a menores volumes de estoque e a melhores resultados
para o desempenho financeiro. Esta relagdo ¢ positiva e de forma concava, ou seja, a reducao
nos niveis do estoque impacta positivamente até¢ determinado ponto, sendo que a partir deste os
beneficios sdo nulos. A relagdo concava segue em consonancia com o estudo de Eroglu e Hofer
(2011).

Em linha com o objetivo deste trabalho ¢ com grande similaridade para as varidveis
dependentes e independentes encontra-se o trabalho de Klingenberg et al. (2013). Em seu
estudo os autores analisaram 5 empresas do setor automotivo norte-americano, no periodo
2001-2009. As empresas da amostra sao especificamente produtoras de autopecas. A escolha
por este segmento tem como base a sua insercdo na cadeia automobilistica, notadamente
reconhecida por praticar eficientes métodos de gestao de producdo, especificamente a gestao
do estoque.

Como encontrado em outros estudos, o estoque ¢ apresentado pelos autores como uma
consequéncia da adogao de praticas enxutas de producdo (para o estudo Just-in-time) e, desta
forma, um direcionador para melhores resultados financeiros. O trabalho tem como justificativa
superar a falta de conclusdo verificada em estudos que buscam apontar a viabilidade do
investimento e adogdo de técnicas produtivas consideradas enxutas. Para atingir seu objetivo os
autores buscaram apontar se os indicadores comumente analisados em estudos sobre o tema sdo
ou ndo eficientes em apresentar a relacdo entre desempenho do estoque e desempenho
financeiro.

O desempenho financeiro foi mensurado por cinco indicadores, sendo eles: ROA, ROE,
BEP, Giro do Ativo e Margem de Lucro Liquida. O uso do BEP mostra-se inovador na
literatura, até o momento concentrada em indicadores financeiros baseados na gerag¢ao de lucro
liquido (as diferentes contribui¢des da analise lucro liquido ou bruto, ja foram apresentadas em
se¢do anterior). Ja o desempenho do estoque foi mensurado pelo Giro do Estoque, a Relagao
Estoque/Ativo Total e o resultado da diferenca entre Liquidez Corrente e Liquidez Seca. De
forma geral, os resultados encontrados pelos autores indicam que ROA, ROE e BEP nao sao
métricas adequadas para mensurar a relacdo em analise. Desta forma, ndo € possivel indicar a
existéncia de relagdo entre o desempenho do estoque e o desempenho financeiro.

Diante da proximidade do presente estudo com trabalho de Klingenberg et al. (2013), é
conveniente observar de forma mais profunda as conclusdes encontradas pelos autores. Para
ROA a hipotese que indicava a ndo existéncia de relagdo entre estoque e desempenho financeiro
foi suportada. A ndo existéncia tem como base a presenga de resultados financeiros na

composi¢ao do indicador (Lucro Liquido). Quando observado o ROE, os resultados nao sao
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significativos e, desta forma, descartados, indicando de forma cautelosa que este indicador
também nao sofre influéncia direta do desempenho do estoque. A métrica alternativa, o BEP,
apresentou resultado divergente do esperado. Devido sua composi¢do, era esperado que a
relagdo fosse mais forte e positiva, mas o encontrado foi uma relacdo negativa, ou seja,
indicando que o estoque pode afetar negativamente o desempenho financeiro. Quanto aos dois
ultimos indicadores, que nao sdo afetados por alavancagem financeira em sua composi¢ao, o
unico destaque refere-se ao Giro do Ativo, que apresentou relagdo positiva e significativa com
o Estoque/Ativo Total.

Como ja citado, o presente estudo utiliza métricas contidbeis para mensurar o
desempenho financeiro das organizacdes, mas diante do cendrio de pesquisa sdo inlimeros os
estudos que fazem uso misto de métricas contabeis e de valor ou apenas métricas de valor.
Visando enriquecer a compreensdo sobre o tema e ressaltando a ligagdo direta entre valor de
mercado e o resultado financeiro das organizagdes ¢ necessario conhecer tais estudos e suas
conclusdes, mesmo que de forma parcial. Destacam-se os estudos de Chen, Frank e Wu (2005)
e Chen, Frank e Wu (2007) e Hendricks, Singhal e Zhang (2009).

Enquanto a maioria dos trabalhos observa o efeito do nivel do estoque no processo
produtivo (viés da produgao), Hendricks, Singhal e Zhang (2009) procuraram observar como
as notificagdes de interrupg¢des na cadeia de suprimentos afeta o valor das empresas em bolsa.
Os autores consideram que estas interrup¢des podem apresentar diversas origens. Devido ao
foco deste estudo observamos o impacto da falta de estoque ou o estoque enxuto na cadeia de
suprimentos, bem como a reacdo mais rapida de empresas que apresentam folga de recursos
(estoques). O giro do estoque utilizado em quase a totalidade dos trabalhos aqui apresentados ¢
utilizado pelo autor para indicar a presen¢a de folga no sistema, atendendo a seguinte relagdo:
alto giro do estoque indica baixa folga de recursos, baixo giro do estoque indica a presenga de
folga de recursos no sistema.

De forma geral Hendricks, Singhal e Zhang (2009) concluiram que a folga de recursos
no sistema produtivo tem relagdo positiva com menores impactos negativos apos o antincio das
interrupgdes da cadeia de suprimentos. A necessidade de manutencao de estoques em niveis
considerados seguros, ou nao tao enxutos, ¢ baseada, entre outras questdes, pela importancia e
pelo impacto negativo severo de possiveis interrupgdes. Este impacto € diretamente
proporcional a capacidade de recuperagdo da empresa e fornecedores envolvidos, passando,
desta forma, por estoques intermediarios de folga.

Chen, Frank e Wu (2005) realizaram um longo estudo sobre o comportamento do

estoque das empresas norte-americanas, no periodo de 1981 a 2000, e o reflexo deste
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comportamento no valor de suas a¢des e no Q-Tobin. Os autores buscaram responder como as
empresas conduziram seu processo de gestao do estoque nos ultimos 20 anos, se reduziram os
niveis, como recomendados pelos guias da producgao enxuta, e, se a reducao ocorreu, qual foi o
efeito sobre o valor de mercado destas companhias. Esta relacao esta baseada no principio que
o mercado valoriza empresas mais enxutas.

Visando minimizar possiveis erros ou falhas no uso de indicadores padrdes de estoque,
como giro do estoque por exemplo, Chen, Frank ¢ Wu (2005), similarmente a Eroglu e Hofer
(2011), criaram um novo padrao de analise, chamado pelos autores de comportamento anormal
do estoque. Este indicador faz uso da cobertura do estoque em dias, ajustado ao estoque médio
do setor, caso a empresa apresente um retorno superior, ela ¢ classificada como inchada ou
anormal, caso seja inferior ao setor, ¢ considerada enxuta ou anormal. As conclusdes apontadas
sdo relevantes, em que as empresas que apresentam um comportamento caracterizado por nivel
baixo de estoque no final do periodo e pequena variagdo ao longo do tempo, conquistam
valorizagdo superior as empresas com alta varia¢do nos niveis de estoque e alto volume no final
do periodo, essa valorizac¢do para a amostra € de 4,5 % ao ano. Destaca-se a consideracdao do
autor que os resultados positivos para empresas com estoques enxutos sdo verificados no longo
prazo, sendo que no curto prazo o efeito nio foi encontrado. Desta forma ¢ importante cautela
ao verificar resultados em periodos mais curtos.

Um questionamento feito por Chen, Frank ¢ Wu (2005) ¢ se a reducdo do estoque ¢
desejavel e um indicativo de melhores resultados, o investidor deve pagar mais caro por
empresas enxutas em seus estoques.

Em novo trabalho Chen, Frank e Wu (2007), analisaram o desempenho do estoque no
varejo e no atacado norte-americano, no periodo de 1981 a 2004 em 1662 empresas. Destaca-
se o longo periodo da analise (24 anos) e o foco no varejo e atacado, fato incomum, ja que a
literatura sobre desempenho do estoque e desempenho financeiro quase sempre observa o setor
industrial. Os autores utilizaram apenas o valor das a¢des como variavel dependente. As
questdes de pesquisa dos autores consistiam em analisar se o volume de estoque realmente
declinou no periodo e se 0 mercado financeiro precifica com valores mais baixos empresas que
apresentam altos volumes de estoque. As conclusdes de Chen, Frank e Wu (2007) sdo similares
as conclusdes apontadas para o setor industrial em trabalho anterior (CHEN; FRANK; WU,
2005). Os autores apontam que, no longo prazo, empresas que apresentam alto volume de
estoque em relacdo ao setor apresentam retornos menores no valor de suas agdes. Olhando

especificamente para os setores, os autores notaram que o setor atacadista aumentou seu giro
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de estoque em todos os anos da analise. J4 no varejo, essa tendéncia de acelerar o giro do
estoque inicia-se a partir de 1995.
De acordo com quadro 2 ¢ possivel verificar a sintese das principais referéncias e suas

consideragoes.
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3 PROCEDIMENTO METODOLOGICO

O presente trabalho faz uso de ferramentas e procedimentos baseados na teoria
financeira ¢ no método econométrico. Para alcancar seu objetivo utilizou-se o método
econométrico de regressao com dados em painel, em que os modelos foram testados no software
Eviews para posterior andlise de seus resultados. Os proximos itens da se¢do apresentam o

conjunto de procedimentos metodoldgicos deste estudo.

3.1 Materiais - Dados

A coleta de dados para a pesquisa teve como fonte o Sistema Economética, em que
foram coletados dados contibeis de empresas brasileiras de capital aberto, negociadas na
BM&F Bovespa. Desta forma os dados tém origem secundéria. A coleta ocorreu no més de
maio de 2015, compreendendo inicialmente 723 empresas com seus dados financeiros dispostos
na forma trimestral, iniciando no 1° trimestre de 2004 ¢ encerrando no 4° trimestre de 2014,
totalizando, assim, 44 trimestres e 11 anos. Apds a coleta dos dados, estes foram distribuidos e
tratados em planilha eletronica Excel.

Seguindo o foco deste trabalho, foram selecionadas apenas empresas de setores
industriais. A amostra contendo apenas empresas industriais, teve como resultado 291
empresas. A escolha do setor industrial acompanha grande parte dos estudos que observam o
desempenho do estoque e sistemas enxutos de producao, caracterizados por estoques reduzidos.
A similaridade possibilita uma maior compreensao dos resultados via observacao de estudos
similares. Destaca-se também caracteristicas proprias do estoque no setor industrial, que podem
ndo ser encontrados em setores regulados, bancos ou outros.

A importancia do setor industrial deve também ser observada por sua participacdo no
Produto Interno Bruto (PIB), que, em 2014, alcangou patamar de 10,9%, participagdo
expressivamente inferior aos 17,9% de uma década antes (2004) (FEDERACAO DAS
INDUSTRIAS DO ESTADO DE SAO PAULO, 2015). Visto que o setor nas Gltimas décadas
vem perdendo espago no PIB e enfrentando mudangas estruturais, as iniciativas que possam de
alguma forma contribuir com o aumento da eficiéncia sdo fundamentais e necessarias.

