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RESUMO

COTOMACIO, Andre Carrara. Gestdo de estoques e sua influéncia no desempenho
financeiro: uma andlise em empresas de manufatura. 2017. 91 f. Dissertagdo (Mestrado em
Engenharia de Produgdo) — Universidade Federal de Sado Carlos, Sorocaba, 2017.

Muitos sdo os trabalhos na literatura que mostraram a relagdo entre os niveis de estoque e o
desempenho financeiro, por meio de indicadores de lucratividade, em sua grande maioria para
empresas de manufatura dos EUA. Entretanto, a influéncia do estoque e de seus componentes
discretos (matéria prima, estoque em produ¢do e produto acabado) na riqueza do acionista
ainda ndo foi determinada, principalmente em se tratando de empresas do setor industrial
brasileiro. O presente estudo avaliou como a manuten¢do dos niveis de estoque podem afetar
a lucratividade, rentabilidade e o desempenho das agdes na maximizagdo da riqueza do
acionista. Para tanto, foram feitas regressdes de dados em painel, testando-se para efeitos
fixos e aleatorios, a partir de dados financeiros de empresas que representam o setor de
manufatura brasileiro, listadas no Indice do Setor Industrial (INDX) da BM&FBOVESPA.
Partindo da premissa de que uma correta gestao do estoque e do capital de giro estard diretamente
ligada a um melhor desempenho financeiro, as conclusdes apontam que a confirmagdo ou
refutagdo dessa hipdtese variam conforme a métrica financeira e de gestdo de estoque utilizadas,
respectivamente, como variaveis dependentes e independentes. Outra conclusdo observada € que a
criagdo de valor ao acionista sofre maior influéncia ou é capaz de isolar melhor o efeito de uma
correta gestdo de estoques, se comparada a métricas de lucratividade e de rentabilidade, somente
quando atrelada aos indicadores de estoques de matéria prima e de produtos acabados. Apesar de
as divergéncias quanto a relacdo da influéncia do desempenho do estoque e do capital de giro no
desempenho financeiro ainda persistirem, este ¢ um dos primeiros trabalhos a trazer esta discussao
para analises em empresas brasileiras e, mais especificamente, para empresas do setor de
manufatura, que representam um importante indice de carteira de agdes no pais.

Palavras-chave: Estoques; Capital de Giro; Desempenho financeiro; Induastria Brasileira;
INDX Bovespa.



ABSTRACT

COTOMACIO, Andre Carrara. Inventory management and its influence on financial
performance: an analysis in manufacturing companies. 2017. 78 f. Dissertation (Master in
Production Engineering) — University Federal de Sdo Carlos, Sorocaba, 2017.

There are many studies in the literature that have shown the relationship between stock levels
and financial performance, through profitability indicators, mostly to US manufacturing
firms. However, the influence of the stock and its discrete components (raw material,
inventory, production and finished product) in shareholder wealth has not been determined,
particularly in the case of companies in Brazilian industrial sector. The present study aims to
assess how the maintenance of inventory levels may affect profitability, returns and share
performance in order to maximize shareholder wealth. For this purpose, panel data
regressions were applied for fixed and random effects, based on financial data from
companies which represents Brazilian manufacturing sector, listed in the BM&FBOVESPA
Industrials Index (INDX). From the concept that a correct inventory and working capital
management are directly linked to a better financial performance, the results show that this
hypothesis confirmation or refutation vary according to the financial and inventory
management metrics used, respectively, as dependent or independent variables. Another
conclusion is that shareholder value creation has greater influence or is better able to isolate
the effect of a correct inventory management, when compared to profitability and return
metrics, only if linked to raw material or finished products indicators. Although the
divergences regarding the influence of inventory and working capital management on
financial performance still persist, this is one of the first studies that discuss this issue for
Brazilian companies, and more specifically, for manufacturing sector, which represent an
important stock portfolio index in the country.

Keywords: Inventory; Working capital; Financial Performance; Brazilian industries; INDX
Bovespa;
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1 INTRODUCAO

1.1 APRESENTACAO

Visando maximizar a riqueza do acionista, uma empresa tem como objetivo
administrar com eficiéncia a variedade de ativos que possui (NARAHARISETTI; KARIMI;
SRINIVASAN, 2008). Em Gestdo de Operagdes, o correto gerenciamento da cadeia de
suprimentos e a gestdo de capital de giro sdo tratados como meios importantes de se aumentar
a rentabilidade (PROTOPAPPA-SIEKE; SEIFERT, 2010).

Para superar as imperfeicdes de mercado ao longo de todo o ciclo operacional, as
empresas adotam politicas de capital de giro que, segundo Hill, Kelly e Highfield (2010),
incorrem em custos e beneficios que afetam o fluxo de caixa e, consequentemente, a riqueza
do acionista.

O estoque, um dos ativos que compdem o capital de giro de uma empresa, ¢ definido
por Pal, Sana e Chaudhuri (2013) como o armazenamento de bens ou mercadorias, mantidos a
mao ou proximos ao local da empresa, para que esta possa satisfazer a demanda e cumprir sua
razao de existir. Os autores complementam que, se a empresa pertencer ao setor de varejo,
um cliente pode vir a recorrer a concorréncia para ter suas necessidades satisfeitas se ndo
possuir em estoque o item procurado. J4 em se tratando de uma companhia do setor de
manufatura, esta deve manter algum nivel de estoque de matérias-primas (MP) e produto em
fabricagao (PF), a fim de manter a fabrica em execu¢do. Além disso, deve manter alguma
oferta de produtos acabados (PA), a fim de satisfazer a procura.

Em gestdo de operagdes, a analise dos estoques € utilizada como um dos componentes
para que se atinja a melhoria do desempenho operacional. Neste sentido, Capkun, Hameri e
Weiss (2009) apontam trés objetivos basicos: redugdo do ciclo de producdo (desde a matéria
prima até o produto acabado); reducao das perdas no processo produtivo e, por fim, a redugao
de seus itens fisicos (trabalhando melhor seus fornecedores e clientes).

Davis, Aquilano e Chase (2001) expdem a vertente cultural da reducdo de estoques em
gestdo de operagdes, apontando que a reducao do estoque na producao € buscada em todos os
seus componentes discretos: matéria prima (através de uma maior proximidade com os
fornecedores), estoque em processo (através de técnicas de producdo, sequenciamento e lotes)
e produtos acabados (envio rapido ao mercado com o atendimento das necessidades do

consumidor).
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Todas estas medidas sdo tomadas pelas empresas de manufatura para que se tenham
menores custos de armazenagem, de preparagdo, escassez e até mesmo de compra junto aos
fornecedores, colaborando com suas medidas de lucro e rentabilidade.

Capkun, Hameri e Weiss (2009) encontram uma correlagdo positiva entre uma
eficiente gestdo de estoque e o desempenho financeiro, mostrando que empresas que
diminuem seus estoques de matéria prima, produtos em processo e produtos acabados,
relativos as vendas, tendem a aumentar seus lucros bruto e operacional.

Entretanto, um estudo mais recente publicado por Kieschnick, Laplante € Moussawi
(2013) aponta que os trabalhos anteriores estiveram majoritariamente focados em estudar
estes efeitos na lucratividade das empresas, ndo deixando clara a influéncia nos fluxos de
caixa futuros. A justificativa dos autores € que os estoques sdo investimentos que reduzem o
fluxo de caixa presente, mas que apresentardo grande influéncia nos fluxos de caixa futuros
impactando, portanto, o valor da acdo e consequentemente a riqueza do acionista.

Neste sentido, desde 2014 com a publicagao do trabalho de Caballero, Teruel e Solano
(2014), ha novas evidéncias sobre o efeito dos estoques no desempenho de uma companbhia,
sugerindo a existéncia de um nivel 6timo de investimento em capital de giro, que permite o
equilibrio entre os custos e beneficios e, consequentemente, a maximizacdo do valor de uma
empresa.

No contexto brasileiro, Almeida ¢ Eid (2014) destacam a limitacdo dos trabalhos
académicos sobre gestdo de estoques e capital de giro, estes mais relacionados com os
aspectos individuais da administragdo da empresa. Segundo os autores, dada a dificuldade de
acesso a financiamentos de longo prazo por empresas locais, a gestdo do capital de giro ¢ de
fundamental importancia como ferramenta para a criacdo de valor ao acionista. Segundo os
autores, durante muito tempo, a principal fonte de financiamento de longo prazo foi o Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), restrita, entretanto, a grandes
empresas. Além disso, Almeida e Eid (2014) expdem que as empresas brasileiras geralmente
usam fontes de financiamento de curto prazo como fontes de longo prazo, através da
constante renovagao das linhas de crédito.

Verifica-se entdo que os trabalhos em gestdo de operagdes, no que tange a relagao
entre os niveis de estoque e o desempenho financeiro, apresentam-se divergentes entre si ao
apontar a forca e o sentido da proporcionalidade entre estas varidveis. Conforme abordado
por Perressim (2016), grande parte destes trabalhos utilizam dados contabeis secundarios e
agregados, o que prejudica o isolamento do efeito do estoque sobre a estrutura de custos e,

consequentemente, sobre o desempenho financeiro.
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O presente trabalho parte da premissa de que uma correta gestao do estoque estara
diretamente ligada a um melhor desempenho financeiro, medido por indicadores de
lucratividade e rentabilidade, que no numerador utilizam Lucro Bruto, Lucro Operacional e
Lucro Liquido (CAPKUN; HAMERI; WEISS, 2009) e, medido também, por meio do retorno
ao acionista (KIESCHNICK; LAPLANTE; MOUSSAWI, 2013). Portanto, o objetivo deste
trabalho ¢ analisar a influéncia da gestdo de estoques e de seus componentes discretos
(Estoque de Matéria Prima, de Produto em Fabricagio e de Produto Acabado) na
lucratividade, na rentabilidade e no valor das empresas que representam o setor de manufatura
brasileiro, listadas no Indice do Setor Industrial (INDX) da BM&FBOVESPA.

As informacdes financeiras necessdrias para realizacdo da andlise proposta neste
trabalho, referentes a cada uma das empresas da amostra, foram obtidas por meio do terminal
da Bloomberg, considerando-se as apuragdes trimestrais dos tltimos dez anos, com inicio no
2° trimestre de 2006 e término no 2° trimestre de 2016. Para tanto, foram feitas regressdes de
dados em painel, utilizando o método de minimos quadrados ordindrios (OLS), testando-se

para efeitos fixos e aleatorios.

1.2 PROBLEMA DE PESQUISA

Dada a divergéncia existente na literatura no que diz respeito a influéncia do
desempenho do estoque no desempenho financeiro das empresas, este, por sua vez, estando
analisado na literatura ora sob o ponto de vista de lucratividade (margem de lucro bruto, lucro
liquido, lucro operacional), ora pela rentabilidade (ROA — Retorno sobre os Ativos; ROAbr -
Retorno bruto sobre os Ativos; BEP — Basic Earning Power) ou ora pela criagdo de valor

(preco da acdo), este trabalho apresenta como motivador o seguinte problema de pesquisa:
A criagdo de valor ao acionista sofre maior influéncia ou é capaz de isolar melhor o
efeito de uma correta gestao de estoques, se comparada a métricas de lucratividade e de

rentabilidade?

1.3 OBJETIVO DA PESQUISA

O objetivo geral deste trabalho ¢ verificar a influéncia da gestdo de estoques e de seus

componentes discretos (Matéria Prima, Produto em Fabricagdo e Produto Acabado) na
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lucratividade, rentabilidade e no valor das empresas de capital aberto do setor industrial
brasileiro. Além disso, possui como objetivos especificos:
- Testar a hipdtese de que uma correta gestdo de estoques possui influéncia positiva
sobre o desempenho financeiro das companhias que representam o setor de
manufatura brasileiro;
- Testar a hipdtese de que a criagdo de valor ao acionista ¢ afetada com maior
intensidade na relagdo entre gestdo de estoque e desempenho financeiro, quando

comparada com indicadores de lucratividade e rentabilidade;

1.4 JUSTIFICATIVA E CONTRIBUICOES

Considerando os diferentes pontos de vista quanto a gestdo de estoque e seu impacto
no desempenho financeiro das empresas, torna-se entdo importante uma avaliacdo
comparativa deste desempenho sob a oOtica ndo s6 de lucratividade e rentabilidade, mas
também da geracdo de valor para a companhia.

Esta abordagem apresenta-se em linha com o proposto por Assaf Neto (2012, p. 159),
em que “a gestdo das empresas vem revelando importantes avangos em sua forma de atuagao,
saindo de uma postura convencional de busca do lucro ¢ rentabilidade para um enfoque
preferencialmente voltado a riqueza dos acionistas”.

Ainda segundo o autor, medir o valor — e ndo o lucro ou qualquer indicador derivado —
¢ a melhor forma de avaliar o desempenho de uma empresa, por se tratar de uma medida mais
completa, de longo prazo, ligada a sustentabilidade do negocio e ao seu potencial de ganho.
Assim, decisdes que impliquem na promogao de um valor presente liquido positivo geram
valor agregado a empresa, o qual ¢ incorporado pelo mercado na avaliacdo das agdes e,
consequentemente, promove maximiza¢ao da riqueza dos acionistas.

Assim, frente a necessidade de diminuir as dividas e as divergéncias entre as praticas
de reducdo de estoques e seu impacto sobre os resultados da empresa, o presente trabalho
possui como justificativa os seguintes pontos:

- Contribuir com a literatura no estudo da relagdo entre desempenho de estoque e
desempenho financeiro, visto que poucos trabalhos exploram as diferengas no uso de métricas
de desempenho financeiro;

- Propor a utilizacdo de indicadores que representem a criagdo de valor ao acionista

para se estudar a relagdo entre estoque ¢ desempenho financeiro;
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- Estudar a relag@o entre o desempenho do estoque e o desempenho financeiro para as
empresas que representam o setor industrial brasileiro e, assim, contribuir com a literatura que
aborda este tema no pais, visto que ha um grande nimero de estudos deste tipo considerando

os EUA e demais paises desenvolvidos (ELSAYED, 2015; PERRESSIM, 2016).

1.5 ESTRUTURA DA DISSERTACAO

O presente trabalho apresenta-se dividido em cinco capitulos. O primeiro capitulo
busca apresentar o tema, o problema de pesquisa abordado, suas hipoteses, justificativa e
objetivos. O segundo capitulo apresenta a fundamentacdo tedrica para o estudo, dividida nas
segdes: a gestdo do capital de giro; os estoques na gestdo de capital de giro; a diminui¢ao dos
estoques € o aumento da lucratividade; a relagdo entre estoques e a rentabilidade e,
finalmente, a gestdo do capital de giro e a riqueza do acionista. No capitulo 3 sdo
apresentados os procedimentos metodoldgicos utilizados. O capitulo 4 apresenta a analise dos
resultados e, posteriormente, as consideragdes finais no capitulo 5. Finalmente, sdo

apresentadas as referéncias utilizadas neste trabalho.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Este capitulo apresenta a fundamentagao teorica imprescindivel para a compreensao e
desenvolvimento deste estudo. Busca-se abordar os pontos de relevancia na relagdo entre a
gestdo do capital de giro e o desempenho das companhias, delimitando posteriormente a
analise para a influéncia do desempenho do estoque no desempenho financeiro. A figura a
seguir apresenta um resumo dos pilares tedricos deste trabalho, bem como o relacionamento

entre eles.

Capital de Giro Desempenho Financeiro

/"| Lucratividade |

»/ |

\ | Rentabilidade

B Criagéo de Valor ao Acionista

Estoques

Figura 1. Estrutura tedrica e relacionamento. Fonte: elaborada pelo autor

2.1 A GESTAO DO CAPITAL DE GIRO

A gestdo do capital de giro, segundo Aktas, Croci ¢ Petmezas (2015), ¢ um tema
tradicionalmente discutido nos livros de finangas corporativas, dada a sua importincia para as
empresas. Brandenburg (2016) concluiu em seu estudo que empresas que ndo conseguem
gerenciar custo e capital de giro de uma maneira equilibrada enfrentam perdas de valor
consideraveis. Assim, a gestdo eficiente do capital de giro, conforme Enqvist, Graham e
Nikkinen (2014), ¢ reconhecida como um aspecto importante de praticas de gestdo financeira
em todas as formas organizacionais.

Uma correta administragdo dos ativos circulantes (também conhecidos como capital de
giro) possibilita a otimizacdo de seu ciclo de conversio de caixa. Gitman (2004) estabelece
que o objetivo da gestdo financeira de curto prazo ¢ administrar os ativos circulantes (caixa,
contas a receber, estoques e aplicagdes financeiras de curto prazo). Esta iniciativa, segundo
Almeida e Eid (2014), equilibram rentabilidade e risco e, consequentemente, aumentam o
valor da empresa.

Gitman (2004) demonstra a influéncia do nivel dos ativos circulantes de uma

companhia em sua rentabilidade e risco através do quociente entre ativos circulantes e ativos



19

totais. Permanecendo inalterados os ativos totais, quando ha um aumento neste quociente (ou
seja, aumento dos ativos circulantes), a rentabilidade diminui, pois os ativos circulantes sdo
menos rentaveis que os ativos permanentes (estes ultimos adicionam mais valor ao produto).
Por outro lado, 0 mesmo aumento neste quociente proporciona diminui¢ao no risco, pois com
isto hé elevagao do capital de giro liquido, diminuindo-se o risco de insolvéncia.

Segundo Hill, Kelly e Highfield (2010), alguns obstaculos inerentes ao negocio como
incertezas nas vendas, altos custos de financiamento externo e as dificuldades financeiras
levam as empresas a adotar estratégias mais agressivas de capital de giro. Desta forma, o
capital de giro liquido ¢ usado para financiar as operagdes diarias do negocio devido a
diferenca de tempo entre a compra de matérias-primas para a producdo e o recebimento de
fundos provenientes da venda do produto final. Consequentemente, Enqvist, Graham e
Nikkinen (2014) afirmam que as empresas esforcam-se para alcancar niveis 6timos de capital
de giro, buscando pagar suas contas o mais tarde possivel, girar rapidamente os estoques e
recolher suas contas a receber rapidamente.

Assim, conforme Knauer ¢ Wohrmann (2013), a gestdo de capital de giro de uma
empresa pode afetar sua rentabilidade de duas formas: a primeira se d& pela influéncia do
capital de giro nas vendas e, consequentemente, na lucratividade. Por outro lado, a gestdo de
capital de giro possui impacto na quantidade de capital empregado afetando, portanto, o custo
do capital. Outrossim, a correta administragdo do capital de giro permite, segundo Almeida e
Eid (2014), que as empresas reduzam sua dependéncia de financiamento externo, podendo
utilizar o capital liberado para novos investimentos. Além disso, a empresa pode reduzir
custos de financiamento externos, ndo havendo a necessidade de financiar capital de giro.

Neste sentido, Steinker, Pesch e Hoberg (2016) analisaram as redugdes de estoque
como um meio de financiamento de curto prazo para empresas em dificuldades financeiras,
no setor de manufatura dos EUA para o periodo de 1995 a 2007. Os autores identificaram que
aproximadamente 70% destas companhias reduziram seus estoques por meio de uma
diminuicdo média de 18,7 dias de estoque, e concluiram que as empresas em dificuldades
financeiras utilizaram ajustes de estoque de curto prazo para liberar dinheiro e obter ganhos
de eficiéncia em longo prazo com a otimiza¢do de estoques. Os autores sugerem que a
otimizagdo de estoque € uma parte essencial de uma estratégia de recuperagdo e que empresas
que enfrentem estas dificuldades devem sempre considerar esta acdo como um meio de se

evitar faléncia.
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2.2 OS ESTOQUES NA GESTAO DO CAPITAL DE GIRO

A gestao de estoques ¢ um tdpico relevante em operagdes ¢ producdo, havendo em
uma companhia diferentes pontos de vista quanto ao nivel adequado de estoque. Segundo
Gitman (2004), os executivos da area de finangas, marketing, produ¢do e compras encaram
estes niveis conforme seus distintos objetivos; ao executivo de finangas interessa niveis
baixos para assegurar que o capital da empresa ndo esteja sendo aplicado excessivamente
imobilizado; j& o executivo de marketing, objetivando o rdpido atendimento ao cliente, busca
altos niveis de produtos acabados. Por outro lado, ao executivo de compras interessariam mais
os estoques de matérias primas, podendo adquirir quantidades maiores do que as necessarias,
visando obter descontos em quantidade ou alguma protecdo contra expectativa de alta nos
precos futuros. Mathuva (2013) complementa que os o objetivo da drea de finangas em uma
empresa deve ser maximizar o retorno sobre o investimento em estoques, que representam
uma propor¢ao substancial de seu capital de giro.

Ja o administrador da produgdo tem como meta o volume necessario de produtos
acabados, com custo e qualidade adequados, que traria como reflexos altos niveis de matéria
prima (evitando atrasos) e¢ grandes lotes de producdo (elevados estoques de produtos
acabados). Assim, para o gerenciamento da cadeia de suprimentos (Supply Chain
Management), Brandenburg (2016) destaca que o objetivo ¢ melhorar a eficiéncia de custos
para aumentar a lucratividade. Segundo o autor, abordagens mais recentes propdem a gestao
do capital de giro (e em particular, dos estoques), relacionando estes fatores a métricas de
rentabilidade, como o Retorno do Capital Empregado (ROCE).

O estudo dos efeitos de estratégias JIT (Just-in-time) no desempenho da empresa
possui grande importancia na area de gestdo de operagdes. Claycomb, Germain e Dro’ge
(1999) pontuaram que, até entdo, existia pouca pesquisa empirica que relacionasse JIT com
métricas de desempenho. Em seu trabalho, concluiram que o JIT estd associado a niveis de
estoque mais baixos (menos MP, PF e PA), eficiéncia organizacional (menos camadas
hierarquicas) e eficiéncia financeira.

Segundo Claycomb, Germain e Dro’ge (1999), a reducdo do estoque ¢ uma das
vantagens tedricas mais comumente adotadas pelo JIT. Consequentemente, os autores
verificaram empiricamente que a ado¢do do JIT possui influéncia direta sobre os resultados
financeiros e competitividade (melhor ROI, ROS e lucratividade). Portanto, a contribui¢ao da
gestdo de operacdes se da através de uma correta manutengdo dos niveis de estoque, de

acordo com os objetivos estratégicos da companhia. Mathuva (2013) destaca que um nivel de
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estoque ideal, que maximize os beneficios ¢ minimize os custos de estocagem, deve ser
buscado pelas empresas para alcangar estes objetivos.

Dependendo dos objetivos estratégicos da companhia e, por conseguinte, de sua
estratégia de producdo, as empresas podem variar os seus niveis de estoque e de seus
componentes discretos (Matéria Prima, Produto em Fabricagdo, Produto Acabado e Outros
Estoques) conforme suas necessidades. Demeter e Golini (2013) exemplificam que empresas
podem aumentar os niveis de matéria prima (MP) para evitar interrup¢des de producdo. Por
outro lado, empresas em mercados competitivos podem decidir por manter niveis
relativamente altos de produto acabado (PA), estando aptas a fornecerem produtos aos seus
clientes a qualquer momento. Os autores ainda propdem outros fatores-chave, com relacao
aos niveis de matéria prima, produto em fabricacdo e produto acabado: quanto mais matéria
prima ¢ requerida, uma maior quantidade de produto acabado ¢ produzida e, quanto mais
complexo for o processo de produgdo, maiores os niveis de produto em fabricagdo. Assim,
Demeter e Golini (2013) concluem que conhecer as configuragdes de estoque junto as
necessidades da empresa € importante, pois fornece uma poderosa ferramenta estratégica para
os administradores da producdo, sendo, assim, possivel compreender as limitagdes dos

esforcos em reduzir ou aumentar os niveis de estoque.