A amostra final do estudo foi composta por 56 empresas, visto que se optou por trabalhar
com um painel considerado balanceado (conceito tratado a frente). Para tal, foi necessaria a

exclusdo de todas as empresas que ndo apresentavam todos os dados do periodo, ou seja,
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empresas que apresentavam falta de um dado em qualquer um dos 44 periodos de analise foram
excluidas. Assim justifica-se a redu¢ao da amostra de 291 empresas para 56.

Na tentativa de analisar possiveis relagdes entre a participagao do estoque no ativo total
da organizagao e a influéncia deste no desempenho financeiro, optou-se por criar 3 painéis para
a analise. O primeiro, composto pelas 56 empresas e 44 periodos. Em seguida, todas as
empresas foram classificadas de acordo com a relagao Estoque/Ativo Total, apresentada no ano
de 2014. Apos a classificacdo, as 28 empresas com maior relagdo foram agrupadas no painel 11
e as 28 empresas com menor relacdo foram agrupadas no painel III. Os resultados de cada painel
foram avaliados isoladamente (apresentados a frente).

Ao utilizar como critério de classificagdo a relagdo Estoque/Ativo Total é possivel
observar qual a participagdo do estoque dentro da estrutura do ativo total. Esta informacao
indica o quanto a empresa ¢ dependente do estoque e qual o volume financeiro empregado
neste. Espera-se que empresas consideradas enxutas apresentem uma menor relagdo, fato
contrario as empresas com estoque considerado elevado. A posterior andlise dos resultados
permite possiveis relagdes, exemplo, testar a hipotese que o grau de participacdo do estoque
dentro do ativo total influi diretamente em como o desempenho do estoque afeta o desempenho
financeiro.

As se¢des 2.1 e 2.2 ocuparam-se em melhor apresentar os indicadores econdémico-
financeiros utilizados neste trabalho, que sdo: Retorno Sobre o Ativo (ROA), Retorno Sobre o
Patriménio Liquido (ROE); Margem de Lucro Liquido (ML), Geragdo de Lucro Basica (GLB);
Margem de Lucro Operacional (MO),; Margem de Lucro Bruto (MB); Retorno Bruto Sobre o
Ativo (ROABruto); Giro do Estoque (GE); Relacdo Estoque sobre Ativo Circulante
(Estoque/AC).

3.2 Método de pesquisa

O método de pesquisa ¢ classificado como econométrico. O método econométrico, ou a
aplicagdo da econometria, consiste, segundo Tintner (1968) apud Gujarati (2006), na aplicagdo
da estatistica matematica a dados econdmicos para dar suporte empirico a modelos formulados
pela economia matematica e obter resultados numéricos.

De maneira geral, este trabalho ird realizar a analise de regressdo com dados em painel,
para observar a relacdo entre uma varidvel independente (indicadores de gestdo de estoque) e

uma variavel dependente (indicadores do desempenho financeiro).
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3.3 Analise de Regressiao

A analise de regressao deve ser entendida como o estudo da dependéncia de uma
variavel, a varidvel dependente, em relagdo a uma ou mais variaveis, as varidveis explanatorias
(ou independentes), visando estimar e prever o valor médio da primeira em termos dos valores
j& conhecidos ou fixados (GUJARATI, 2006). Levine et al. (2008), complementa ressaltando
que a andlise de regressdo possibilita identificar a caracteristica de relacdo matemadtica entre
uma variavel independente e uma variavel dependente e também quantificar o efeito da primeira
sobre a segunda. Desta forma, pode-se concluir que o valor numérico da variavel independente
(x) pode ser usado para a previsdo do valor numérico da varidvel dependente (y).

A andlise de regressao segue um modelo econométrico padrdo, que visa, como ja citado,
indicar a existéncia de relagdo entre duas variaveis. O modelo de regressdo linear simples ¢é

descrito a baixo (1):

Vi = Bo + B1xy + (1)

y;= variavel dependente para a observagao i

Bo = Intercepto de y quando o x ¢ 0

B1 = A inclinagdo da Reta

x; = A variavel independente ou explanatdria para a observacao i

u; = Erro padrdo de y para observagdo 1

3.4 Dados em Painel

E cada vez mais crescente e importante a utilizagdo de modelos que envolvam dados
provenientes de varias cross-sections ao longo do tempo (dados em painel) em contabilidade e
finangas (FAVERO, 2013). Para o presente estudo, o conceito de cross-sections refere-se as
empresas, ou seja, a observagao de um conjunto de individuos (empresas).

Os dados em painel surgem da unido entre séries temporais e cortes transversais, sendo
que, na primeira, o valor de uma varidvel ¢ observada ao longo de um determinando tempo, no
segundo, os dados de uma variavel sdo coletados tendo como origem varios individuos em um
mesmo periodo de tempo. Assim, para os dados em painel, a abordagem ¢é mista, ou seja, ha a

dimensao espacial (individuos diferentes) e a dimensdo temporal (ao longo de um determinado



47

periodo) (GUJARATI 2006). Neste trabalho foram analisadas varias empresas e seu
desempenho ao longo do tempo.

A importancia do uso de dados em painel e que justifica a escolha deste método pode
ser descrita, primeiro, por combinar séries temporais com observagdes de corte transversal. Os
dados em painel oferecem dados considerados mais informativos, com maior variabilidade,
menor colinearidade entre as varidaveis ¢ com maior grau de liberdade e eficiéncia. Além disso,
esse tipo de andlise pode detectar e medir melhor os efeitos que simplesmente ndo podem ser
observados em um corte transversal ou uma série temporal. E, por fim, mas ndo menos
importante, a possibilidade de estudar modelos de comportamento mais complexos, como
exemplo a evolugdo tecnolodgica e economia de escala (GUJARATI 2006).

Hofer, Eroglu e Rossiter (2012), complementam ao afirmar que os estudos que
observam o efeito da reducdo do estoque no desempenho financeiro utilizam grande conjunto
de dados em séries temporais € em corte transversal, elaborados a partir de dados secundarios.

A exclusdo de empresas realizadas na fase inicial de preparacdo da amostra agora pode
ser melhor compreendida. Neste trabalho optou-se por trabalhar com painel balanceado, que
segundo Gujarati (2006), pode ser considerado balanceado quando cada unidade de corte
transversal (as empresas) tem o mesmo nimero de observacdes. Portanto, pode-se afirmar que
as empresas presentes na andlise apresentaram dados em todo o periodo investigado, ja que as
empresas que apresentaram falta de dados em algum dos 44 trimestres do periodo analisado
foram excluidas da amostra.

Ao escolher o modelo de regressdao com dados em painel € necessario apontar qual

abordagem foi utilizada para a regressao, sendo que o escolhido foi o modelo de efeitos fixos.

3.4.1 Modelo de efeitos fixos

O modelo de Efeitos Fixos (MEF) assim ¢ definido por ndo permitir que o intercepto
(B) de cada individuo (empresa) varie com o tempo, mas este pode variar de individuo para
individuo. Essa variagdo permitida para cada empresa é possivel pela aplicagdo da varidvel

dummy. O modelo dos efeitos fixos ¢ apresentado abaixo (equagao 2):

Yie = Bri + B2Xie + Uyt (2)

No trabalho de Klingenberg et al. (2013), os autores optaram por utilizar o efeito fixo,

justificando pela necessidade de modelar fatores que ndo sdo observaveis, mas sdo estdveis ao
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longo do tempo. Ja a variavel dummy para cada empresa permite que cada empresa apresente
diferentes interceptos. Segundo Gujarati (2006), os interceptos diferentes entre as empresas
possibilitam ao modelo observar aspectos especiais de como ¢ o comportamento de cada
empresa, por exemplo, em relagdo ao estilo gerencial, filosofia gerencial ou tipo de mercado
que esta inserida.

O termo “efeito fixo” deve-se ao fato de que, embora o intercepto possa diferir entre os
individuos (as empresas avaliadas), este ndo varia com o tempo, ou se¢ja, ¢ invariante (fixo) ao
longo do tempo (GUJARATI, 2006).

A escolha pelo modelo dos efeitos fixo ¢ justificada por caracteristicas da amostra. Um
dos pressupostos para o uso do modelo dos efeitos aleatdrios, em oposi¢ao ao efeito fixo, € que
as extragdes tem carater aleatdrio de uma populagdo muito maior. Gujarati (2006) exemplifica
afirmando que quando se acredita que a amostra ndo ¢ uma extracao aleatéria de uma amostra
maior, o modelo do efeito fixo é a melhor opgdo. Nao € possivel classificar a amostra do estudo

como aleatdria, visto que sua origem em um grupo definido de empresas e que ndo representa

a totalidade do universo possivel de andlise.

3.5 Relacionamento entre as variaveis

O jé apresentado modelo de regressdo prevé o relacionamento entre variaveis e, de
forma geral, mensura a relagdo existente entre a variavel dependente ¢ a variavel independente.
Ao observar a relagdo entre a gestdo do estoque e o desempenho financeiro este estudo adota
como premissa que o estoque ¢ independente e o desempenho financeiro dependente. Desta
forma, o conjunto de indicadores que representam o desempenho financeiro depende e ¢
influenciado pelo desempenho do conjunto de indicadores de gestdo do estoque. A relacao entre

as variaveis € sintetizada na figura 4.
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Desempenho Econémico-

financeiro Estoque

Variaveis Dependentes

Retorno Sobre Ativo Varidveis Independentes
Retorno Sobref Patriménio Influéndia Giro do Estoque

Liquido
Margem Liquida

Margem Operacional Estoque /Ativo Circulante

Geragdo de Lucro Basico

Margem Bruta
Retorno Bruto Sobre Ativo

Figura 4. Classificacdo das Varidveis
Fonte: elaborada pelo autor

Como apresentado na figura 4 os indicadores de gestao do estoque (Giro do Estoque,
Estoque / Ativo Circulante) sdo as varidveis independentes deste estudo. Ja os indicadores
financeiros sdo as variaveis dependentes, sendo estes Margem Liquida; Margem Operacional;
Margem Bruta; Retorno Sobre Patriménio Liquido; Retorno Sobre Ativo; Geragdo de Lucro

Basico e o Retorno Bruto Sobre o Ativo.

3.6 Modelos de Analise e Regressio Entre as Variaveis.

Para atender ao objetivo deste estudo, que € verificar a relacdo entre a gestdo de estoque
e o desempenho financeiro e investigar qual indicador retrata melhor esta relacdo, neste estudo
optou-se por construir modelos de regressdes individuais. Para cada indicador de desempenho
financeiro (variavel dependente) serd analisada a relacdo individualmente, com cada indicador
de gestao de estoque (variavel independente). O modelo genérico abaixo representa a regressao

dos dados em painel:

Yie = Bo + B1Xit + wie

Para o modelo, a variavel dependente Y;; pode assumir como valores o ROABruto, BEP,

ROE, MB, MO e ML. Ja a variavel independente X;; pode assumir como valores o GE ¢ EAC.



50

Considerar também para todos os modelos [, como o intercepto de y quando o x ¢ igual a 0,
ja a inclinagdo da reta € representada por 8, € o erro padrao por u;.