2.3 A DIMINUICAO DOS ESTOQUES E O AUMENTO DA LUCRATIVIDADE

Hé uma tendéncia natural na gestdo de capital de giro que leva a decisdo de diminuir
os niveis de estoque visando melhoria do resultado financeiro da companhia, segundo Hofer,
Eroglu e Rossiter (2012), devido aos beneficios obtidos comumente associados a produgdo
enxuta (JIT). Palombini e Nakamura (2012) expdem uma iniciativa comum dos gestores em
adotarem uma politica de capital de giro que pressione os estoques para niveis mais baixos, o
que possibilita a liberacdo de caixa gerado pela empresa para outros investimentos. Neste
sentido, Demeter e Golini (2013) evidenciaram que a redugdo de estoques tem sido nas
ultimas décadas um objetivo chave das companhias, particularmente importante nas crises
econdmicas.

Além deste conceito geral, Almeida e Eid (2014) apontam uma variedade de andlises
empiricas que mostram que ha evidéncias estatisticas relacionando desempenho financeiro ¢ a
eficiéncia da gestdo de capital de giro de uma empresa: verifica-se, segundo os autores, o
conceito geral de que a lucratividade de uma empresa € inversamente proporcional ao seu

ciclo de conversdo de caixa e aos seus niveis de estoque.
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Neste sentido, Panayides, Andreou e Louca (2016) testaram as interagdes entre o0s
componentes discretos de estoque (MP, PF, PA) e as consequéncias do desempenho do giro
no desempenho financeiro das empresas, verificando que o giro de estoque de PA contribui
para uma reducdo dos custos dos processos de suporte e, assim, para 0 aumento do retorno
sobre as vendas. Shin, Ennis e Spurlin (2015) estudaram empresas de manufatura dos EUA
para explorar a relacdo entre a eficiéncia da gestdo de estoques e lucratividade da empresa,
verificando que um nivel mais baixo de estoques estd associado a uma maior margem de lucro
para a empresa. Além disso, os autores concluiram que empresas de pequeno porte sdo mais
impactadas por esta relagdo, obtendo um maior beneficio na lucratividade com estoques mais
eficientes, quando comparado a empresas de médio e grande porte.

Capkun, Hameri ¢ Weiss (2009), apresentaram-se em seu trabalho como os primeiros
a sistematicamente analisar a relagdo entre o desempenho do estoque e de seus componentes
discretos (MP, PF, PA, OE) na lucratividade de empresas de manufatura, medida pelo lucro
bruto e lucro operacional. Segundo os autores, ¢ importante a andlise dos estoques sob o
ponto de vista de seus componentes devido as diferengas verificadas entre caracteristicas de
utilizacdo, custos e beneficios oriundos de cada um. Assim, a sensibilidade destas medidas de
lucratividade as variagdes dos niveis de estoque foi analisada conforme indicado nas equagdes

1e?2.

A ( GP )j't =o+ p,A ( RMI )j't + B,A (WIP )j,t + B;A (F—GI)Lt + Y Indy + X Yeary +

Sales Sales Sales Sales

+ Xt Sizey + ;¢ (1)

A(Ge)ye = o Pt (Ge) P (i), o (i), + Zetnch+ e Yean +

+ X Sizey + ;¢ )

Onde:

GP: Lucro Bruto (Gross-profit)

EBIT: Earnings before interests and taxes
RMI: Matéria Prima (raw-material)

WIP: Produto em Fabricacao (work-in-process)
FGI: Produto Acabado (finished goods)

Sales: Vendas
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IND: variavel dummy de setor de atuagdo
YEAR: varidvel dummy de ano

SIZE: variavel dummy de tamanho da empresa
g erro do modelo

a: intercepto

Bn: coeficiente de regressao

Como proxies para medir o desempenho financeiro, os autores utilizaram a margem
bruta e a margem operacional. A margem operacional ¢ calculada dividindo o Lucro
operacional bruto, refletido pelo EBIT (earnings before interests and taxes), para a
companhia j no ano t, pelas vendas (Sales) para a companhia j no ano t. A margem bruta ¢
calculada dividindo o lucro bruto (GP — Gross profit) para a companhia j no ano t, pelas
vendas (Sales) para a companhia j no ano t.

Segundo Capkun, Hameri e Weiss (2009), o GP reflete o valor adicionado como a
diferenca entre as vendas e os custos do produto vendido, enquanto EBIT representa a
rentabilidade do negodcio apds a deducdo de todas as despesas operacionais, ndo s6 0s custos

de producio.

1 RMI ) . .
A varidvel independente A (m) relaciona o desempenho da quantidade de matéria
jit

prima (RMI - raw-materials inventory) para a empresa i no ano t; Da mesma forma,

WIP .
A(Sales) representa o estoque de produto em processo (WIP - work-in-process) e
jt

A ( Sl;?:s) representa o estoque de produto acabado (FGI - finished goods inventory). Todas
Jt

estas componentes sdo também colocadas relativas as vendas (Sales), pois, de acordo com
Capkun, Hameri e Weiss (2009), os niveis de estoque estdo sujeitos a variacdes nas vendas.
Se uma empresa vende menos ou mais do que a sua meta, seu nivel de estoque sera superior
ou inferior do que o projetado, o que pode gerar interferéncia na andlise.

Para estas variaveis, a regressdo foi estimada de acordo com suas variagdes, € nio
conforme seus niveis. Capkun, Hameri e Weiss (2009) apontam que os niveis de estoque de
uma companhia variam de acordo com a sua estratégia de operagdo (em quantidade ou
variedade), sendo entdo pertinente avaliar a gestdo do estoque sob o ponto de vista de seu
aumento ou diminuigdo entre os anos t ¢ t-1.

Cabe destacar que as variaveis independentes refletem também medidas de prazo

médio do estoque em relagdo as vendas da empresa. Para os autores, uma melhor gestdo de
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estoque significa uma reducgdo no valor dessas variaveis, sendo esperado também que uma
reducdo nessas variaveis reflita em aumento nas margens de lucro.

A varidvel independente Size representa o tamanho da empresa, calculado por meio do
logaritmo natural do total de ativos, ajustados pela inflacdo. Ind ¢ o conjunto de varidveis
dummy que representam o setor industrial no qual a empresa se enquadra e Year ¢ o conjunto
de varidveis indicativas do ano.

Em seu trabalho, Capkun, Hameri e Weiss (2009) estimaram a regressio nas equacoes
1 e 2 a partir de dados em painel, utilizando o método de minimos quadrados ordinarios
(OLS), com os efeitos fixos de ano e industria. Os autores confirmaram a forte correlagao
entre o melhor desempenho do estoque (isto €, niveis mais baixos de estoque) e o desempenho
financeiro. Verificaram, também, que o melhor desempenho em todos os trés componentes
discretos de estoque estdo positivamente associados ao desempenho financeiro, porém, com
intensidades de relagdo diferentes. Os baixos niveis de matéria prima (MP) possuem a mais
forte relagdo com o desempenho financeiro. Entre produto e fabricagio (PF) e produto
acabado (PA), baixos niveis de PF possuem forte relagdo com o lucro bruto, enquanto PA
possui forte relagdo com o lucro operacional.

Uma critica ao modelo utilizado por Capkun, Hameri ¢ Weiss (2009), é que, em vez de
relacionar as varidveis as vendas (Sales), todas estas componentes deveriam ser colocadas
relativas ao custo do produto vendido (CPV), pois, de acordo com Steinker e Hoberg (2013),
se um aumento das vendas ocorrer conforme o previsto, ndo havera variagdao entre os niveis
de estoque disponiveis para venda. Segundo os autores, a relagdo entre as quantidades de
estoque e as vendas de uma empresa depende, entre outros fatores, do modelo de negocios em
questdo e da politica de estoques adotada. Assim, utilizar o custo do produto vendido (CPV)
em vez de vendas permitird medir as vendas em "reais de estoque" e, portanto, evitar qualquer
interferéncia de margens de lucro praticadas nos resultados.

Além disso, ao se dividir o estoque pelo custo do produto vendido (CPV), cria-se
também uma métrica de prazo médio de estoque, a qual representaria a medida de tempo em
que o item permanece em estoque. Desta forma, seria possivel determinar também a
influéncia de variagdes nos prazos médios de estoque no desempenho financeiro das
empresas.

Hill, Kelly e Highfield (2010) expuseram que enquanto os estudos existentes
geralmente se concentram em estudar o efeito de componentes individuais do capital de giro,
os autores em seu trabalho optaram por integra-las para investigar a influéncia do capital de

giro liquido. Assim, caberia adicionar ao modelo proposto por Capkun, Hameri e Weiss



25

(2009) a variavel ACGL;, a fim de se identificar o efeito da variagao do capital de giro liquido
(CGL) na lucratividade e na riqueza dos acionistas. Gitman (2004) define o CGL como o
montante pelo qual os ativos circulantes de uma empresa superam seus passivos circulantes,
podendo ser positivo ou negativo. Assim, o CGL poderia ser adotado como sendo a diferenca
entre a quantidade de ativo circulante e passivo circulante de uma empresa. Gitman (2004)
ainda destaca que quanto mais previsiveis forem as entradas de caixa para uma empresa,
menor a quantidade de capital de giro liquido necessaria; dada a grande dificuldade de igualar
as entradas de caixa com as saidas de caixa, quanto maior a margem entre 0s ativos
circulantes e os passivos circulantes, maior a capacidade de honrar os compromissos dentro
de seu vencimento.

Apesar de o capital de giro liquido (CGL) se mostrar como um importante instrumento
para a gestdo do capital de giro, Oliveira, Ramalho e Moura (2013), apontam como limitagio o
fato de que o indicador representa somente a eficacia desta gestdo, mas ignora o aspecto da
eficiéncia, que, segundo os autores, considera uma distribuicdo adequada dos recursos entre os
ativos circulantes. Neste sentido, Fleuriet, Kehdy e Blanc (1980) apresentaram outra visdo para a
gestao do capital de giro, que considera a Necessidade de Investimento em Giro (NIG).

Assaf Neto (2010, p.185) define a NIG como “o montante de capital permanente que
uma empresa necessita para financiar seu capital de giro”, sendo calculada pela diferenca
entre Ativos Ciclicos (investimentos de longo prazo) e os Passivos Ciclicos (financiamentos
continuos inerentes a atividade da empresa). Segundo o autor, uma alta necessidade de
investimento em giro implica em maiores dificuldades financeiras, pois a empresa estara
financiando ativos ciclicos (de longo prazo) com recursos de curto prazo e nao ciclicos,
elevando seu risco financeiro.

Para compreender as diferentes abordagens do Capital de Giro Liquido (CGL) e da
Necessidade de Investimento em Giro (NIG), Oliveira, Ramalho e Moura (2013) propdem
classificar estes dois indicadores como Estratégico e Operacional, respectivamente, para a
gestdo do capital de giro. O CGL possui uma natureza mais Estratégica, segundo os autores,
pois depende das premissas estabelecidas pela alta administragdo da empresa. Oliveira,
Ramalho e Moura (2013) exemplificam que o nivel de capacidade de produgdo esperada esta
vinculado ao investimento fixo a ser empregado na companhia, devendo-se determinar como
este investimento serd financiado, seja por meio de recursos proprios ou por recursos de
terceiros.

J& a Necessidade de Investimento em Giro (NIG) possui, segundo os autores, uma

natureza mais Operacional devido ao fato de considerar fatores que se correlacionam com a
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atividade da empresa. Oliveira, Ramalho e Moura (2013) exemplificam que as decisdes que
envolvem o volume de estoque, vendas a vista ou a prazo, compras a vista ou a prazo, salarios
e impostos sdo fatores diretamente relacionados com as atividades da empresa. Assim, como
possibilidade de melhoria no modelo proposto por Capkun, Hameri e Weiss (2009), a
Necessidade de Investimento em Giro (NIG) apresenta-se como outra varidvel que poderia ser
incluida na andlise.

Marques e Braga (1995) apontam que a Necessidade de Investimento em Giro (NIG)
pode sofrer alteragdes causadas por mudancas no Ciclo Financeiro — ou Ciclo de Conversao
de Caixa — devido ao emprego de politicas ou por condigdes do ambiente. Conforme Assaf
Neto (2010, p. 177), o CCC consiste no “periodo de tempo entre 0 momento do desembolso
inicial de caixa para pagamento dos materiais e a data do recebimento da venda do produto
acabado”, sendo calculado pela diferenca entre o Ciclo Operacional (CO) e o Prazo Médio de
Pagamento aos Fornecedores dos insumos (PMPF). O autor define CO como o prazo desde o
inicio do processo de produgdo até o recebimento resultante da venda do produto acabado,
iniciando-se no ato da aquisi¢do dos materiais. J4 o PMPF ¢é o tempo necessario, medido em
dias, para que a empresa pague seus fornecedores.