Ap6s o processo de regressdo de cada modelo o conjunto de outputs serd analisado,
sendo importante observar: 1) O teste ¢, em que sera avaliada a significancia estatistica das
variaveis, conhecido com p-valor (neste trabalho foi adotado um nivel de significancia de até
10%); 2) Coeficiente de regressdo, indicando o quanto a variavel dependente pode ser explicada
pela influéncia da varidvel independente (¢ importante observar o sinal de tal variagdo, sendo
correlacionada na forma positiva ou na forma negativa), e 3) R-quadrado, indicando qual € o

ajuste do modelo de regressao.

3.7 Hipoteses da pesquisa

Para atingir seu objetivo e compreender a relacdo entre o desempenho do estoque e o
desempenho financeiro este estudo apresenta as hipoteses abaixo. Estas hipdteses guardam
similaridade com o trabalho de Klingenberg et al. (2013) e com outros trabalhos que versam
sobre o tema. Porém, como ja citado, destaca-se o esfor¢o em investigar indicadores baseados
no Lucro Bruto e sua eficiéncia em verificar o efeito da gestdo de estoque, em relagdo aos

indicadores baseadas no Lucro Operacional e Lucro Liquido.

Hipotese 1: Quando os indicadores de desempenho do estoque melhoram o desempenho

financeiro melhora. Sendo:

Hipétese Indicador Relac¢io Esperada Indicador
H1.1 ROABruto
H1.2 BEP
H1.3 ROA
Positivamente
H14 ROE . GE
Correlacionado
H1.5 MB
H1.6 MO
H1.7 ML

Figura 5. Hipotese 1
Fonte: elaborada pelo autor



Hipotese Indicador Relacio Esperada Indicador

H1.8 ROABruto
H1.9 BEP

H1.10 ROA

—_ Negativafnente FAC

Correlacionado

H1.12 MB

H1.13 MO

H1.14 ML

Figura 6. Hipotese 1
Fonte: elaborada pelo autor
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Hipotese 2: O efeito do estoque sobre o desempenho financeiro é mais intenso em indicadores

compostos pelo Lucro Bruto, seguido pelo Lucro Operacional e Lucro Liquido. Sendo:

Hipoétese Coeficiente de Correlaciao Relagao Esperada Coeficiente de Correlaciao
H2.1 ROABruto-GE BEP-GE
H2.2 ROABruto-GE ROA-GE
H23 BEP-GE . ROA-GE
Maior que
H2.4 ROABRUTO-EAC BEP-EAC
H2.S ROABruto-FAC ROA-FAC
H2.6 BEP-EAC ROA-EAC
Figura 7. Hipétese 2
Fonte: elaborada pelo autor
Hipoétese Coeficiente de Correlagao Relacio Esperada Coeficiente de Correlacio
H2.7 MB-GE MO-GE
H2.8 MB-GE ML-~GE
H29 MO-GE . ML-GE
Maior que
H2.10 MB-EAC MO-EAC
H2.11 MB-EAC ML-EAC
H2.12 MO-EAC MIL-EAC

Figura 8. Hipétese 2
Fonte: elaborada pelo autor
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Visando facilitar a interpretagdo e visualizacdo dos resultados optou-se por apresentar
apenas as informagdes consideradas relevantes para o estudo, lembrando que uma série de
informacgodes sdo disponibilizadas pelo software Eviews apos regressao dos modelos.

A andlise dos resultados ocorre em trés etapas, iniciando pelo painel I, composto pela
totalidade da amostra, ou seja, com 56 empresas ¢ 44 periodos, totalizando assim 2464
observagdes. O painel II apresenta os resultados referentes a 28 empresas com maior relacao
entre Estoque/Ativo Total, no ano de 2014, e 44 periodos, totalizando assim 1232 observagoes.
Por fim, o painel III apresenta as 28 empresas com a menor relacdo entre Estoque/Ativo Total,

no ano de 2014, e 44 periodos, com um total de 1232 observacdes.

4.1 Analises dos Resultados para o painel I (56 empresas)

Para melhor compreensdo das caracteristicas das empresas que compde o painel 1, a

tabela 1 apresenta a estatistica descritiva do painel.

Tabela 1. Estatistica descritiva Painel 1

GE EAC ROABRUTO BEP ROA ROE MB MO ML
Média 4.440038 0.320078 0.058594  0.019145 0.004738 0.025346 0.235647 -0.13767 -0.46469
Mediana 1.185455 0.310701 0.052083 0.0181 0.009103 0.03132 0.238825 0.081657 0.038109
Maximo 430.7334 0.801583 0.252768 1.88546 1.503066 11.32979 0.823529 4.66669 3.720229
Minimo -4.21334 0.002842 -0.068548 -1.39196 -1.19588 -13.75 -18.6408 -135.294 -226.103
Desvio Padrdo  26.95856 0.139794 0.039425 0.06102 0.061758 0.574382 0.414951 4.274018 7.906004
Observagoes 2464

Fonte: elaborada pelo autor.

A primeira hipdtese analisada versa sobre a relag@o entre a variavel independente GE e
a variavel dependente ROABruto. A relacdo foi testada pela hipotese H1.1, a qual testou se o
ROABTruto ¢ positivamente relacionando com o GE, ou seja, um aumento no GE, caracteristico
de um uso mais eficiente do estoque, deve impactar positivamente o ROABruto, implicando
em um aumento deste. O resultado da regressdao entre as varidveis confirma a hipotese,
indicando um relacionamento estatisticamente significante (p<0,01) e positivo, com o
coeficiente de regressio de 0,00008. Destaca-se o resultado de R? igual a 0,67 o que indica que
67% do resultado do ROABruto de acordo com o modelo analisado, pode ser explicado pelo
desempenho do GE, tal resultado ¢ considerado elevado e indica que o modelo ¢ considerado

bastante explicativo.



53

A tabela 2 apresenta os resultados das regressoes referentes ao painel 1.

Tabela 2. Resultados Painel I

Regressoes Painel |

ROABruto BEP ROA ROE MB MO ML
Coef. 0,00008 0,00005 0,00007 0,00011 -0,00032 -0,00016 0,00003
Std. Erro GE 0,00001 0,00001 0,00001 0,00003 0,00006 0,00013 0,00023
r2 0,67469 0,33335 0,37538 031117 0,86764 0,35648 0,36164
Sig. 0*** (0.0003*** 0*** 0.0001*** 0*** 0,20310 0,91290
Coef. 0,01603  -0,03264 -0,04199 -0,08421 -0,01970 -0,10610 -0,10466
Std. Erro EAC 0,00492 0,00639 0,00449 0,01301 0,01737 0,03787 0,04519
r2 0,66332 0,32626 0,39997 0,31521 0,85632 0,33716 0,24554
Sig. 0.0011*** O*** Q*** 0***  0,25670).0051*** 0.0206**

Nota: *p<0.10 **p<0.05 ***p<0.01
Fonte: elaborado pelo autor.

A relagdo entre o BEP e o GE foi apresentada por H1.2, esta hipdtese testava que o BEP
¢ positivamente correlacionado com o GE, ou seja, um aumento no GE, indicando o uso mais
eficiente do estoque no processo de produ¢ao, deve ocasionar um aumento no BEP, impactando
assim positivamente devido a redu¢do de custos gerada pelo aumento do GE. A hipdtese H1.2
foi confirmada pelo resultado do modelo, indicando uma relagdo estatisticamente significante
(p<0,01) e positiva, com um coeficiente de 0.00005, j4 o resultado de R? foi de 0,33, indicando
que 33,00 % do desempenho do BEP pode ser explicado pelo desempenho do GE, tal valor ¢
considerado elevado, mas ainda muito abaixo do valor encontrado para a relagdo GE —
ROABTruto.

A relagdo estatisticamente positiva entre o0 GE e o ROA, testada pela hipotese H1.3, foi
confirmada pelo resultado do modelo. A regressdo mostrou que o coeficiente de correlagao ¢
0,00007 e com significancia estatistica (p<0,01), ja R? teve como resultado 0,37. Desta forma
a hipdtese € confirmada, indicando que um aumento no GE, fruto do uso mais eficiente do
estoque, deve impactar positivamente o ROA. A relagdo estatisticamente significante e positiva
também foi encontrada para o modelo da hipotese H1.4. Os resultados indicam que o GE ¢
positivamente correlacionando com o ROE, ou seja, um melhor uso do estoque e o consequente
aumento no GE devem impactar positivamente o ROE, ocasionando seu aumento. Para o
modelo o R? teve como resultado 0,31, o que indica que 31,00 % do resultado de ROE pode
ser explicado pelo desempenho do GE.

Agora observando a relagdo entre a MB e o GE, apresentada pela hipotese H1.5, esta
testava que o GE ¢ positivamente relacionando com a MB, ou seja, um maior GE deve impactar

em uma maior MB. A regressao do modelo apresentou significancia (p<0,01), porém o
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resultado encontrado foi negativo em 0.00032, ou seja, relagdo encontrada foi
significativamente negativa, assim refutando a hipotese. O R? foi igual a 0,86, o que demonstra
uma influéncia de 86,00% do desempenho do GE sobre a MB, onde um aumento no GE deve
impactar em piores resultados para a MB. Tal resultado contraria a literatura, visto que um
maior GE impacta em menores custos associados ao estoque e dessa forma em um menor
impacto no desempenho financeiro.

Ja a hipotese H1.6 que testava uma relagdo estatisticamente significante e positiva entre
GE e MO e a hipotese H1.7 que testava a mesma relacao entre GE e ML, ndo foram suportadas.
Para H1.6 a significancia foi de 0,20 e para H1.7 foi 0,91. Estes resultados estdo fora do
intervalo de confiancga utilizado por este estudo, portanto as hipdteses ndo sdo suportadas.

As hipoteses a seguir passam a versar sobre o desempenho financeiro e sua relagdo com
E/AC. Comeg¢ando com hipdtese H1.8, em que os resultados apontam para uma relacao
estatisticamente significante (p<0,01) e positiva entre o EAC ¢ o ROABruto, com um
coeficiente de 0,01603 e R? de 0,66. A interpretagdo dos resultados indica que um uma redugio
na relacdo EAC deve impactar também em redu¢do do ROABruto e que ¢ possivel prever o
resultado deste ultimo em 66,00 % a partir do desempenho do EAC. Este resultado contraria o
esperado, sendo que uma redu¢ao no EAC deveria impactar de forma positiva em uma elevacao
do ROABruto, desta forma, refuta-se a hipotese.

Ja a hipotese H1.9 foi confirmada pelo resultado do modelo. O coeficiente de correlagao
encontrado foi negativo (0,03264) ¢ com significancia (p<0,01), desta forma, pode-se concluir
que reducdes na relagio EAC, impactam positivamente em 3,26 % o resultado de BEP. O R?
apresentou um resultado de 0,32.

Para ROA e¢ EAC o resultado do modelo indicou uma relagdo estatisticamente
significante (p<0,01) e um coeficiente negativo de (0,04199). Este resultado possibilita
confirmar a hipdtese H1.10, onde previa-se que uma redugdo no EAC deve impactar em
elevagdao do ROA, devido a reducdo de custos associados ao estoque e uso eficiente deste. Ja o
R? teve como resultado 0,39997.

O modelo que versa sobre a relagdo entre ROE e EAC apresentou resultado
estatisticamente significante (p<0,01) e negativo de (0,08421), o que confirma a hipodtese
HI1.11, ou seja, uma redug¢do no EAC pode impactar em uma elevagdo do ROE em até 8,42%,
diante dos outros resultados até¢ aqui apresentados considera-se alta esta influéncia.

Para a relagdo entre 0o EAC e MB o resultado do modelo ndo suporta a hipotese H1.12

com um coeficiente de correlagdo de 0,25, fora do intervalo considerado por este estudo
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(p<0,10), é importante lembrar que a relagio GE-MB também ndo encontrou significancia
estatistica.

Ja a influéncia do EAC sobre a MO mensurado pelo modelo testado na hipdtese H1.13
apresentou um resultado estatisticamente significante (p<0,01) e negativo, confirmando a
hipotese. O coeficiente de regressao apresentou como resultado (0,10610), ou seja, uma redugao
na relagdo EAC deve impactar em uma elevagdo da MO em cerca de 10,60 %, este resultado
sugere grande importancia no controle dos niveis de estoque ¢ na relagdo EAC, ja que este tem
um impacto bastante significante no resultado da MO.

Por fim a ML e sua relacio com EAC. A hipotese H1.14 testava que EAC ¢
negativamente relacionando com a ML, ou seja, redugdes no primeiro devem impactar em
elevacao do segundo. Esta foi confirmada com significancia (p<0,05) e com um coeficiente de
regressdo negativo de (0,10466) e R? de 0,2455. Como no modelo anterior destaca-se a
intensidade de correlacdo, a interpretacdao do resultado indica que redugdes no EAC impactam
em elevacdes superiores a 10,00% no resultado de ML. Este resultado ¢ considerado elevado,
respeitando as particularidades do modelo ¢ da amostra, pode-se afirmar que os gestores
organizacionais devem dedicar especial atencdo a EAC, visto que este tem um alto impacto
sobre a ML.

As figuras 9 e 10 sintetizam os resultados para a hipotese 1.

Hipétese Indicador Relacéo Esperada Indicador Resultado
H1.1 ROABruto Confirmada
H1.2 BEP Confirmada
H1.3 ROA . Confirmada

Positivamente
H1.4 ROE . GE Confirmada
Correlacionado

H1.5 MB Refutada

H1.6 MO Nao Suportada

H1.7 ML Nao Suportada
Figura 9. Sintese dos Resultados H1 — Painel I
Fonte: elaborada pelo autor.

Hipotese Indicador Relacao Esperada Indicador Resultado
H1.8 ROABTruto Refutada
H1.9 BEP Confirmada

H1.10 ROA . Confirmada
Negativamente

H1.11 ROE . EAC Confirmada
Correlacionado

H1.12 MB Nao Suportada

H1.13 MO Confirmada

H1.14 ML Confirmada

Figura 10. Sintese dos Resultados H1 — Painel I
Fonte: elaborada pelo autor
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Observando agora a Hipotese 2, a qual testa que o efeito do estoque sobre o desempenho
financeiro € mais intenso em indicadores compostos pelo Lucro Bruto, seguido pelo Lucro
Operacional e Lucro Liquido.

A hipotese H2.1 testa que o coeficiente de correlacdo entre o GE e ROABruto ¢ maior
que o coeficiente de correlacdo entre o GE e o BEP, ou seja, afirma que o ROABruto devido a
sua composicao (Lucro Bruto), deve refletir ¢ isolar de forma mais intensa o efeito do
desempenho do GE quando comparado ao coeficiente da relacdo entre o BEP ¢ o GE, ja que o
BEP tem em sua composi¢ao o Lucro Operacional. A hipotese foi confirmada pelos resultados,
onde o coeficiente de regressao entre GE e ROABruto foi significante e positivo alcangando
0,00008, ja o coeficiente entre GE e BEP apresentou como resultado 0.00005 (significante e
positivo), desta forma, a comparacdo aponta para um coeficiente superior em 49,01%,
validando assim a hipdtese.

O valor expressivo superior a 49,00%, de acordo com o modelo em anélise, indica que
quando comparado o ROABruto com o BEP, o primeiro apresenta uma maior eficiéncia em
isolar o efeito do estoque e seus custos. Pode-se também afirmar que para a amostra em questao
o ROABruto ¢ 49,00% mais influenciado pelo GE que o BEP.

O ROABruto também se mostrou mais sensivel e mais eficiente em isolar o efeito do
GE quando comparado com o ROA. Esta conclusdo confirma a hipdtese H2.1, a qual testava
que devido a sua composi¢do, 0o ROABruto deveria sofrer maior influéncia do desempenho do
estoque quando comparado ao ROA, composto pelo Lucro Liquido. O resultados mostraram
que o coeficiente de regressao entre o GE e 0 ROABruto ¢ 9,64% superior que o coeficiente de
regressdao entre GE e BEP, desta forma, pode-se concluir que o ROABruto ¢ 9,64% mais
influenciado pelo desempenho do estoque que o ROA. Tal conclusao atende o pressuposto deste
estudo, onde o Lucro Bruto deve refletir de maneira mais intensa os custos do estoque, ja o
Lucro Liquido, devido ao seu calculo, deve apresentar uma menor influéncia e capacidade de
isolar tal efeito.

Os resultados do modelo refutaram a hipotese H2.3. Esta testava que e coeficiente de
correlacao entre o GE e BEP seria superior ao coeficiente de correlacdo entre o GE e ROA,
devido a composi¢do do BEP com o Lucro Operacional e a composi¢do do ROA com o Lucro
Liquido. O resultado apontou que o BEP sofre 26,42 % menos influéncia do estoque quando
comparado ROA, o coeficiente do primeiro foi de 0.00005 contra 0.00007 do segundo modelo.
A conclusdo contraria o pressuposto da hipdtese, portanto justifica sua rejeigdo.

A hipotese H2.4 testa que o coeficiente de regressdo entre ROABruto e o EAC ¢ superior

ao coeficiente de regressao entre o BEP e EAC. Sua justificativa encontra-se na presenca do
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lucro bruto na composi¢do do ROABruto, que deve sofrer influéncia mais intensa do EAC,
quando comparado ao BEP, composto pelo lucro operacional. A hipétese ndo foi suportada
pelos resultados, ja que o coeficiente de regressao para ROABruto-EAC apresentou sinal
positivo, diferente do esperado, ndo possibilitando a anélise. Conclusao que se estende a H2.5,
a qual testa que o coeficiente de correlagdo entre 0o ROABruto e EAC ¢ maior que o coeficiente
de correlacdo entre ROA-EAC, e também nao foi suportada pelos resultados.

Ja a hipdtese H2.6 testa que o coeficiente de correlagdo entre BEP ¢ EAC ¢ maior que
o coeficiente de correlagdo entre 0 ROA e EAC. Os resultados apontaram um coeficiente de —
0,03264 para BEP-EAC e de -0,04199, ambos com significancia estatistica, desta forma a
hipotese foi refutada. J& que o ROA mostrou sofrer 22,26 % mais influéncia do EAC que o
BEP.

Os resultados referentes a hipotese H2.7 nao possibilitam seu suporte. Esta defende que
o coeficiente de correlacao entre a MB e o GE € maior que o coeficiente de correlacao entre a
MO e o GE. A regressao nao apresentou significncia para a relagdo MO-GE, j4 para relacao
MB-GE, mesmo apresentando significancia, o sinal foi contrario ao esperado. A conclusdo
implica também no nao suporte da hipdtese H2.8. Esta defendia que o coeficiente de correlagao
entre a MB e o GE ¢ maior que o coeficiente de correlagdo entre a ML e o GE

A hipotese H2.9 testava que a coeficiente de regressao entre a MO e o GE € maior que
o coeficiente de correlagdo entre a ML e o GE. A hipotese ndo foi suportada pelos resultados,
visto que arelagdo ML-GE nao apresentou relagao estatisticamente significante e a relagdo MO-
GE apresentou sinal diferente do esperado.

Os resultados também nao possibilitaram o suporte da hipotese H2.10. Esta defendia
que o coeficiente de correlagdo entre a MB e o EAC € maior que o coeficiente entre MO e EAC.
A relagdo MB-EAC nao apresentou significancia estatistica. Implicando também no nao
suporte da hipdtese H2.11. A qual defendia que o coeficiente de correlagdao entre MB e 0 EAC
¢ superior ao coeficiente de correlagao entre ML e o EAC.

Por fim a hipotese H2.12, confirmada, esta defendia que o coeficiente de regressao entre
o EAC e a MO ¢ superior ao coeficiente de regressao entre EAC e ML. H1.12 tem como
pressuposto que a MO ¢ mais influenciada e sofre de maneira mais intensa a influéncia do
desempenho do estoque se comparado com a ML, devido a presenga do Lucro Operacional no
primeiro ¢ Lucro Liquido no segundo. Os resultados mostraram que a MO ¢ 1,37% mais
influenciada pelo estoque que a ML. O resultado pode ser considerado leve, mas deve-se

destacar que confirma a hipotese em questao.



As figuras 11 e 12 apresentam a sintese dos resultados para a hipotese I1.

58

Hipétese Coeficiente de Correlagio Relacéo Esperada Coeficiente de Correlacéo Resultado
H2.1 ROABruto-GE BEP-GE Confirmada
H2.2 ROABruto-GE ROA-GE Confirmada
H23 BEP-GE . ROA-GE Refutada

Maior que
H24  ROABRUTO-EAC BEP-FAC Nio Suportada
H2.5 ROABruto-EAC ROA-EAC Néo Suportada
H2.6 BEP-EAC ROA-EAC Refutada
Figura 11. Sintese dos Resultados H2 — Painel 1
Fonte: elaborada pelo autor

Hipotese Coeficiente de Correlagio Relacdo Esperada Coeficiente de Correlacio Resultado
H27 MB-GE MO-GE Néo Suportada
H28 MB-GE ML-GE Nio Suportada
H29 MO-GE . ML-GE Néo Suportada

Maior que
H2.10 MB-EAC MO-EAC Néo Suportada
H2.11 MB-EAC ML-EAC Nao Suportada
H2.12 MO-EAC ML-EAC Confirmada

Figura 12. Sintese dos Resultados H2 — Painel 11
Fonte: elaborada pelo autor

4.2 Analises dos Resultados para o painel I (28 empresas com maior relacido

Estoque/Ativo Total)

A tabela 3 apresenta a estatistica descritiva para o painel II. J& a tabela 4 apresenta os

resultados da regressao dos modelos.