Durante o intervalo que compreende o ciclo de conversao de caixa (CCC), Assaf Neto
(2010) ressalta que a empresa deve financiar este periodo por meio de formas de captacio
alternativas no mercado (recursos proprios ou desconto de duplicatas, por exemplo), visto que
possuir um ciclo de conversdo de caixa (CCC) negativo (isto é, situagcdo que reflete sua
capacidade de produzir, vender e receber ocorrendo antes dos pagamentos) €, na pratica, algo
muito dificil de ocorrer.

Desta forma, considerando os ciclos de conversdo de caixa (CCC) positivos, Assaf
Neto (2010) destaca que as empresas devem adotar estratégias para minimizar os impactos da
dependéncia de fontes de recursos alternativas, como aumentar o giro dos estoques, reduzir
inadimpléncia ou mesmo negociar melhores prazos de pagamento aos fornecedores, sem que
estas estratégias, por sua vez, afetem o volume de atividade da empresa. Neste sentido, o autor
exemplifica que aumentar o giro dos estoques ndo deve ocasionar falta de produtos para
venda, ou mesmo aumentar os custos financeiros oriundos de um maior prazo de pagamento.

Assim, de acordo com Marques e Braga (1995), o tamanho do ciclo financeiro varia de
conforme o segmento industrial ou comercial ao qual a empresa pertence. Os autores
exemplificam pelo fato de que no setor industrial o Prazo Médio de Estocagem (PME) supera
o Prazo Médio de Pagamento de Fornecedores (PMPF) e o Prazo Médio de Cobranga de

Clientes (PMC), que consiste no periodo entre as vendas e o recebimento por elas. J& no ramo
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varejista, Marques e Braga (1995) contrapdem que o ramo de supermercados apresenta uma
caracteristica muito diferente, em que quase a totalidade das vendas sdo realizadas a vista, e as
compras de mercadorias para revenda ¢ feita a prazo. No entanto, os autores ressaltam que as
margens de lucro desse setor podem se reduzir se considerado o custo de oportunidade da
remuneracao obtida no mercado financeiro sobre os recursos oriundos do recebimento das
vendas, 0s quais seriam necessarios posteriormente, somente na ocasiao do pagamento dos
fornecedores.

Shin e Soenen (1998) verificaram a relagdo entre diferentes medidas contdbeis de
rentabilidade e o ciclo de conversdao de caixa (segundo os autores, uma medida que resume a
eficiéncia da gestdo de capital de giro de uma empresa). Os autores concluiram que as
empresas que possuem um menor ciclo de conversdo de caixa apresentam maior fluxo de
caixa operacional e sdo, consequentemente, mais valiosas. Desta forma, também caberia
adicionar a0 modelo proposto por Capkun, Hameri ¢ Weiss (2009) a variavel ACCC;y, que
identificaria o efeito do ciclo de conversdo de caixa (CCC) na lucratividade e na riqueza dos
acionistas.

Assim como Capkun, Hameri ¢ Weiss (2009), muitos estudos utilizam indicadores
financeiros para testar a efetividade dos métodos de gestdo de operacdes e, consequentemente,
a sua implicagcdo em uma melhor eficiéncia no uso dos estoques. Entretanto, a relagdo entre
uma boa gestdo de estoques e outras métricas de desempenho financeiro de uma empresa,

como rentabilidade e criacdo de valor ao acionista, ainda ndo € um consenso na literatura.

2.4 A RELACAO ENTRE ESTOQUE E RENTABILIDADE

A palavra Rentabilidade possui, como acep¢ao relacionada a area de finangas, o “grau

9 1

de éxito de uma empresa, calculado em relacdo ao capital nela investido No que tange a
relacdo entre o desempenho do estoque e desempenho financeiro, medido este por indicadores
de rentabilidade (ROA, ROI, ROE, BEP - Basic Earning Power), Eroglu e Hofer (2011)
identificaram que, apesar de as empresas adotarem cada vez mais praticas de estoque enxuto
(JIT), hd evidéncias limitadas de que baixas quantidades de estoque levam a um melhor
desempenho da empresa. A partir desta motivagao, os autores apresentaram em seu estudo a
conclusdo de que a relagdo entre os niveis de estoque sobre o desempenho da empresa ¢

principalmente positiva e geralmente nao linear. Os autores verificaram concavidade no efeito

' RENTABILIDADE. In: DICIONARIO Michaelis. Disponivel em: <http://michaelis.uol.com.br>. Acesso em:
14 dez 2016.
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da diminuigdo de estoque, defendendo que ha um nivel 6timo de estoques, além do qual o
efeito marginal desta diminui¢do no desempenho financeiro torna-se negativo.

Neste sentido, Elsayed (2015) refor¢a que a relagdo entre desempenho do estoque e o
desempenho financeiro da empresa ¢ uma area de pesquisa que atraiu consideravel atencdo da
literatura de producdo e gestdo de operacdes, ndo sé produzindo resultados mistos, mas
também se concentrando em apresentar evidéncias empiricas de paises desenvolvidos. O autor
reforca a necessidade de maiores pesquisas para diminuir tais evidéncias inconclusivas,
apresentando evidéncias empiricas sobre o estudo desta relacdo no Egito, como exemplo de
pais em desenvolvimento. Os resultados revelam que a eficiéncia do gerenciamento de
estoque e o desempenho da empresa, este medido pelo ROA e ROE, estdo positivamente
correlacionados.

Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2007) verificaram que a gestao do capital de giro ¢
particularmente importante no caso de pequenas e médias empresas (PME). Os autores
utilizaram o ROI como variavel dependente e, com relacdo as varidveis independentes, a
gestdo do capital de giro foi medida com base no numero de dias de contas a receber, nimero
de dias de estoque, nimero de dias de contas a pagar e ciclo de conversdo de caixa (CCC).
Como resultados, Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2007) verificaram que o ROA de uma
PME ¢ reduzido pelo aumento do nimero de dias de contas a receber, numero de dias de
estoque e nimero de dias de contas a pagar. Verificaram também que aumentar os prazos para
que os clientes efetuem seus pagamentos, embora possa melhorar a lucratividade (pois uma
forma de pagamento facilitada pode resultar em um aumento das vendas), também afeta
negativamente a rentabilidade. Assim, uma politica de crédito mais restritiva, dando aos
clientes menos tempo para fazer seus pagamentos, melhora o desempenho financeiro.

Abordando mais especificamente os impactos no desempenho do estoque, Garcia-
Teruel e Martinez-Solano (2007) demonstram que a rentabilidade da empresa também pode
ser melhorada reduzindo-se o nimero de dias de estoque. Além disso, o estudo mostra que a
reducdo do ciclo de conversdao de caixa melhora a rentabilidade de uma PME, na medida em
que tal redugdo seja razoavel, segundo os autores.

Em contrapartida, Cannon (2008) buscou testar a hipotese de que o desempenho do
estoque esta associado com o desempenho financeiro, por meio da avaliacdo do ROA e ROI,
encontrando pouca ou nenhuma relacgdo entre estas variaveis. O autor conclui também que, em
geral, a eficiéncia do estoque ndo ¢ uma proxy razoavel para medir seu desempenho. O

trabalho de Jayaram, Vickery e Droge (2008) utilizou dados dos 150 principais fornecedores
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de automoveis para verificar também que o ROA ndo ¢ significativamente afetado por
praticas Lean, que incluem diminuir os niveis de estoque.

Posteriormente, Vishnani e Shah (2007) confirmam uma relacdo negativa entre o
desempenho do capital de giro (medido pela Liquidez Corrente, matéria prima, produto
acabado, capital de giro liquido, Contas a pagar, Contas a Receber) e o retorno sobre o capital
empregado (ROCE). Os autores, entretanto, observaram uma mistura de relagdes positivas e
negativas entre liquidez e rentabilidade. Vishnani e Shah (2007) justificam que uma empresa
gera valor quando o retorno sobre o capital empregado (ROCE), fun¢do da gestdo do capital
de giro, excede o seu custo de capital, este ultimo fun¢do das decisdes de investimento em
capital. Os autores reforcam que o retorno pode ser melhorado limitando o investimento em
capital de giro a um nivel nem baixo, nem alto, porém adequado.

Losbichler, Hofer e Rothbock (2012), na andlise de 23.489 empresas europeias entre
2000 e 2008, avaliaram a relagdo entre as varidveis independentes: margem de lucro
operacional, crescimento de receita, giro de ativos fixos e desempenho de capital de giro,
sobre a variavel dependente ROCE em uma andlise de regressdo linear multipla. Os autores
observaram que a margem de lucro operacional, o crescimento da receita e o giro dos ativos
fixos influenciam significativamente o0 ROCE enquanto o desempenho do capital de giro nio
apresenta influéncia significante sobre esta variavel.

Uma dualidade de conclusodes foi verificada por Konak e Giiner (2016), ao analisar a
relagdo entre a gestdo do capital de giro e o desempenho das empresas listadas no indice
industrial da Bolsa de Istambul (Borsa Istanbul SME Industrial Index), de 2011 a 2014, por
meio de regressao de dados em painel. Para medir o desempenho financeiro, os autores
utilizaram como varidveis dependentes a Margem Liquida (medida de lucratividade), o ROA
e o ROE (medida de rentabilidade). J4 para medir o desempenho do capital de giro, foram
utilizadas como variaveis independentes o Giro de Estoque, Divida de Curto Prazo, Ciclo de
Conversdao de Caixa (CCC) e a relacdo entre capital de giro sobre o crescimento de Vendas.
Assim, Konak e Giiner (2016) verificaram que a Margem Liquida possui relagdo negativa
sobre o CCC. Ja o Giro de Estoque (métrica utilizada para o desempenho dos estoques)
apresentou relagdo positiva e significativa sobre o ROA, mas ndo estatisticamente significante
para o ROE.

Klingenberg et al. (2013) também ndo verificaram relagdo consistente entre
desempenho financeiro (ROA e BEP - Basic Earning Power, que ¢ a relacdao entre o lucro
operacional e o total de ativos) e os indices de gestdo de estoques (giro de estoques; relacio

entre estoque e o ativo circulante; ativo circulante e passivo circulante). De acordo com os
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autores, isto se da, pois a rentabilidade de uma empresa ndo ¢ afetada de forma isolada pelos
resultados de suas operacdes, mas também pela maneira como a empresa estd financiada.
Klingenberg et al. (2013) analisaram, ainda, a dificuldade de se isolar o impacto de uma
determinada estratégia de gestdo de estoques das outras atividades da companhia, como por
exemplo, da maneira como ¢ feita a sua gestdo financeira. Assim, indicadores de
rentabilidade, como ROA e ROE, sozinhos, podem nao ser métricas adequadas para
determinar o efeito de uma boa gestdo de estoques sobre o desempenho financeiro da

empresa.
2.5 GESTAO DE CAPITAL DE GIRO E A RIQUEZA DO ACIONISTA

No sentido de explorar a divergéncia existente na literatura entre a correlacdo entre o
desempenho do estoque ¢ o desempenho financeiro da empresa, Kieschnick, Laplante e
Moussawi (2013) analisaram a influéncia da gestdo de capital de giro ndo somente na
lucratividade e rentabilidade, mas também nos fluxos de caixa futuros. A justificativa dos
autores ¢ que os estoques sao investimentos em ativos, que reduzem o fluxo de caixa presente,
mas que apresentardo grande influéncia nos fluxos de caixa futuros.