Tabela 1. Estatistica descritiva Painel 11

GE EAC ROABRUTO BEP ROA ROE MB MO ML
Média 0.997854 0.380608 0.057915 0.018682 0.005089 0.02376 0.227033 -0.04503 -0.07485
Mediana 0.922456 0.372425 0.052521 0.017179 0.007503 0.025167 0.247692 0.079469 0.034965
Maximo 3.499869 0.773665 0.217066 0.426002 0.411834 11.32979 0.802652 1.499928 1.337652
Minimo -4.21334 0.0962 -0.027721 -0.38699 -0.93947 -13.75 -18.6408 -134.777 -97.3495
Desvio Padrdo 0.487188 0.119012 0.03633 0.033503 0.046827 0.678429 0.551408 3.848283 2.787629
Observagoes 1232

Fonte: elaborado pelo autor

Observando a hipotese H1.1, que testava que o ROABruto ¢ positivamente
correlacionado com o GE, ou seja, o desempenho do ROABruto ¢ dependente e influenciado
estatisticamente e no mesmo sentido que o desempenho do GE, espera-se assim que uma
elevagdo no GE impacte no crescimento do ROABruto. O resultado da regressdo do modelo
confirma H1.1, com significancia estatistica (p<0,01) e coeficiente positivo de 0,01195,
indicando que um aumento no GE deve impactar em um aumento do ROABruto. J4 o R?

apresentou como resultado 0,59, valor considerado elevado, ja que pode-se considerar que para
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a amostra em questdo o desempenho do GE pode explicar 59,00% do desempenho do
ROAB-ruto.

O desempenho de BEP, como testado pela hipotese H1.2, deve ser positivamente
correlacionado com o GE. Espera-se que uma elevacdo do GE, indicando o uso mais eficiente
do estoque no processo produtivo, leve a um aumento do BEP fruto da redugdo do conjunto de
custo associado ao estoque. Os resultados confirmam H1.2, apresentando um coeficiente de
0,01010, estatisticamente significante (p<0,01) e positivo. A conclusdo indica que a elevacdo
de uma unidade no GE impacta em uma elevacao de 0,01 unidades no BEP, relagdo essa
esperada pelo pressuposto do estudo. O resultado de R? foi igual a 0,23749, desta forma, para
o modelo em questdo, 23,75 % do desempenho do BEP ¢ explicado pelo desempenho do GE.
Destaca-se que este resultado ¢ bem inferior a H1.1, onde 59,00% do desempenho do
ROABTruto pode ser explicado pelo comportamento do GE. A diferenca pode ser explicada pela
composi¢do do ROABruto (Lucro Bruto) em comparagdo ao BEP (Lucro Operacional), de
acordo com o pressuposto deste estudo, o Lucro Bruto ¢ influenciado de maneira mais intensa

pelo desempenho do estoque devido a menor influencia de itens na DRE.

Tabela 2. Resultados Painel 11

Regressoes Painel Il

ROABruto BEP ROA ROE MB MO ML
Coef. 0,01195 0,01010 0,00810 0,05691 0,00667 0,05882 0,10891
Std. Erro GE 0,00166 0,00183 0,00122 0,00518 0,64246 0,01970 0,01759
r2 0,59095 0,23749 0,35552 0,37717 0,64246 0,22764 0,24834
Sig. OF** QF** Q*** 0*** 0,37740 0.0029*** QF**
Coef. -0,02318 -0,06411 -0,05643 -0,17869 -0,02285 -0,15718 -0,15223
Std. Erro EAC 0,00842 0,00898 0,00579 0,02250 0,02661 0,05370 0,01094
r2 0,57912 0,24663 0,37575 0,25952 0,67270 0,21284  0,34993
Sig. 0.006*** QF** QF** 0*** 0,63410 0.0035*** 0.0008***

Nota: *p<0.10 **p<0.05 ***p<0.01

Fonte: elaborada pelo autor

Para ROA e GE a relagdo esperada era a mesma dos indicadores anteriores (ROABruto
e BEP), ou seja, a hipétese H1.3 testava que a elevagao do GE deveria impactar em uma
elevacao do ROA, consequéncia da redu¢do do conjunto de custos associados ao estoque e que
diminuem o resultado de ROA. O modelo confirmou H1.3 com significancia estatistica
(p<0,01) e coeficiente positivo de 0,00810. O reduzido valor do coeficiente indica uma baixa
influéncia, mas é relevante quando observamos o sinal (positivo). Para o modelo o R? teve
como resultado 0,3552, indicando que o ROA tem 35,00% de seu desempenho explicado pelo

comportamento do GE. Tal resultado ¢ superior a H1.2 mas bem inferior a H1.1.
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J& a relagdo entre o ROE e o GE foi descrita na hipotese H1.4, esta testava que o ROE
¢ positivamente correlacionando com o GE. O teste tem como pressuposto que uma elevagao
no GE, e a consequente redu¢ao de custos associada ao estoque, deve ter como consequéncia
uma elevacao no valor de ROE. O resultado do modelo confirma H1.4 com um coeficiente
estatisticamente significante (p<<0,01) e positivo de 0,5691. O resultado ¢é considerado elevado
em comparag¢ao com o0s at¢ aqui apresentados, ¢ indica que a elevacdo de uma unidade no GE
deve impactar em elevacdo de 0,06 unidades em ROE. Ja4 o modelo explica 37,71% do
comportamento de ROE influenciado pelo desempenho do GE, fato constatado com o R?de
0,37717.

Observando agora a relagdo apresentada pela hipdtese H1.5, a qual versa sobre a relagio
entre a MB e o GE, testando que o GE ¢ positivamente correlacionado com a MB, indicando
que o uso mais eficiente do estoque implicando em uma elevagao do GE deve influenciar no
aumento da MB. Contrariando as hipoteses anteriores, H1.5 ndo foi suportada estatisticamente
aos niveis adotados pelo estudo, obtendo um p-valor de 0,3740. A conclusdo contraria o
esperado pelo estudo e deve ser observada com cautela.

Ja a MO apresentou correlagdo estatisticamente positiva com o GE, para um nivel de
significancia de p<0,01 e com coeficiente de 0,05882. Tal resultado confirma a hipotese H1.6,
indicando assim, que o aumento de uma unidade do GE impacta em uma elevacao da MO em
0,05 unidades. J4 o R? igual a 0,22764 demonstra que o resultado da MO tem em sua influencia
22,76% com origem no desempenho do GE. Importante observar o elevado valor do coeficiente
de regressao indicando uma forte influéncia do GE sobre a MO.

A hipotese H1.7 testa que a ML ¢ positivamente correlacionando com o GE,
apresentando como pressuposto que a reducao dos custos associados ao estoque, consequéncia
de um aumento do GE, deve impactar em uma elevagdo da ML. Os resultados confirmam a
hipdtese, com significancia estatistica (p<0,01) e um coeficiente positivo de 0,10891,
considerado elevado. Tal resultado deve ser observado com cautela, visto que ¢ considerado
elevado e bem superior aos resultados até aqui observados. Ja do desempenho total da ML,
24,83 % sio explicados pelo comportamento do GE, resultado encontrado no R?de 0,24834.

Apresentada a relacdo entre os indicadores de desempenho financeiro e o GE, inicia-se
a partir deste ponto a relagao do primeiro com o EAC. O pressuposto adotado pelo estudo indica
que de forma geral os indicadores financeiros sdo negativamente correlacionando com o EAC.

O desempenho do ROABruto ¢ negativamente correlacionando com o EAC, de acordo
com a hipdtese H1.8. A afirmacdo justifica-se visto que uma redu¢do no EAC indica uma menor

participacdo do Estoque na composic¢ao do ativo circulante da organizagdo, demostrando que
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esta foi mais eficiente no uso do estoque. Portanto um menor volume de estoque implica em
um menor conjunto de custo associado a este e, portanto possibilita uma elevagdo do
ROABruto. O modelo confirma H1.8, indicando uma correlagdo significativamente negativa
com coeficiente de -0,02318 e p <0,01. Desta forma, para a amostra em questdo quando o EAC
reduz seu resultado em uma unidade é esperado que o ROABTruto sofra uma elevagao de 0,02
unidades. Pode-se afirmar também que o desempenho de ROABruto pode ser explicado em
aproximadamente 58,00 % sobre o desempenho do GE.

A hipotese H1.9 testa que o BEP ¢ negativamente correlacionado com o EAC, ou seja,
a redu¢do do indicador EAC deve impactar em uma elevacao do BEP, como consequéncia da
redugdo de custos associados ao estoque. A hipdtese foi confirmada pelo modelo, apresentando
significAncia estatistica (p<0,01) e coeficiente de regressdo negativo de -0,06411. Ja o R?
encontrado foi de 0,24663, indicando que o comportamento de BEP pode ser explicado por
apenas 24,66% sobre o efeito do EAC. Este valor ¢ inferior ao encontrado para a relacdo EAC
e ROABTruto, superior a 59,00%.

Para o ROA e sua relagdo com EAC, espera-se, como nas hipdteses anteriores, que este
seja negativamente correlacionando com EAC. Parte-se do pressuposto que uma menor relagao
EAC deve implicar em menores custos associados ao estoque e por consequéncia possibilitar
um aumento do ROA. Esta relagdo foi testada pela hipotese H1.10 a qual foi confirmada pelos
resultados. O coeficiente de regressao encontrado foi de -0,05643 ¢ com significancia estatistica
(p<0,01). Quando comparamos este resultado com a hipdtese anterior pode-se concluir que o
ROA ¢ menos influenciado pelo estoque que o BEP. Ja 37,57 % do resultado do ROA ¢
explicado pelo comportamento do EAC, fato constatado com o resultado do R?do modelo de
0,37573.

A hipotese H1.11 testa que ROE ¢ negativamente correlacionando com o EAC. Os
resultados do modelo confirmam a hipotese, apresentando significancia estatistica e um
coeficiente negativo de -017869. Este resultado mostrou-se bem superior aos coeficientes
apresentados ate este ponto e deve ser destacado, indicando que ocorrendo uma redugdo da
relacdo EAC em uma unidade espera-se uma elevagdo aproximada de 0,18 unidades sobre o
valor do ROE. E preciso cautela ao analisar tal resultado, seja por seu elevado valor, bem como
a composi¢do do ROE, onde o Lucro Liquido (de acordo com o pressuposto) deveria ser pouco
influenciado pelo desempenho do estoque. O R? da regressido apresentou como resultado
0,37717, o que indica que 37,71 do comportamento do ROE pode ser explicado pelo EAC.

Observamos agora os resultados do modelo para relacionamento da MB e EAC. O

relacionamento foi expresso pela hipdtese H1.12 e testava que a MB ¢ negativamente
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correlacionado com o EAC. Esta ndo foi suportada pelos resultados, apresentando p-valor de
0,63410, valor esse fora dos intervalos de confianca deste estudo. E importante ressaltar que a
MB quando analisada com o GE, em H1.5, também apresentou resultados fora do intervalo de
confianga. Estes resultados contrariam o esperado e sugerem a necessidade de maiores
observagdes sobre a composi¢do da MB para a amostra em questio, visto que o pressuposto
mostrou equivocado para MB.

Como no modelo referente a HI.11 os resultados do coeficiente de regressdo foram
considerados elevados para outras duas hipoteses, H1.13 e H1.14.

A hipotese H1.13 testa que a MO ¢ negativamente correlacionado com o EAC, baseado
no pressuposto que uma reducdo em EAC, indica um menor uso do estoque na estrutura do
ativo circulante da organizagdo, possibilitando assim economia e redu¢do de custos associado
a estoque, o que deve possibilitar melhores resultados para a MO. Os resultados confirmam
HI1.13 com significancia estatistica (p<0,01) e com um coeficiente negativo de -0,15718, ou
seja, a reducdo de uma unidade em EAC impacta em uma elevagdo da MO em 0,16 unidades.
Tal resultado ¢ inferior ao apresentado para H1.11, mas bem superior os demais resultados.
Olhando para o desempenho da MO, conclui-se que 21,28% sdo influenciados pelo EAC, fato
apresentado pelo resultado do R? de 0,21284.

Por fim a hipotese H1.14, a qual testava que a ML ¢ negativamente correlacionada com
EAC. Os resultados apontaram um coeficiente de -0,15223 ¢ significancia estatistica (p<0,01).
Diante dos resultados aqui expostos, tal relagdo ¢ considerada elevada. O R? do modelo teve
como resultado 0,34993, o que possibilita a afirmagdo que aproximadamente 35,00% do
desempenho da ML pode ser explicada pelo EAC.

A sintese das conclusdes para a hipotese I, estdo apresentadas nas figuras 13 e 14.

Hipoétese Indicador Relacio Esperada Indicador Resultado
H1.1 ROABTruto Confirmada
H1.2 BEP Confirmada
H1.3 ROA Confirmada

Positivamente
H1.4 ROE . GE Confirmada
Correlacionado
H1.5 MB Nao Suportada
Hl1.6 MO Confirmada
H1.7 ML Confirmada

Figura 13. Sintese dos Resultados H1 painel II
Fonte: elaborado pelo autor
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Hipdtese Indicador Relacio Esperada Indicador Resultado
H1.8 ROABTruto Confirmada
H1.9 BEP Confirmada
H1.10 ROA Confirmada
Negativamente
H1.11 ROE . EAC Confirmada
Correlacionado
H1.12 MB N3ao Suportada
H1.13 MO Confirmada
H1.14 ML Confirmada

Figura 14. Sintese dos Resultados H1 painel IT
Fonte: elaborado pelo autor

A partir deste ponto apresenta-se os resultados referentes a Hipotese 2 para o painel I1.

Comegando com H2.1, a qual testava que o coeficiente de correlagdo entre ROABurto
e GE ¢ maior que o coeficiente de correlacao entre BEP e GE. A hipdtese tem como justificativa
o fato de o ROABruto, que ¢ composto pelo Lucro Bruto, apresente uma maior influéncia do
estoque que o BEP, composto pelo Lucro Operacional, a diferenca deve-se a composi¢ado € o
calculo do Lucro Bruto e Operacional, este ultimo influenciado por mais itens quando
comparado ao Lucro Bruto. A hipotese foi confirmada pelos resultados, com um coeficiente
para ROABruto-GE igual 0,1195 e para BEP-GE igual 0,01010, portanto, o ROABruto ¢
18,36% mais influenciado pelo estoque que o BEP.

Ja a hipdtese H2.2 descreve que o coeficiente de correlagcdo entre o ROABruto ¢ GE ¢
maior que o coeficiente de correlagdo entre ROA e GE. A hipdtese tem como principio a
composicdo do ROA, ou seja, o Lucro Liquido deve ser menos influenciado pelo estoque que
o Lucro Bruto, presente na composi¢do do ROABruto. Os resultados apontaram para um
coeficiente entre ROABruto-GE de 0,1195 e para ROA-GE de 0,0810, ambos com
significancia, o que possibilita concluir que o ROABruto ¢ 47,66% mais influenciado pelo GE
que o ROA. Esta conclusdo segue em linha com o esperado devido a composi¢do dos
indicadores.

Observando agora a hipotese H2.3, a qual € descrita como o coeficiente do correlacao
entre BEP e GE ¢ maior que o coeficiente de correlacdo entre ROA e GE. A justificativa de
H2.3 tem com sustentacdo o fato de BEP, composto pelo Lucro Operacional, sofrer maior
influéncia do estoque, quando comparado a ROA, composto pelo Lucro Liquido, ja que para o
calculo deste diversos itens entram em sua composi¢ao, dificultando assim isolar o efeito do
estoque. Para a correlacio BEP-GE o coeficiente apresentado foi de 0,01010, ja para ROA-Ge
foi de 0,0810, ambos com significancia estatistica. Diante dos resultados pode concluir que
BEP ¢ mais eficiente em isolar o efeito do estoque cerca de 24,76% quando comparado com

ROA. Assim a hipotese € confirmada e contribui com os resultados deste estudo.
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O Lucro Bruto, presente no ROABruto, deve sofre maior influéncia do estoque que o
Lucro Operacional, presente no BEP, € o que testa a hipotese H2.4. A qual descreve que o
coeficiente de correlagdo entre ROABruto e EAC € maior que o coeficiente de correlagao entre
BEP e EAC. Os resultados apontaram que a relagdo ROABruto-EAC tem como coeficiente -
0,02318 ja BEP-EAC obteve -0,06411. Desta forma refuta-se a hipotese, visto que ROABruto
mostrou sofrer 63,85% menos influéncia do EAC que o BEP.

A hipotese H2.5 testava que o coeficiente de correlagdo entre ROABruto e EAC ¢ maior
que o coeficiente de correlagdo entre BEP e EAC. Justificada pela composi¢ao dos indicadores,
o Lucro Bruto (ROABruto) e Lucro Operacional (BEP). Para a correlagio ROABruto-EAC o
coeficiente foi de -0,02318 e para BEP-AC -0,6411, ambos com significancia. A hipotese foi
refutada, ja que contrariando o esperado, o ROABruto foi cerca 143,47% menos influenciado
que o BEP pelo GE.

O coeficiente de regressao entre BEP e EAC ¢ maior que o coeficiente de regressao
entre ROA e EAC, testa a hipotese H2.6. Justificada devido a comparac¢do da composi¢ao do
Lucro Operacional (BEP) e o Lucro Liquido (ROA). Os resultados confirmam a hipdtese, ja
que a relagdo BEP-EAC apresentou coeficiente de —0,06411, ja ROA-EAC de -0,05643,
indicando que o BEP ¢ cerca de 13,61% mais influenciado por EAC que o ROA. Esta conclusao
segue em linha com o esperado.

A hipétese H2.7 foi descrita como o coeficiente de correlagdo entre MB e GE ¢ maior
que o coeficiente de correlacdo entre MO e GE. Justifica-se pela composi¢do da MB (Lucro
Bruto) em comparagdo a Margem Operacional (Lucro Operacional). Os resultados nao
suportam a hipotese, ja que ndo foi encontrada significancia estatistica para a relacio MB-GE.
Ja para a relagdo MO-GE o resultado foi um coeficiente significante de — 0,15718.

A auséncia de significancia para a correlagao entre MB e GE, como na hipotese anterior,
ndo suporta a hipdtese H2.8. J& que esta previa que o coeficiente de correlacdo entre MB e GE
¢ maior que o coeficiente de correlagdo entre ML e GE. Para a relagdo ML-GE o coeficiente
apresentou significancia e teve como resultado -0,15223.

A hipdtese H2.9 testava que o coeficiente de correlagao entre a MO e GE ¢ maior que o
coeficiente de correlagdo entre ML e GE, baseado no principio que a MO (Lucro Operacional)
sofre maior influéncia do GE que a ML (Lucro Liquido). Os resultados das regressdes foram
um coeficiente de 0,05882 para MO-GE e de 0,10891 ML-GE o que refuta a hipdtese, visto que
de acordo com os dados do estudo, a MO sofre 46,00% menos influéncia do GE que a ML,

contrariando assim o pressuposto do estudo.
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Ja a hipdtese H2.10 descreve que o coeficiente de correlagdo entre MB e EAC é maior

que o coeficiente de correlacdo entre MO e EAC. A hipdtese ndo foi suportada, ja que a relagdo

MB-EAC nao apresentou significancia, impossibilitando a comparagao.

Outra hip6tese ndo suportada devido a ndo presenca de significancia para a relagao entre

MB-EAC foi a hipotese H2.11. Esta previa que o coeficiente de correlagcdo entre MB e EAC ¢

maior que o coeficiente de correlacdo entre ML e EAC. A relagdo ML-EAC teve como

coeficiente -0,15223 e significancia.

Por fim, a hipotese H2.12 testava que o coeficiente de correlacdo entre MO e EAC ¢

maior que o coeficiente de correlagdo entre a ML e EAC. Os resultados apresentados foram um

coeficiente de -015718 para a relagdo MO-EAC e de -0,15233 para ML-EAC, ambos com

significancia. A hipotese foi confirmada, ja os dados indicam que a MO sofre 3,25 mais

influencia do EAC que a ML, conclusdo em linha com o esperado pelo estudo.

As figuras 15 e 16 apresentam a sintese dos resultados para a hipodtese 11.

Hipétese Coeficiente de Correlacao Relacdo Esperada Coeficiente de Correlacao Resultado
H2.1 ROABruto-GE BEP-GE Confirmada
H2.2 ROABruto-GE ROA-GE Confirmada
H2.3 BEP-GE . ROA-GE Confirmada

Maior que
H24 ROABRUTO-EAC BEP-EAC Refutada
H2.5 ROABruto-EAC ROA-EAC Refutada
H2.6 BEP-EAC ROA-EAC Confirmada
Figura 15. Sintese dos Resultado H2 — painel 11
Fonte: elaborada pelo autor

Hipétese Coeficiente de Correlacio Relacdo Esperada Coeficiente de Correlacio Resultado
H2.7 MB-GE MO-GE Nao Suportada
H2.8 MB-GE ML-GE Nao Suportada
H29 MO-GE . ML-GE Refutada

Maior que
H2.10 MB-EAC MO-EAC Nao Suportada
H2.11 MB-EAC ML-EAC Nao Suportada
H2.12 MO-FAC ML-EAC Refutada

Figura 16. Sintese dos Resultados H2 — painel 11
Fonte: elaborado pelo autor

4.3 Analises dos Resultados para o painel III (28 empresas com menor relacio

Estoque/Ativo total e 44 periodos)

A estatistica descritiva da amostra ¢ apresentada na tabela 5, j4 a tabela 6 apresenta a

sintese dos resultados para o painel.
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Tabela 5. Estatistica descritiva do Painel 111

GE EAC ROABRUTO BEP ROA ROE MB MO ML
Média 7.882222 0.259549 0.059273 0.019609 0.004386 0.244262 -0.23031 -0.85454 -0.07485
Mediana 1.581079 0.240656 0.051861 0.018907 0.011352 0.230991 0.084895 0.041583 0.034965
Maximo 430.7334 0.801583 0.252768 1.88546 1.503066 0.823529 4.66669 3.720229 1.337652
Minimo -0.53262 0.002842 -0.06855 -1.39196 -1.19588 -3.94888 -135.294 -226.103 -97.3495
Desvio Padrdo 37.81752 0.132677 0.042298 0.079543 0.073744 0.200773 4.660777 10.81598 2.787629
Observagdes 1232

Fonte: elaborado pelo autor

O painel III comeca com a hipdtese H1.1. Esta testava que o ROABruto ¢ positivamente
correlacionando com o GE. Os resultados do modelo confirmam a hipdtese, ja que a regressao
apresentou significancia (p<0,01) e um coeficiente de 0,00007. Tal valor ¢ relativamente baixo
¢ indica uma influéncia préxima a zero. Destaca-se, porém o valor doR? iguala 0,73337,

indicando que do desempenho de ROABruto 73,33 % sdo explicados pelo GE.