Kieschnick, Laplante ¢ Moussawi (2013) tomaram como base um modelo analogo ao
proposto por Faulkender ¢ Wang (2006) e analisaram de que forma um doélar adicional
investido em capital de giro liquido influencia a riqueza do acionista, usando o retorno
excedente da agdo como proxy para o valor da empresa, por meio do modelo descrito na

equacao 3.

e — Rip = B, + B,AC(D+ B,AC(t— 1)+ B,AE(D+ B,ANNA(t)+ B;ARD(D)
+ B,AI(T)+ B,AD(D)+ BgL(D+ B,NF (D) + B, JANWC+ B, ANWC_; + & 3)
Onde:
r: Retorno da agao
RP: Retorno da carteira (benchmark)
C: Caixa
E: Lucro antes de itens extraordinarios mais juros, créditos fiscais diferidos e créditos

fiscais de investimento
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NA: Total dos ativos menos as disponibilidades de tesouraria

NNA: Total dos ativos menos as disponibilidades de tesouraria e o capital de giro
operacional liquido

D: Dividendos pagos

I: Despesa com juros

L: Alavancagem de mercado

NF: emissdo total de acdes menos recompras mais emissao de divida menos resgate de
divida

RD: Investimentos em pesquisa e desenvolvimento

NWC: Representa o capital de giro liquido (CGL),

A variavel dependente 73, — R]ft representa o retorno excedente de uma acdo, no final
do periodo fiscal do ano t, onde 7;; ¢ o retorno realizado sobre ag¢des da empresa i1 durante o
anot, e th ¢ o retorno de referéncia (benchmark) para a acgao.

O retorno 13, das agdes da empresa i, bem como o retorno th do indice de referéncia,
foram determinados por Kieschnick, Laplante e Moussawi (2013) a partir da variacdo do
preco dos ativos entre os periodos t e t-1. Assim, a variavel dependente 7;, — th representa
um modelo hedonico para o retorno da a¢do da empresa i, no periodo t, ajustado a um indice
de referéncia (benchmark) para a empresa, sendo este o retorno da carteira ao qual a a¢do da
empresa pertence.

Os modelos de pregos hedonicos sdo aqueles em que se levam em conta os diferentes
atributos de um bem para a explicagdo da composicdo de seus precos. O procedimento de
Court (1939), revisitado posteriormente por Goodman (1998), foi por ele chamado de Método
de Prego Hedonico, baseado em filosofos utilitaristas que defendiam o pensamento hedonista
por meio da busca pelo prazer. Assim, Court (1939) definiu a composi¢do dos precos
hedonicos como sendo “aquelas em que se reconhece o potencial de contribui¢do de qualquer
bem para o bem-estar ¢ felicidade de seus compradores”. Conforme Kieschnick, Laplante e

Moussawi (2013), a inferéncia r;, — REt ¢ um modelo de pre¢o hedonico na medida em que
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se relaciona o retorno excedente das a¢oes (valor) com o reconhecimento de caracteristicas da
empresa que influenciam na riqueza dos acionistas.

As variaveis dependentes foram definidas por Kieschnick, Laplante e Moussawi
(2013) na equagdo 3 da seguinte forma: C(t) representa o caixa mais titulos negociaveis; E(t) ¢
o lucro antes de itens extraordinarios mais juros, créditos fiscais diferidos e créditos fiscais de
investimento; NA(t) ¢ o total dos ativos menos as disponibilidades de tesouraria; NNA(t) € o
total dos ativos menos as disponibilidades de tesouraria e o capital de giro operacional
liquido; D(t) representam os dividendos pagos; I(t) ¢ a despesa com juros; L(t) ¢ a
alavancagem de mercado; NF(t) ¢ a emissdo total de agdes menos recompras mais emissao de
divida menos resgate de divida; RD(t) representam os investimentos em pesquisa €
desenvolvimento; NWC(t) representa o capital de giro liquido (CGL), calculado como contas
a receber mais o0 estoque menos contas a pagar; as variagdes (A) representa as variagdes ente
osanostet-1.

De todas as varidveis dependentes utilizadas por Kieschnick, Laplante e Moussawi
(2013), ¢ relevante para esta dissertagdo a andlise de NWC, devido ao fato de o estoque
compor o calculo do capital de giro liquido (CGL). Os resultados encontrados mostram que
um aumento no CGL, em média, reduz o retorno excedente da ag¢do. Esta analise, no entanto,
ainda ndo deixa clara a contribui¢do para a riqueza dos acionistas dos diferentes elementos
que compdem o CGL. Assim, em seu trabalho, Kieschnick, Laplante ¢ Moussawi (2013)
procederam com o modelo exibido na equagdo 4, em que se tornou possivel a avaliagao da

influéncia do estoque no retorno excedente das acgoes.

rie — RBy = Bo+ B, ACc+ B,Cey + B,AAR+ B,AR_;+ B, AINV -+ BINV,_,

+ B7AAPt+ BBAPt_l + Si,t (4)

A variavel dependente 1;, — th ¢ o retorno excedente de uma empresa durante o ano.
Como variaveis independentes, C(t) € o caixa mais titulos negocidveis; AR(t) sdo as contas a
receber no ano t; INV(t) sdo os estoques no ano t; AP(t) sdo as contas a pagar no ano t. Dessa
forma, os autores verificaram que um aumento no estoque aumenta também o retorno
excedente da acdo. Kieschnick, Laplante ¢ Moussawi (2013) concluiram que o valor de um
dolar adicional investido em estoques apresenta menor impacto na riqueza dos acionistas do
que um délar adicional investido em contas a receber devido ao risco adicional de ndo vender

um item no estoque, ao contrario de um recebivel que ¢ decorrente de um item ja vendido.
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Esta relacdo positiva entre aumento do estoque e criagdo de valor ao acionista foi
também verificada por Beauchamp et al. (2014) que, ao repetirem o modelo de Kieschnick,
Laplante ¢ Moussawi (2013), encontraram uma relacdo positiva e significante entre o retorno
excedente das acdes e os estoques, sugerindo que os acionistas precificam as vantagens
estratégicas ocasionadas pelos altos niveis de estoque.

A relagdo do uso de tecnologia da informagao (TI) na gestdo de estoques, como um
importante recurso estratégico para as empresas, foi também verificada por Mishra, Modi e
Animesh (2013) devido as suas implicacdes no aumento da riqueza dos acionistas. A partir de
um modelo usando informagdes secundarias sobre empresas de varios setores dos EUA no
periodo de 2000-2009, os autores mediram a influéncia da eficiéncia no uso de estoques
(proporcao de vendas sobre o estoque médio) no risco € no retorno excedente ao acionista.
Mishra, Modi e Animesh (2013) verificaram uma relacdo positiva entre a eficiéncia do
estoque e retorno ao acionista, confirmando também que a capacidade de TI das empresas
desempenha um papel significativo no aumento da eficiéncia do estoque, o que, por sua vez, ¢
observado para aumentar os retornos das agdes.

Entretanto, Steinker e Hoberg (2013) investigaram a relagdo entre estoques e os
retornos de longo prazo das a¢des de um grande painel de empresas dos EUA. Os resultados
indicam que o desempenho das a¢gdes diminui monotonicamente com valores mais elevados
de estoque. Os autores propuseram métricas para o desempenho do estoque: a volatilidade dos
estoques (mede como os estoques trimestrais flutuam durante todo o ano); e a variagdo do
estoque (quantifica como os estoques cresceram em relacdo as vendas de ano para ano).
Steinker e Hoberg (2013) concluiram que ambas as métricas estdo significativamente
associadas ao retorno das acdes, sendo que uma alta volatilidade e baixo crescimento do
estoque geraram geram retornos superiores para os acionistas.

Conforme apontado por Steinker e Hoberg (2013), a alta volatilidade ¢ geralmente
considerada prejudicial para o desempenho operacional e financeiro, por ser também uma
medida de risco. A explicacdo dada pelos autores € que esta volatilidade incorpora também
outros riscos do negodcio tomados, por exemplo, quando se adota uma politica mais agressiva
de vendas, que pode representar maiores fluxos de caixa futuros e, consequentemente,
maiores retornos ao acionista.

Uma relagdo dubia foi encontrada por Duggal ¢ Budden (2015), ao analisarem a
relagdo do estoque e do capital de giro liquido (CGL) na criagdo de valor ao acionista, este
medido por meio do indice Treynor, para as empresas listadas no indice S&P 500 no periodo

de 2009-2012. Os autores verificaram uma relacdo negativa entre os retornos aos acionistas e
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o capital de giro liquido utilizado pelas empresas. O coeficiente de regressdo da varidvel
independente mostrou que um aumento de 1% no capital de giro liquido sobre as vendas
levou a uma redugdo de trés por cento nos retornos dos acionistas ajustados ao risco. Por
outro lado, os investimentos em estoque e financiamento de fornecedores criam valor para os
acionistas. Um aumento de 1% no estoque sobre as vendas estd associado a um aumento de
9%, mantendo as demais varidveis independentes constantes.

Chen, Frank e Wu (2005) verificaram que empresas com estoques muito elevados
apresentam baixos retornos de a¢gdes no longo prazo. Entretanto, empresas com niveis médios
de estoques possuem bons retornos de acdes. Da mesma forma, as empresas com os menores
estoques apresentam retornos comuns em suas agdes, isto €, que ndo superam os indices de
referéncia ao qual o ativo pertence (NYSE, AMEX e NASDAQ, por exemplo). Esta auséncia
de monotonicidade verificada entre a gestdo de estoques e a riqueza do acionista ¢ refor¢ada
por Caballero, Teruel e Solano (2014), que defenderam a existéncia de um nivel 6timo de
investimento em capital de giro que possibilita equilibrar custos e beneficios e,
consequentemente, a maximizagao do valor de uma empresa.

Nesta linha, Aktas, Croci e Petmezas (2015) examinaram o efeito da gestdo do capital
de giro para uma grande amostra de empresas dos EUA, evidenciando também a existéncia de
um nivel o6timo deste capital. Além disso, os autores verificaram que as empresas que
convergem para este nivel melhoram o seu desempenho operacional e de suas agdes.

Uma das saidas para interpretar esta divergéncia consensual seria, conforme Relph e
Barrar (2003), considerar que um nivel excedente de estoque seja reconhecido como estoque
de seguranga e, portanto, formalmente planejado. Assim, € possivel controla-lo melhor, visto
que, de acordo com os autores, mesmo se bem geridas, as empresas manterdo em excesso uma

proporg¢ao significativa do estoque em um dado momento.

Ao final das sec¢des 2.4, 2.5 e 2.6 e, conforme também exposto nos trabalhos de Konak
e Giiner (2016) e Mathuva (2013), verifica-se que o estudo da relacdo entre estoques e
lucratividade tem sido muito usual na literatura, entretanto, situando a grande maioria das
conclusdes na esfera da analise da lucratividade e rentabilidade. Por outro lado, Mishra, Modi
e Animesh (2013) complementa que os estoques representam um importante recurso
estratégico para as empresas, influenciando também a riqueza dos acionistas.

O paradigma “estoque-zero” era até entdo sustentado em parte, segundo Hofer, Eroglu
e Rossiter (2012), devido a énfase dada aos beneficios financeiros associados aos baixos

niveis de estoque, em decorréncia da producdo enxuta e JIT (Just-in-time). Obermaier e
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Donhauser (2012) trouxeram em seu trabalho mais uma evidéncia de que este paradigma nao
¢ absoluto, explorando os diferentes pontos de vista de causalidade na relagdo estoque e
desempenho financeiro. Os resultados da pesquisa mostram que as empresas com baixo
desempenho financeiro apresentaram niveis minimos de estoque, enquanto as empresas de
alto desempenho apresentaram maiores niveis de estoque. Assim, Enqvist, Graham e
Nikkinen (2014) destacam que as empresas devem buscar um nivel 6timo de capital de giro
que maximize o seu valor, de acordo com os objetivos estratégicos do negocio.

No quadro 1 verifica-se o resumo das principais referéncias sobre o tema, bem como

as diferentes abordagens de cada uma.
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3 PROCEDIMENTO METODOLOGICO

Foram utilizadas nesse trabalho procedimentos e técnicas com base na teoria de
financas e em econometria. Para se alcancar o objetivo da pesquisa, empregou-se o método
estatistico regressdo de dados em painel, com modelos testados no software Eviews® para
posterior analise dos resultados obtidos nesta ferramenta. Os topicos a seguir apresentam os

procedimentos e métodos deste estudo.