Tabela 6. Resultados Painel 111

Regressoes Painel lll

ROABruto BEP ROA ROE MB MO ML
Coef. 0,00007 0,00005 0,00007 0,00011 -0,00032  -0,00016 -0,00002
Std. Erro GE 0,00001 0,00001 0,00001 0,00003 0,00006 0,00009 0,00021
r2 0,73367 0,40369 0,30934 0,26928 0,91613 0,45161 0,33400
Sig. 0*** 0.0003*** 0*** 0.0002*** QF** 0.095* 0,91560
Coef. 0,03619 0,00021 -0,00871 0,03645 -0,02242  -0,06568 -0,01924
Std. Erro EAC 0,00624 0,00889 0,00760 0,02165 0,02299 0,04853 0,08368
r2 0,70590 0,38262 0,28523 0,20982 0,91250 0,41853 0,21644
Sig. 0*** 0,98080 0,25210 0.0925* 0,32960 0,17620 0,81820

Nota: *p<0.10 **p<0.05 ***p<0.01
Fonte: elaborado pelo autor

A hipotese H1.2 também foi confirmada pelos resultados. Esta testa que o BEP ¢
positivamente correlacionando com o GE e os resultados apontaram para uma relagdo
estatisticamente significante (p<0,01) e positiva, com um coeficiente de 0,00005. Considerado
baixa ou quase insignificante. J4 R? foi de 0.40369, indicando que o GE explica 40,36 % do
desempenho do BEP.

A relagdao entre ROA e GE foi descrita pela hipotese H1.3 testando que ROA ¢
positivamente correlacionado com o GE. Os resultados do modelo apresentaram significancia
(p<0,01) e um coeficiente de 0,00007 (considerado baixo). O R?teve como resultado 0,30934,
ou seja, 30,93% do desempenho de ROA ¢ explicado pelo GE.

Agora H1.4 hipotese que testava a relagdo de ROE com GE como sendo estatisticamente

positiva. A hipotese foi confirmada pelos resultados, com significancia (p<0,01) e um
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coeficiente de 0,00011. O R?foi 0,26928, desta forma, conclui-se que 26,92% do resultado de
ROE ¢ explicado pelo GE.

A hipétese H1.5 foi refutada pelos resultados. Esta previa que a MB € positivamente
correlacionado com o GE, ou seja, um aumento do GE deve ocasionar uma eleva¢ao na MB,
por motivos ja descritos. Porem o modelo apresentou coeficiente significativo (p<0,02) e
negativo de -0,00032.

Outra hipotese refutada foi H1.6, a qual defendia que a MO ¢ positivamente
correlacionado com o GE. O resultado apresentou significancia estatistica dentro do intervalo
aceito pelo estudo (p<0,10), mas seu coeficiente foi negativo de 0,00016. O R?encontrado foi
de 0,45161.

A hipotese H1.7 testa que a ML € positivamente correlacionado com o GE. O resultado
da regressdo apresentou p-valor de 0,91560, portanto ndo apresentando significancia estatistica
e ndo suporta a hipotese.

A hipdtese H1.8 versa sobre o ROABruto e o EAC, esta testa que o ROABruto ¢
negativamente correlacionando com o EAC. O resultado da regressao refuta a hipotese, com
significAncia estatistica (p<0,01) e um coeficiente de 0,03619. Ja o R? foi 0,70590.

Ja a hipotese H1.11, contrariando o resultado apontado pelas anteriores deste painel, foi
refutada. A regressdo do modelo apontou significancia estatistica (p<0,10) porém o resultado
do coeficiente apresentou valor positivo de 0,03645, indicando uma correlagdo positiva entre o
ROE ¢ EAC, quando o esperado era uma correlagdo negativa entre estes. Portanto, justifica-se
a rejei¢do da hipotese.

Para este ultimo painel alguns modelos ndo apresentaram significancia dentro do
intervalo adotado por este estudo, desta forma, as hipdteses associadas a estes nao foram
suportadas. Sao elas:

HI1.9: A qual testava que o BEP ¢ negativamente correlacionado com EAC;
HI1.10: Testava que o ROA ¢ negativamente correlacionado com EAC;
HI1.12: Testava que a MB ¢ negativamente correlacionando com o E/AC;
HI1.13: Testava que a MO ¢ negativamente correlacionando com o E/AC;

H1.14: Esta testava que ML ¢ negativamente correlacionado com o ML;.
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Os quadros 17 e 18 sintetizam os resultados para a hipotese 1

Hipéotese Indicador Relacio Esperada Indicador Resultado
H1.1 ROABTruto Confirmada
H1.2 BEP Confirmada
H1.3 ROA Confirmada

Positivamente
H1.4 ROE . GE Confirmada
Correlacionado
H1.5 MB Refutada
H1.6 MO Refutada
H1.7 ML Confirmada

Figura 17. Sintese dos resultados H1 — painel III
Fonte: elaborado pelo autor

Hipétese Indicador Relagio Esperada Indicador Resultado
H1.8 ROABruto Refutada
H1.9 BEP Nao Suportada
H1.10 ROA . Nio Suportada
Negativamente
H1.11 ROE . EAC Refutada
Correlacionado
H1.12 MB Nao Suportada
H1.13 MO Nao Suportada
H1.14 ML Nio Suportada

Figura 18. Sintese dos resultados H1 — painel 111
Fonte: elaborado pelo autor

Os resultados referentes a Hipotese 2 sdo descritos nos proximos paragrafos. Esta testa
que o efeito do estoque sobre o desempenho financeiro ¢ mais intenso em indicadores
compostos pelo Lucro Bruto, seguido pelo Lucro Operacional e Lucro Liquido.

Comecando com H2.1, a qual testa que o coeficiente de correlagdo entre 0 ROABruto e
o GE ¢ maior que o coeficiente de correlagdo entre o BEP e GE. A sua justificativa foi
apresentada anteriormente. Os resultados confirmam a hipdtese, j4 que o coeficiente de
correlagdo entre ROABruto e GE foi de 0,00007 e entre BEP e GE foi 0,00005. Desta forma ¢
possivel concluir que o ROABruto sofre 49,60% mais influencia do GE que o BEP.

Agora a hipdtese H2.2, descrita como o coeficiente de correlagdao entre o ROABruto e
GE ¢ maior que o coeficiente de correlacdo entre ROA e GE. Os resultados confirmam a
hipotese, em que o coeficiente entre 0 ROABruto e GE foi de 0,000075 e o coeficiente entre
ROA e GE foi de 0,000068. Desta forma, conclui-se que o ROABruto ¢ 9,88% mais
influenciado pelo GE que o ROA.

A hipétese H2.3 testava que o coeficiente de correlagao entre BEP e GE € maior que o
coeficiente de correlagdo entre ROA e GE. Os resultados apontaram para um coeficiente de
0,00005 para relagao BEP-GE e 0,00007 para relagio ROA-GE, ambos com significancia. A
hipotese foi refutada, ja que de acordo com os resultados, BEP sofre 26,55% menos influéncia

do GE que o0 ROA, contrariando o esperado.
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Ja a hipotese H2.4, testava que o coeficiente de correlagcdo entre ROABruto e EAC ¢
maior que o coeficiente de correlagdo entre BEP e EAC. A hipotese ndo foi suportada pelos
resultados do modelo, visto que a regressao BEP-EAC nao apresentou significancia dentro do
intervalo aceito por esse estudo.

Outra hipotese nao suportada foi H2.5, esta defendia que o coeficiente de correlagdo
entre 0 ROABruto ¢ EAC ¢ maior que o coeficiente de correlacdo entre o ROA ¢ EAC. O
resultado da regressao ndo apresentou significancia para a relagio ROA-EAC, obrigando assim
a ndo suportar a hipotese.

A hipotese H2.6 testa que o coeficiente de correlacdo entre BEP e EAC € maior que o
coeficiente de correlagao entre ROA e EAC. Os resultados ndo suportam a hipotese, ja que as
duas regressodes ndo apresentaram significancia estatistica.

Agora H2.7 a qual testa que o coeficiente de correlagcdo entre MB e GE € maior que o
coeficiente de correlacdo entre o MO e GE. Os resultados devem ser observados com cautela,
j& que ambos apresentaram significdncia, porém com sinal contrario ao esperado, ou seja, a
relacdo prevista entre a MB e MO e o GE era positiva e o coeficiente destas regressoes foram
negativos. Portanto a hipotese foi refutada.

A hipotese H2.8 testava que a correlagdo entre MB e GE € maior que o coeficiente de
correlacdo entre ML e GE. Os resultados ndo suportam a hipoétese, ja que relacio ML-GE nao
apresentou resultado significante estatisticamente.

Outra hipotese que ndo foi suportada ¢ H2.9, esta defende que o coeficiente de
correlagdo entre MO e GE ¢ maior que o coeficiente de correlacdo entre o ML e GE. Tanto a
regressao entre MO-GE ou ML-GE nao apresentaram significancia estatistica.

Ja a hipotese H2.10 testava que o coeficiente de correlagdo entre MB e EAC ¢ maior
que o coeficiente de correlagdao entre 0 MO e EAC. Os resultados nao suportam a hipotese ja
que as duas regressoes (MB-EAC e MO-EAC) ndo apresentaram significancia estatistica.

O coeficiente de correlacao entre MB e E/AC é maior que o coeficiente de correlagao
entre 0 ML e E/AC ¢ o que testava a hipotese H2.11. A qual nao foi suportada pelos resultados,
visto que, como na hipotese anteriores ambas as regressdes ndo apresentaram significancia
estatistica. Por fim a hipdtese H2.12, que defendia que o coeficiente de correlagao entre MO e
E/AC € maior que o coeficiente de correlagdo entre a ML e E/AC. Como os ultimos resultados
a hipotese ndo foi suportada, devido a auséncia de significancia estatistica para ambos os
modelos.

Por fim os quadros 19 e 20 sintetizam os resultados para a hipotese I1.
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Hipotese  Coeficiente de Correlaciao Relagdo Esperada  Coeficiente de Correlacio Resultado

H2.1 ROABruto-GE BEP-GE Confirmada

H2.2 ROABruto-GE ROA-GE Confirmada

H23 BEP-GE . ROA-GE Refutada

Maior que

H24 ROABRUTO-EAC BEP-EAC Nio Suportada
H25 ROABruto-EAC ROA-EAC Nio Suportada
H2.6 BEP-EAC ROA-EAC Nao Suportada

Figura 19. Sintese dos resultados H2 — painel III
Fonte: elaborado pelo autor

Hipotese  Coeficiente de Correlacio Relacdo Esperada  Coeficiente de Correlacio Resultado
H2.7 MB-GE MO-GE Refutada
H28 MB-GE ML-GE Nao Suportada
H29 MO-GE . ML-GE Nao Suportada
Maior que

H2.10 MB-EAC MO-EAC Néo Suportada

H2.11 MB-EAC ML-EAC Nao Suportada

H2.12 MO-EAC ML-EAC Nao Suportada

Figura 20. Sintese dos resultados H2 — painel III
Fonte: elaborada pelo autor

4.4 Consideracoes sobre os resultados gerais

As andlises dos conjuntos de resultados dos trés painéis possibilitam algumas
importantes conclusdes. Para a Hipotese I no painel I, 9 hipdteses foram confirmadas, 2
refutadas ¢ 3 ndo suportadas. J& para o painel II, 12 foram confirmadas, nenhuma foi refutada
¢ 2 ndo suportadas. Por fim o painel III, em que 5 hipdteses foram confirmadas, 3 refutadas ¢ 6
ndo suportadas. Para a Hipotese II, os resultados indicaram que no painel I, 3 hipoteses foram
confirmadas, 2 refutadas e 3 ndo suportadas. Ja o painel II, 5 hipdteses foram confirmadas, 3
refutadas e 4 ndo suportadas. Por fim o painel III, com 2 hipoteses confirmadas, 2 refutadas e 8
nao suportadas.