3.1 METODO DE PESQUISA

A modelagem quantitativa, segundo Bertrand e Fransoo (2002), ¢ a base do que se
denomina Pesquisa Operacional, em que modelos quantitativos sdo formulados para um
conjunto de varidveis em um dominio especifico, estabelecendo-se relacdes quantitativas e
causais entre estas varidveis. Em seu trabalho, os autores apresentam trés metodologias de
pesquisa em gestdo de operacdes que utilizam modelagem quantitativa: Pesquisa quantitativa
axiomatica; Pesquisa quantitativa axiomdtica utilizando simulagdo; Pesquisa quantitativa
empirica baseada em modelos.

Pelas caracteristicas e aplicagdo, o presente trabalho enquadra-se na Pesquisa
quantitativa empirica baseada em modelos, visto que, conforme Bertrand e Fransoo (2002),
baseia-se na constru¢do de modelos objetivos que expliquem os problemas de tomada de
decisdo que os gerentes enfrentam nos processos operacionais da vida real, validando modelos
cientificos utilizados na pesquisa teodrica quantitativa. Os autores orientam que o trabalho

neste método deve ser desenvolvido considerando a seguinte estrutura:

1. Identificacdo das premissas do processo ou do problema;

2. Identificagdo dos tipos de processo operacional e problemas de decisao
considerados;

Desenvolvimento das defini¢des da modelagem do processo operacional;
Derivacao de hipoteses em relagdo ao comportamento do processo;
Desenvolvimento de um sistema de medigao;

Resultados das medig¢des, observagdes e modelagem;

Interpretacao dos dados e observagdes em relagao as hipoteses;

® N N kW

Confirmacao e/ou rejei¢do das premissas do modelo teorico.
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Conforme exposto na se¢do 1.3, o objetivo geral deste trabalho ¢ analisar a influéncia
da gestdo de estoques no desempenho financeiro das empresas de capital aberto do setor
industrial brasileiro. Isso sera possivel por meio da construgdo de modelos objetivos que
expliquem de que forma o desempenho do estoque influencia métricas financeiras de
lucratividade, rentabilidade e criagdo de valor ao acionista. Os resultados podem, assim,
auxiliar na tomada de decisdo dos gestores ao se depararem em situagdes em que necessitem
optar pelo aumento ou pela diminui¢do do estoque, por exemplo. Por meio da Pesquisa
quantitativa empirica baseada em modelos, buscar-se-4 validar ou ndo as premissas debatidas
na literatura de que a gestdo do estoque, motivada por praticas JIT, podem ou ndo trazer
beneficios financeiros para a companhia.

Para tanto, o primeiro passo estipulado por Bertrand e Fransoo (2002) esta
estabelecido na secdo introdutoria deste trabalho, em que foram identificadas as premissas que
regem a relagdo entre estoque e desempenho financeiro, culminando no problema de pesquisa
apresentado na se¢do 1.2 e nos objetivos especificos, mostrados na se¢do 1.3.

O segundo passo, segundo Bertrand e Fransoo (2002), consiste na identificacdo das
caracteristicas do processo ¢ da problemdtica estudada, a qual se supde que as hipodteses
basicas se apliquem. Este aspecto apresenta-se desenvolvido na secdo 2, em que foram
identificadas as caracteristicas da gestdo do capital de giro; o capital de giro sob a Otica
contadbil; os estoques na gestdo de capital de giro; a diminui¢do dos estoques e o aumento da
lucratividade; a relacdo entre estoques e a rentabilidade e, finalmente, a gestdo do capital de
giro e a riqueza do acionista. Todas estas caracteristicas sdo pertinentes para o estudo da
hipdtese basica de que o desempenho do estoque possui influéncia sobre o desempenho
financeiro das empresas.

Bertrand e Fransoo (2002) estabelecem que o terceiro passo da pesquisa quantitativa
empirica baseada em modelos ¢ o desenvolvimento dos critérios operacionais e objetivos para
a modelagem do problema ou do processo operacional considerado. Esses critérios serdo
desenvolvidos nas se¢des 3.3 e 3.4, em que se apresentardo os conceitos da Regressao de
dados em painel - método estatistico que sera utilizado para testar os modelos que serdo
utilizados para validacdo da influéncia do desempenho do estoque na lucratividade,
rentabilidade e criacdo de valor ao acionista. Além disso, sera demonstrado de que forma
ocorre o relacionamento das varidveis utilizadas nos modelos empiricos.

O quarto passo, conforme o trabalho de Bertrand e Fransoo (2002) ¢ derivar, a partir

dos pressupostos bdsicos (estabelecidos nos passos 1 e 2), as hipdteses sobre o
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comportamento do problema ou do processo operacional. No presente estudo, as hipoteses de
pesquisa serdo apresentadas e exploradas na segdo 3.6.

Os autores estabelecem no quinto passo a realizagdo das medigdes, observagdes ou
levantamento de dados. Bertrand e Fransoo (2002) destacam que na pesquisa em gestdo de
operagdes, nao existe uma formalizacao para a medi¢ao das varidveis. Assim, indicam que os
pesquisadores nesta drea devem desenvolver sua propria maneira de medir e documentar os
dados com cuidado. A constru¢ao da base de dados se deu conforme exposto na se¢do 3.2.

A sexta etapa consiste, segundo os autores, em realizar a modelagem dos dados a fim
de se coletarem e documentarem-se os resultados obtidos, conforme sera discutido na se¢ao
3.5, por meio dos modelos empiricos apresentados que possibilitardo a compreensdo da
influéncia do desempenho do estoque no desempenho financeiro das empresas brasileiras de
manufatura.

Bertrand e Fransoo (2002) expdem que o sétimo passo consiste na interpretacdo dos
resultados, geralmente a partir do uso de andlise estatistica. Os resultados obtidos a partir da
regressdo de dados em painel, descrita no item 3.3, serdo interpretados apresentados na se¢ao
4.

Finalmente, o oitavo passo da pesquisa empirica quantitativa consiste, segundo
Bertrand e Fransoo (2002), na interpretagdo dos resultados de relacionados aos problemas,
que deram origem as hipoteses testadas, por meio dos modelos empiricos. De acordo com os
autores, esta etapa completa o processo de validagdo e pode resultar na confirmagao do
modelo em relacdao ao problema de pesquisa, ou mesmo levar a rejeigdes (totais ou parciais),
sendo possivel trazer a tona sugestdes para melhorar os modelos tedricos. As consideragdes

sobre os resultados do presente trabalho serdo feitas na se¢do 4.7.

3.2 CONSTRUCAO DA BASE DE DADOS

Para a construcdo da base de dados, foram selecionadas as 45 empresas que
representam o setor de manufatura brasileiro, listadas no indice do Setor Industrial (INDX) da
BM&FBOVESPA, que compuseram sua carteira tedrica na data de 24 de junho de 2016.

O INDX foi desenvolvido em parceria com a FIESP e a BM&FBOVESPA, com o
intuito de mensurar o desempenho das agdes mais representativas do setor industrial. Segundo
a BM&FBOVESPA, o objetivo do INDX ¢ ser o indicador do desempenho médio das
cotagdes dos ativos de maior negociabilidade e representatividade do setor industrial. A

divisdo das empresas listadas por setor de atuacdo industrial ocorre da seguinte forma:
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Construgdo e engenharia (27%); Alimentos Processados (16%); Transporte (13%); Siderurgia
e Metalurgia (13%); Madeira e Papel (9%); Tecidos, Vestuario e Calgados (7%); Maquinas e
Equipamentos (4%); Bebidas (2%); Materiais Diversos (2%); Higiene ¢ Limpeza (2%);
Quimicos (2%) e Diversos (2%). As empresas que compunham a carteira na data de coleta

das informacoes, em 24/08/2016, sdo demonstradas na tabela 1.

Tabela 1. Composicio da Carteira INDX em 24/08/2016

Empresa Codigo Setor de Atuacdo
AMBEV S/A ABEV3 Bebidas
ALPARGATAS ALPA4 Tecidos, Vestuario e Calgados
MINERVA BEEF3 Alimentos Processados
BRF SA BRFS3 Alimentos Processados
BRA SKEM BRKMS5 Quimicos
COSAN CSAN3 Alimentos Processados
SID NACIONAL CSNA3 Siderurgia e Metalurgia
CYRELA REALT CYRE3 Construcdo ¢ Engenharia
DIRECIONAL DIRR3 Construcio e Engenharia
DURATEX DTEX3 Madeira e Papel
EMBRAER EMBR3 Materiais de Transporte
ETERNIT ETER3 Construcdo ¢ Engenharia
EVEN EVEN3 Construcao e Engenharia
EZTEC EZTC3 Construcdo e Engenharia
FERBASA FESA4 Siderurgia e Metalurgia
FIBRIA FIBR3 Madeira e Papel
GAFISA GFSA3 Construgio e Engenharia
GERDAU GGBR3/GGBR4  Siderurgia ¢ Metalurgia
GERDAU MET GOAU3/GOAU4 Siderurgia ¢ Metalurgia
GRENDENE GRND3 Tecidos, Vestuario e Calgados
HELBOR HBOR3 Construgio e Engenharia
CIA HERING HGTX3 Tecidos, Vestuario e Calgados
HYPERMARCAS HYPE3 Diversos
JBS JBSS3 Alimentos Processados
JHSF PART JHSF3 Constru¢do ¢ Engenharia
KEPLER WEBER KEPL3 Maquinas e Equipamentos
KLABIN S/A KLBN11 Madeira e Papel
METAL LEVE LEVE3 Materiais de Transporte
MAGNESITA SA MAGG3 Materiais Diversos
M.DIASBRANCO MDIA3 Alimentos Processados
MARFRIG MRFG3 Alimentos Processados
MRV MRVE3 Construcdo e Engenharia
10CHP-M A XION MYPK3 Materiais de Transporte
NATURA NATU3 Produtos pessoais e Limpeza
PDGREALT PDGR3 Construgdo e Engenharia
PARANAPANEMA PMAM3 Siderurgia e Metalurgia
MARCOPOLO POMO4 Materiais de Transporte
RANDON PART RAPT4 Materiais de Transporte
ROSSI RESID RSID3 Constru¢do ¢ Engenharia
SAO MARTINHO SMTO3 Alimentos Processados
SUZANO PAPEL SUZBS5 Madeira e Papel
TECNISA TCSA3 Construcdo e Engenharia
TUPY TUPY3 Materiais de Transporte
USIMINAS USIM3/USIM5  Siderurgia e Metalurgia
WEG WEGE3 Maiéquinas ¢ Equipamentos

Fonte: elaborado pelo autor.
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As informagdes financeiras necessarias para realizagdo da analise proposta neste
trabalho foram obtidas por meio do terminal da Bloomberg®, considerando-se as
demonstragdes contabeis trimestrais dos ultimos dez anos (iniciando no terceiro trimestre de
2006 e encerrando no segundo trimestre de 2016), totalizando assim 40 trimestres. Assim, 0s
dados utilizados neste trabalho possuem origem secundaria. A coleta ocorreu no meés de
agosto de 2016, compreendendo inicialmente as 45 empresas que compdem o indice INDX.

A decisdo de se analisar o setor de manufatura foi feita para que este trabalho
acompanhe muitos dos estudos que analisam o desempenho do estoque em sistemas de
producao enxuta e JIT (com foco entdo na industria), que possuem a caracteristica de
operacdo com niveis baixos de estoque. Esta proximidade ao tema discutido na literatura e
apresentado na secdo 2 possibilita que os resultados obtidos sejam comparados, enriquecendo
os conhecimentos sobre o tema, principalmente para o Brasil. Outrossim, 0s estoques no setor
industrial apresentam caracteristicas singulares, muito diferentes de empresas que pertencem a
setores regulados ou comércio.

Neste sentido, as empresas do setor de construgdo e engenharia apresentam diferengas
no tocante aos custos e apropriacdo de receitas em seu plano de contas. Por exemplo, as
contas estoque de imoveis incluem os imoveis concluidos e destinados a venda, com saldo
transferido da conta obra em andamento. Dessa forma, ndo sdo apresentados estoques de
matéria prima, produto em fabricagdo e produto acabado, o que dificulta a normaliza¢dao dos
dados para torna-los comparaveis as demais indudstrias, que possuem como caracteristica a
utilizacdo destas classificagdes em sua contabilidade. Por este motivo, as construtoras que
integram o indice INDX foram excluidas da amostra, resultando em 33 empresas que
compuseram a amostra final do estudo, conforme mostrado na tabela 2.

Os dados coletados do terminal da Bloomberg foram dispostos posteriormente em
planilhas de Excel, formando-se um painel longo, desbalanceado (conceitos tratados a frente),
devido ao fato de que muitas empresas passaram a integrar o indice em algum periodo ao
longo do intervalo considerado (2006-2016), tendo suas informagdes financeiras divulgadas

de forma aberta a partir do momento em que estiveram listadas na carteira tedrica do INDX.

2 0 TERMINAL BLOOMBERG. Disponivel em: < https://www.bloomberg.com.br/sobre-o-terminal/>. Acesso
em: 21 dez 2016.



Tabela 2. Empresas que compdem a amostra final do estudo

Empresa Caodigo Setor de Atuacgao
AMBEV S/A ABEV3 Bebidas
ALPARGATAS ALPA4 Tecidos, Vestuario e Calgados
MINERVA BEEF3 Alimentos Processados
BRF SA BRFS3 Alimentos Processados
BRASKEM BRKMS5 Quimicos
COSAN CSAN3 Alimentos Processados
SID NACIONAL CSNA3 Siderurgia ¢ Metalurgia
DURATEX DTEX3 Madeira e Papel
EMBRAER EMBR3 Materiais de Transporte
FERBASA FESA4 Siderurgia e Metalurgia
FIBRIA FIBR3 Madeira e Papel
GERDAU GGBR3/GGBR4  Siderurgia e Metalurgia
GERDAU MET GOAU3/GOAU4 Siderurgia e Metalurgia
GRENDENE GRND3 Tecidos, Vestuario e Calgados
CIA HERING HGTX3 Tecidos, Vestuario e Calgados
HYPERMARCAS HYPE3 Diversos
JBS JBSS3 Alimentos Processados
KEPLER W EBER KEPL3 Maquinas e Equipamentos
KLABIN S/A KILBN11 Madeira e Papel
METAL LEVE LEVE3 Materiais de Transporte
MAGNESITA SA MAGG3 Materiais Diversos
M.DIASBRANCO MDIA3 Alimentos Processados
MARFRIG MRFG3 Alimentos Processados
IOCHP-M A XION MYPK3 Materiais de Transporte
NATURA NATU3 Produtos pessoais € Limpeza
PARANAPANEMA PMAM3 Siderurgia ¢ Metalurgia
MARCOPOLO POMO4 Materiais de Transporte
RANDON PART RAPT4 Materiais de Transporte
SAO MARTINHO SMTO3 Alimentos Processados
SUZANO PAPEL SUZBS5 Madeira e Papel
TUPY TUPY3 Materiais de Transporte
USIMINAS USIM3/USIM5  Siderurgia e Metalurgia
WEG WEGE3 Maquinas e Equipamentos

Fonte: elaborado pelo autor.



45

3.3 REGRESSAO DE DADOS EM PAINEL

Para identificar de que forma o desempenho do estoque das empresas do setor
industrial brasileiro influenciam em seu desempenho financeiro, serd utilizado o método
estatistico de regressdo de dados em painel, a partir do software Eviews® para posterior
analise de seus resultados.

Féavero (2013) afirma que em contabilidade e finangas, ¢ crescente a utilizagdo de
modelos que utilizam dados oriundos de variadas cross-sections ao longo do tempo
(conhecidas também na literatura como dados em painel). As cross-sections referem-se a
observagdo de um conjunto de individuos, que neste trabalho tratam-se das empresas.

Os dados em painel t€ém origem na juncdo entre séries temporais e cortes transversais.
Diz-se série temporal, pois o valor de uma variavel ¢ observado ao longo de um determinando
tempo (WOOLDRIDGE, 2010; GUJARATI E PORTER, 2008). Da mesma forma, o corte
transversal ocorre, pois os valores assumidos por uma varidvel sdo coletados considerando
diversos individuos em um mesmo horizonte de tempo. Desta forma, quando dados sdo
colocados em painel, possibilita-se uma abordagem mista, por meio da analise de dimensdes
espacial (diferentes individuos) e temporal (ao longo de um determinado periodo de tempo).

A escolha da regressdo de dados em painel se da, além do fato de combinar séries
temporais com observagdes de corte transversal, pois oferecem também dados considerados
mais especificos dos individuos (heterogeneidade), com menor colinearidade entre as
variaveis, maior grau de liberdade, eficiéncia e variabilidade, assim como demonstraram
Gujarati e Porter (2008). Além disso, os autores reforcam que os dados em painel possibilitam
identificar efeitos que ndo podem ser observados em um corte transversal puro ou em uma
série temporal pura, minimizando o viés que poderia resultar se fosse trabalhado somente em
uma destas dimensdes.

Segundo Favero (2013), os dados em painel podem ser classificados como painel
balanceado (se para cada unidade de corte transversal ha o mesmo niimero de observagdes
temporais) ou como um painel desbalanceado (caso cada unidade de corte transversal
apresente um numero diferente de observagdes). No presente trabalho, sera trabalhado um
painel desbalanceado, posto que algumas empresas que compdem o indice INDX nao
possuem divulgacdo de informagdes financeiras em algum momento do periodo considerado
(2006-2010), constituiram capital aberto ou passaram a ser listadas durante o periodo. Na
literatura de dados em painel, segundo os autores, classifica-se também o painel como sendo

um painel curto ou um painel longo. Para um painel curto, o nimero de individuos no corte
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transversal é maior do que o nimero de periodos de tempo. J& em um painel longo, a
quantidade de periodos de tempo ¢ maior do que o numero de individuos. Nesta pesquisa,
trata-se de 33 empresas observadas em 40 trimestres o que classifica o painel composto,
portanto, como sendo um painel longo. Ambas as classificagdes — dados desbalanceados em
um painel longo — sdo, segundo Gujarati e Porter (2008), importantes diretrizes para que seja
escolhida a técnica de estima¢do mais adequada entre o modelo de efeitos fixos ou de efeitos

aleatorios.

3.3.1 Modelo de efeitos fixos

As técnicas de estimacdo de modelos que utilizam dados em painel diferenciam-se de
acordo com as premissas consideradas para o intercepto, coeficientes angulares e termo do
erro.

O modelo de Efeitos Fixos ¢ assim definido por ndo permitir que o intercepto () de
cada individuo (empresa) sofra variagdo com o tempo, podendo, entretanto, variar de empresa
para empresa. Essa variagdo permitida para cada individuo ¢é possivel pela aplicagdo de uma

variavel dummy. O modelo dos efeitos fixos ¢ apresentado na equacgdo 5.

Vit = Boi + B1Xit + Baxic + - + BnXxir + Uyt Q)

Em que x;; sdo regressores, [y; sdo os efeitos especificos de individuo e u;; representa
o erro idiossincratico.

Segundo Wooldridge (2010), o termo “efeito fixo” ¢ aplicado, pois apesar da
possibilidade de o intercepto diferir entre as empresas avaliadas (individuos), esta variagdo ¢
fixa ao longo do tempo. Klingenberg et al. (2013), optaram por utilizar o modelo dos efeitos
fixos em seu trabalho, segundo os autores, pela necessidade de modelar fatores que ndo sdo
observaveis, mas sdo estaveis ao longo do tempo. Ja a varidvel dummy para cada empresa
permite que cada individuo apresente diferentes interceptos, o que possibilita ao modelo, de
acordo com Gujarati e Porter (2008), observar como ¢ o comportamento de cada empresa, por
exemplo, em relacdo ao estilo de gestdo ou tipo de setor na qual esta inserida.

A regressdo de dados em painel pelo modelo de efeitos fixos admite, portanto, que
cada individuo possui caracteristicas singulares que podem ou ndo exercer influéncia sobre as
varidveis explicativas. Quando se avalia que alguma dessas caracteristicas singulares pode

atrapalhar a atribui¢do explicativa das varidveis, este efeito deve ser controlado. Segundo
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Gujarati e Porter (2008), o modelo de efeitos fixos retira das variaveis explicativas essas
caracteristicas proprias, para que se possam analisar puramente seus efeitos. Ainda, deve-se
partir do pressuposto de que as caracteristicas individuais sejam invariantes no tempo ¢

estritamente especificas, ndo se correlacionando entre os individuos.

3.3.2 Modelo de efeitos aleatorios

Conforme demonstrado na se¢ao 3.3.2, no modelo de efeitos fixos cada individuo
possui caracteristicas Unicas, diferentes entre si. A constante (influenciada por estas
singularidades) e o termo de erro se correlacionam com os termos pertencentes aos demais
individuos. Caso esta correlacdo ndo exista, o modelo de efeitos fixos ndo pode ser aplicado,
devendo entdo se optar pelo modelo de efeitos aleatorios. Conforme Wooldridge (2010), este
¢ o pressuposto do Teste de Hausman.

Segundo Gujarati e Porter (2008), no Teste de Hausman a hipdtese nula ¢ de que os
estimadores no modelo de efeitos fixos e do modelo de efeitos aleatérios ndo apresentam
diferenga substancial. Caso a hipotese nula seja aceita, adota-se o modelo de efeitos
aleatorios, no qual, conforme Favero (2013), se assume que a constante seja puramente
aleatdria e, portanto, ndo correlacionada com os regressores.

Assim, Wooldridge (2010) expde que no modelo de efeitos aleatdrios o intercepto
assume o valor médio de todos os interceptos (corte transversal), sendo que a componente de
erro representa o desvio (ref. Efeito aleatorio) do intercepto individual deste valor médio. Por
outro lado, no modelo de efeitos fixos como visto na se¢do anterior, a unidade de corte
transversal possui seu proprio valor (ref. Efeito fixo) de intercepto para todos os N valores em

N unidades de corte transversal. O modelo de efeitos aleatorios ¢ mostrado na equagdo 6.

Vit = Bo + BiXit + Boxir + -+ + BnXir + Wit (6)

Sendo o termo de erro composto por:

Wir = & + Uyt (7

O termo de erro w;; € composto, segundo Favero (2013), por dois componentes: o

termo ¢; representa o corte transversal ou especifico dos individuos; ja o termo u; € o

elemento de erro combinado da série temporal e do corte transversal. O modelo de efeitos
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aleatorios ¢ também conhecido como modelo de componente dos erros, devido ao
componente de erro composto w;; consistir em dois ou mais erros.

Definidos os modelos de efeitos fixos e efeitos aleatorios nas se¢des 3.3.1 ¢ 3.3.2,
Gujarati e Porter (2008) expdem que o maior desafio que o pesquisador enfrenta é decidir
qual destes dois é o mais adequado. Os autores alertam que, ao se adotar o modelo de efeitos
fixos, o pesquisador deve avaliar se a inclusdo de variaveis dummies e a perda de graus de
liberdade acarretada por isto € realmente necessaria. Ademais, verificou-se na se¢do 3.3 que
os dados que serdo analisados neste trabalho compdem um painel longo. Gujarati e Porter
(2008) indicam que em se tratando de um painel longo, satisfazendo-se as premissas
subjacentes ao Teste de Hausman, os estimadores do modelo de efeitos aleatdrios apresenta
estimadores mais eficientes do que o modelo de efeitos fixos.

Portanto, neste trabalho sera adotada a regressdo de dados em painel pelo modelo dos

efeitos aleatorios, com realizagdo do Teste de Hausman para validar sua aplicagao.