O painel II apresentou consideravelmente os melhores resultados, com 85,71 % das
hipoteses confirmadas estatisticamente, contra 64,28 % para o painel I e 41,66% para o painel
II1. Desta forma, pode-se concluir que, de acordo com o modelo e a amostra utilizada por este
estudo, as empresas que apresentam uma maior relacdo Estoque/Ativo Total apresentam maior
influéncia do estoque sobre o desempenho financeiro que empresas que possuem menor relagao
Estoque/Ativo Total. Este resultado contraria o estudo de Koumanakos (2008), no qual o autor
aponta que empresas com caracteristicas mais enxutas podem absorver melhor os beneficios
financeiros da reducdo do estoque.

E importante ressaltar que as conclusdes apresentadas a partir deste ponto tém como

base os resultados do painel II. A justificativa para sua escolha consiste na qualidade dos
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resultados apresentados, quando comparado ao painel I e painel III. A necessidade de classificar
as empresas da amostra por determinadas caracteristicas, visando corrigir possiveis falhas
relacionadas a heterogeneidade da amostra, também ¢ defendida e explorada por Koumanakos
(2008) e Eroglu e Hofer (2011).

Diante do exposto, os resultados confirmam a Hipotese I, descrita como: Quando os
indicadores de desempenho do estoque melhoram o desempenho financeiro melhora. Desta
forma, conclui-se que o desempenho do estoque afeta o desempenho financeiro das
organizagdes. Esta conclusdo valida o pressuposto deste estudo, em que menores niveis de
estoque e, por consequéncia, menores custos associados a este, impactam positivamente no
desempenho financeiro da organizacao.

A conclusdo que menores niveis de estoque impactam em maiores beneficios
financeiros foi encontrada também pelos estudos de Claycomb et al. (1999), Fullerton et al.
(2003), Swamidass (2007), Eroglu e Hofer (2011), Modi e Mishra (2011, Eroglu e Hofer (2012)
e Elsayed (2015).

Ja os estudos de Obermaier e Donhauser (2012) e Cannon (2008) apresentam
resultado divergente a este estudo, pois apontaram que menores niveis de estoque impactam em
menores resultados financeiros.

Observando os indicadores de forma segregada, os resultados referentes a ROA,
indicando que menores niveis de estoque impactam em maiores resultados para ROA, foram
similares aos estudos de Claycomb et al. (1999), Eroglu e Hofer (2011), Modi e Mishra (2011),
Eroglu e Hofer (2012) e Elsayed (2015). Apenas este tltimo estudo concluiu similarmente que
a reducao nos niveis de estoque impacta em elevagao no resultado de ROE.

Ja os estudos de Capkun, Hameri e Weiss (2009) e Koumankos (2008) apontaram para
relagdo entre menores niveis de estoque € a Margem Bruta. Os resultados do presente estudo
ndo suportam as hipdteses relacionadas a MB. Quanto ao Lucro Operacional, o estudo de
Isaksson e Seifert (2013) apresenta resultado similar, indicando que menores niveis de estoque
impactam em maiores resultados para o Lucro Operacional.

Quanto ao resultado das hipoteses referentes ao BEP, destaca-se que os resultados deste
estudo contrariam os resultados de Kingenberg et al. (2013), ou seja, os autores deste ultimo
apontam para ndo existéncia de relacdo, ja os resultados do presente trabalho mostram
significancia estatistica entre estoque ¢ BEP.

Para a compreensdo dos resultados referentes a hipotese 2 € necessario a observagao de
forma segregada. Sao 4 as hipoteses que testam que indicadores baseados em Lucro Bruto

sofrem de forma mais intensa o efeito do estoque, quando comparado a indicadores baseados
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em Lucro Operacional, sdo estas H2.1, H2.4, H2.7 e H2.10. Os resultados confirmam apenas a
H2.1, a qual defendia que o coeficiente de correlacdo entre 0o ROABruto e o GE é maior que o
coeficiente de correlagdao entre o BEP e o GE. Este resultado foi 18,36% superior, ou seja,
conclui-se que, para o modelo e amostra em questdo, o ROABruto sofre 18,36 % mais
influéncia do GE que o BEP.

Ja as hipoteses que defendiam que indicadores baseados em Lucro Bruto sofrem maior
influéncia do desempenho do estoque que indicadores baseados em Lucro Liquido, sdo H2.2;
H2.5, H2.8, e H2.11. Destas apenas H2.2 foi confirmada pelo modelo, e defendia que o
coeficiente entre ROABruto-GE ¢ maior que o coeficiente entre ROA-GE. Os resultados
indicaram que o ROABruto ¢ 47,66% mais influenciado pelo desempenho do estoque que o
ROA.

As hipoteses que testavam que os indicadores baseados em Lucro Operacional
apresentam maior influéncia do estoque que os indicadores baseados em Lucro Liquido sdo:
H2.3, H2.6, H2.9 e H2.12. Trés hipodteses foram confirmadas pelo modelo, H2.3, H2.6 e H2.12.

Sendo que H2.3 testava que o coeficiente entre BEP-GE ¢ maior que o coeficiente ROA-
GE, em que o modelo indicou que o BEP ¢ 24,76 % mais influenciado pelo desempenho do
estoque que o ROA. Ja H2.6 testava que o coeficiente BEP-EAC ¢ maior que o coeficiente
ROA-EAC, os resultados indicaram que BEP ¢ 13,61 % mais influenciado pelo estoque que o
ROA. Por fim, a H2.12 testava que o coeficiente entre MO-EAC ¢ maior que o coeficiente ML-
EAC, sendo que os resultados mostraram que a MO ¢ 3,25% mais influenciada pelo estoque
que a ML.

Diante do exposto é necessario cautela sobre a hipotese 2. E possivel afirmar que os
indicadores baseados em Lucro Bruto sofrem maior influéncia do estoque que os indicadores
baseados em Lucro operacional, quando esta relacdo ¢ medida pela ROABruto € o BEP. Agora
em comparac¢ao com o Lucro Liquido, o Lucro Bruto sofre maior influéncia quando esta relagao
¢ medida pelo ROABruto e 0 ROA. Ja para o Lucro Operacional, a influéncia do estoque € mais
intenso para o BEP-GE em comparagdo ao ROA-GE,e para BEP-EAC em comparacao ao BEP-
ROA e por fim para a MO-EAC em comparagdao a ML-EAC.

A hipoétese 2 ndo pode ser confirmada em absoluto. Visto que das 12 hipdteses que a
subsidiam, apenas 5 foram confirmadas No entanto os resultados indicam que o ROABruto ¢
um indicador mais sensivel ao desempenho do estoque que seus pares baseados em Lucro
Operacional e Liquido. Destaca-se também que o BEP mostrou-se mais influenciado pelo

desempenho do estoque que seus pares compostos pelo Lucro Liquido.
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CONSIDERACOES FINAIS

A crescente competitividade enfrentada pelas organizacgdes, bem como a necessidade de
adogdes de padrdes de producdo mais eficientes, que possam produzir mais com menos
recursos, motiva organizagdes e pesquisadores a buscarem alternativas inovadoras em
processos de gestdo da produgdo. A reducgdo de recursos sempre foi um tema importante na
literatura em gestdo de operagdes. Nesse contexto, diversas técnicas consideradas de producao
enxuta desenvolveram-se e o estoque destaca-se como um objeto de aten¢do e extrema
importancia na estrutura de custo das organizagoes.

A literatura que versa sobre a fun¢do do estoque na organizagdo ¢ bastante vasta em
afirmar os diversos beneficios operacionais conquistados a partir de sua reducao, mas quando
estas pesquisas avangam na busca de compreender qual € o impacto financeiro da redugdo do
estoque, as conclusdes nao sao homogéneas.

Diante deste cendrio o presente estudo teve com objetivo analisar a influéncia do
desempenho do estoque sobre o resultado financeiro, fazendo uso de indicadores baseados em
Lucro Bruto, Lucro Operacional e Lucro Liquido, analisando a relagdo entre a composi¢ao
destes indicadores e sua eficiéncia em isolar o efeito do estoque sobre o desempenho financeiro.

Duas hipoteses foram testadas na tentativa de atingir o objetivo citado, sendo que a
hipotese I testou que quando os indicadores de desempenho do estoque melhoram, o
desempenho financeiro melhora. Ja a hipdtese II testou que o efeito do estoque sobre o
desempenho financeiro ¢ mais intenso em indicadores compostos pelo Lucro Bruto, seguido
pelo Lucro Operacional e Lucro Liquido. A hipdtese I foi suportada, indicando que o
desempenho do estoque afeta o desempenho financeiro, sendo que a redug¢ao dos niveis de
estoque deve impactar na elevagdo dos indicadores financeiros, ou seja, menores custos de
estoque estao associados diretamente a maiores retornos. Ja a hipétese Il deve ser observada
com certa cautela. Para tal, conclui-se que o0 ROABruto ¢ um indicador mais sensivel ao
estoque, quando comparado a indicadores baseados em Lucro Operacional e Liquido. Porém, ¢é
importante ressaltar que esta relacao mostrou-se verdadeira para a dependéncia do GE e nao foi
constatada para o EAC. O BEP também destacou-se, mostrando ser mais sensivel ao estoque
que os indicadores baseados em Lucro Liquido.

O presente estudo atingiu seu objetivo, concluindo que o desempenho financeiro ¢
influenciado pelo desempenho do estoque e esta relacdo indica que menores niveis de estoque

devem impactar em maiores lucros. Quanto a intensidade da influéncia do desempenho do
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estoque sobre o desempenho financeiro estar relacionada com a composi¢do do indicador, ¢é
possivel concluir que 0 ROABruto (Lucro Bruto) e o BEP (Lucro Operacional) mostram-se
mais influenciados pelo desempenho do estoque.

Diante dos resultados, sugere-se que além dos indicadores considerados tradicionais em
analises financeiras (ROA, ROE, MB, MO e ML), que versam sobre a relagdo do desempenho
operacional e financeiro, inclua-se o ROABruto ¢ o BEP, agregando informagdes relevantes e
ndo constatadas pelos indicadores tradicionalmente utilizados.

Para pesquisas futuras, pode-se sugerir o aprofundamento de estudos que observam a
relacdo Estoque/Ativo Total em suas andlises, bem como estudos que segreguem o estoque em
seus diversos estagios e por fim estudos que explorem condigdes setoriais. Como limitagdao
desta pesquisa destaca-se o reduzido nimero de empresas, o que impossibilitou a segregacao

setorial, para aprofundamento da anélise e alteracdes no modelo.
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