3.4 RELACIONAMENTO ENTRE AS VARIAVEIS

Os modelos de regressdo apresentados nas secdes anteriores sdo utilizados para
determinar o relacionamento entre variaveis dependentes e independentes. O presente trabalho
busca analisar a influéncia do desempenho do estoque (adotando-se este como variavel
independente) no desempenho financeiro (adotando-se este como varidvel dependente). Desta

forma, as métricas utilizadas como variaveis dependentes e independentes sdo mostradas na

figura 2.
Desempenho do Estoque Desempenho Financeiro
Variaveis Independentes Variaveis Dependentes
Prazo Médio de Estoque Total Margem Bruta (MBr)
A(ET/CPV) MBr = LB/Receita
Prazo Médio de Estoque de Matéria Prima Métricas de Margem Operacional (MOp)
_ A(MP/CPV) Lucratividade MOp = EBIT/Receita
Prazo Médio de Estoque de Produto em Margem Liquida (ML)
Fabricagdo Mi = LLq/Receita
A(PF/CPV)
Prazo Médio de Estoque de Produto Criagdo de valor ao | Retorno Excedente da Agdo
Acabado Influencia acionista RP
A(PA/CPV) -
Prazo Médio de Outros Estoques Retorno Bruto sobre os Ativos
A(OE/CPV) ROAbr
- - — Meétricas de -
Capital de Giro Liquido Rentabilidade Retorno sobre os Ativos
ACGL/Ativo ROA
Necessidade de Investimento em Giro Basic Earning Power
ANIG/Ativo BEP
Ciclo de Conversao de Caixa
ACCC

Figura 2. Relacionamento entre as variaveis - Fonte: elaborada pelo autor
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Conforme mostrado na figura 2, as variaveis dependentes deste estudo serdo utilizadas
como métricas de desempenho financeiro, divididas em métricas de lucratividade, criagdo de
valor ao acionista ¢ métricas de rentabilidade. As métricas de lucratividade consistem na
Margem Bruta (MBr), que ¢ a relagdo entre lucro bruto sobre receita; Margem Operacional
(MOp), que consiste no lucro operacional sobre receita (ou EBIT sobre receita); e Margem
Liquida (ML), determinada pelo lucro liquido sobre receita. Seguindo o proposto por
Kieschnick, Laplante e Moussawi (2013), a criacdo de valor ao acionista ¢ representada pela
variavel dependente r — RB, que consiste no retorno excedente de uma agio, onde r é o
retorno realizado sobre a¢des da empresa durante o periodo, e R® ¢ o retorno de referéncia
(benchmark) para a ac¢do. Para este trabalho, sera utilizado o retorno do Indice do Setor
Industrial (INDX) da BM&FBOVESPA como retorno de referéncia R5. Ja as métricas de
rentabilidade consistem nos indicadores ROAbr (lucro bruto sobre os ativos), ROA (lucro
liquido sobre os ativos) e BEP (Basic Earning Power) que, conforme Klingenberg et al.
(2013), ¢ arelagdo entre o lucro operacional e o total de ativos.

As variaveis independentes representardo o desempenho do estoque, por meio do valor
da variacdo dos niveis de estoque total sobre a variagdo do custo do produto vendido
(AET/ACPV), bem como da variacdo dos niveis de estoque seus componentes discretos
matéria prima, produto em fabricagdo, produto acabado e outros estoques, todos estes também
calculados sobre a variagdo do custo do produto vendido (respectivamente: AMP/ACPV,
APF/ACPV, APA/ACPV e AOE/ACPV). Ademais, foram incluidas trés variaveis
independentes para que se possa identificar a influéncia do desempenho do capital de giro
integrado no desempenho financeiro: variagdo do capital de giro liquido sobre ativos
(ACGL/Ativo); necessidade de investimento em giro (ANIG/Ativo: variacdo da diferenca
entre Ativos Ciclicos e os Passivos Ciclicos, sobre os ativos) e ciclo de conversdao de caixa
(ACCCO).

Assim como em Capkun, Hameri e Weiss (2009), para as variaveis independentes, a
regressdo sera estimada de acordo com suas variagdes, € ndo conforme seus niveis. Os autores
apontam que os niveis de estoque de uma companhia variam de acordo com a sua estratégia
de operacdo (em quantidade ou variedade), sendo entdo pertinente avaliar a gestdo do estoque
sob o ponto de vista de seu aumento ou diminuigdo entre os anos t e t-1. Cabe destacar que as
variaveis independentes refletem também medidas de prazo médio do estoque em relagdo as
vendas da empresa. Finalmente, conforme Capkun, Hameri e Weiss (2009), uma melhor

gestdo de estoque significa uma redugdo no valor dessas varidveis, sendo esperado também



50

que uma redugdo nessas variaveis reflita em aumento nos indicadores de desempenho
financeiro.

Os indicadores que compdem o numerador ¢ o denominador de cada uma das
varidveis dependentes e independentes, mostradas na figura 2 e descritas acima, ja se
encontravam calculadas nas bases de dados extraidas da Bloomberg, de forma que se optou

por utilizar os dados informados para manter a padronizacao e isonomia nos calculos.
3.5 MODELOS EMPIRICOS APLICADOS

A fim de se alcangar o objetivo deste trabalho, o qual consiste na andlise da influéncia
do desempenho dos estoques no desempenho financeiro das empresas brasileiras de
manufatura, bem como na identificagdo das métricas que melhor representam esta relagao,
optou-se por construir quatro modelos empiricos relacionando o conjunto das variaveis
descritas na se¢do 3.4. Os modelos empiricos aplicados, construidos para efeitos aleatorios,

estdo descritos nas subsecdes a seguir.
3.5.1 Modelo 1: Componentes discretos de estoque e capital de giro

_ 4 A(MP) 4 A(PF) 4 A(PA) 4 A<0E>
Yix = Bo + By CPV/,, B, CPV/;y, P CPV/j¢ Py CPV/j

ACGLj¢
Ativo

+ BS + B6ACCC],1: + Wit ®)

Onde:

MP: Matéria Prima

PF: Produto em Fabricacdo

PA: Produto Acabado

OE: Outros Estoques

CPV: Custo do Produto Vendido
CGL: Capital de Giro Liquido
CCC: Ciclo de Conversao de Caixa
Bo: Intercepto

w;;: Termo de Erro



3.5.2 Modelo 2: Componentes discretos de estoque e necessidade de capital de giro

_p s A(MP> N A(PF> N A(PA) N A(OE)
it = Bo B1 CPV/j¢ Bz CPV/j¢ B3 CPV/j¢ B4 CPV/jt

ANIG; ¢
Ativo

+ BS + BéACCC],t + Wit )

Onde:

MP: Matéria Prima

PF: Produto em Fabricagido

PA: Produto Acabado

OE: Outros Estoques

CPV: Custo do Produto Vendido

NIG: Necessidade de Investimento em Giro
CCC: Ciclo de Conversao de Caixa

Bo: Intercepto

wj;: Termo de Erro

3.5.3 Modelo 3: Estoque total e eficiéncia do capital de giro

ET

_ ACGLj¢
Vie =Bo+ B, (57). +Bs

Ativo

+ B6ACCC],t + Wit (10)

Onde:

ET: Estoque Total

CGL: Capital de Giro Liquido
CCC: Ciclo de Conversao de Caixa
Bo: Intercepto

wj;: Termo de Erro

3.5.4 Modelo 4: Estoque total e necessidade de capital de giro

ET ANIG;
Vie = Bo + B,A (ﬁ)jf’ Byt + BACCC + Wy (1)

Onde:
ET: Estoque Total
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NIG: Necessidade de Investimento em Giro
CCC: Ciclo de Conversio de Caixa
Bo: Intercepto

w;;: Termo de Erro

Para os quatro modelos descritos nas equagdes 8, 9, 10 € 11, a varidvel dependente y;;
representa a métrica de desempenho financeiro que sera analisada, podendo assumir como
valores Margem Bruta (MBr), Margem Operacional (MOp) e Margem Liquida (ML), ao
representar os indicadores de lucratividade; para medida de criagdo de valor ao acionista, yj;
assume o valor de r —RB; finalmente,quando se desejar determinar os impactos do
desempenho do estoque nas métricas de rentabilidade, a variavel y;; assume os valores de
ROAbr, ROA ¢ BEP.

Neste sentido, assume-se para os quatro modelos [, como sendo o valor médio
comum para o intercepto de cada uma das empresas que compdem amostra. As diferencas
individuais de cada empresa sdo refletidas no termo de erro €;, o qual ¢ uma das componentes
que integra o termo de erro composto w;;, juntamente com o termo idiossincratico u;;.
(GUJARATI e PORTER, 2008).

A partir da regressdo de dados em painel para cada um dos quatro modelos analisados,
sera possivel observar: a) Teste t, com o objetivo de verificar a significancia estatistica das
variaveis, a partir do p-value (adotar-se-4 nivel de significancia estatistica de até 10%,; b)
Coeficiente de regressdo, que indicard o quanto a varidvel dependente pode ser explicada pela
variavel independente (sendo positivamente ou negativamente relacionada conforme seu
sinal), e ¢) o resultado do Teste de Hausman, que indicard a utiliza¢do de efeitos fixos ou
efeitos aleatorios na regressao do modelo.

Conforme Shin, Ennis e Spurlin (2015), os modelos de regressdo precisam ser testados
para homocedasticidade e correlagdo serial. Para testar a hipotese de homocedasticidade,
seguiu-se o proposto por Gujarati e Porter (2008), na utilizacdo de andlise da “natureza do
problema” como um “método informal” para a realizagdo do teste de heterocedasticidade. Isto
¢, quando a natureza do problema ¢é evidente, esta andlise informal pode substituir uma analise
formal e matematica. Os autores expdem que, frequentemente, a natureza do problema
estudado sugere alta probabilidade de encontrar-se heterocedasticidade. Gujarati e Porter
(2008) detalham que em dados de corte transversal envolvendo unidades heterogéneas, a

heterocedasticidade trata-se de uma regra, devido a assimetria na distribui¢ao de um ou mais
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regressores incluidos no modelo, ou mesmo a erros de especificagdo (muitas vezes algumas
varidveis importantes sdo omitidas do modelo, causando a impressdo de se tratar de
heterocedasticidade). Neste sentido, assim como Shin e Soenen (1998), os resultados obtidos
neste trabalho foram calculados utilizando a correcdo de White para heterocedasticidade.

Para testar a autocorrelacdo, utilizou-se o teste de Durbin-Watson. Conforme sera
observado, a estatistica estimada por este teste para os modelos testados neste trabalho ¢é
baixa, sugerindo, segundo Gujarati e Porter (2008), a possibilidade de ndo haver
autocorrelacdo ou correlacdo espacial nos dados. Os autores ainda acrescentam que um baixo
valor de Durbin-Watson poderia ser atribuido a erros de especificagdo. Neste sentido, assume-
se que a autocorrelagdo ¢ mais um resultado de um erro de especificacdo do modelo (assim
como a heterocedasticidade verificada anteriormente), devido ao fato muito provéavel de terem
sido omitidas do modelo varidveis importantes, ou por ter sido especificada uma forma
funcional incorreta (GUJARATI E PORTER 2008). Em contrapartida, justifica-se que o
objetivo deste trabalho ndo ¢ determinar um modelo explicativo do desempenho financeiro
por meio do desempenho dos estoques, o que seria praticamente impossivel (pois se exigiria
que mais variaveis explicativas fossem incluidas no modelo, o que certamente extrapolaria o
escopo do estudo), mas sim verificar se varidveis explicativas de desempenho de estoque
possuem ou nao influéncia sobre o desempenho financeiro.

Finalmente, conforme discutido nas se¢des 3.3.1 e 3.3.2, deve-se determinar qual
modelo de regressao deve ser utilizado, se de efeitos fixos ou o de efeitos aleatorios. Jerry A.
Hausman desenvolveu um teste que leva o seu nome, apresentado na secao 3.3.2, para
determinar qual modelo ¢ apropriado. Assim, para estimar o modelo de regressao de dados em
painel neste estudo, estimou-se a equacdo de regressdo considerando os efeitos fixos;
posteriormente, estimou-se a regressao considerando os efeitos aleatdrios; posteriormente, foi
realizado o Teste de Hausman para a abordagem mais adequada entre modelo de efeito fixo e
modelo de efeito aleatorio. Por fim, com base no resultado do teste, serdo apresentados e
explorados o modelo que melhor representa as estimativas para a regressao de dados em
painel. O Teste de Hausman indicou a utilizacdo do método por efeitos aleatorios para a
maioria dos casos. Quando ocorreu excecao, foi indicado na apresentagdao dos resultados que

o modelo utilizado foi o de efeitos fixos.

3.6 HIPOTESES DE PESQUISA
Para se alcancar o objetivo deste estudo e analisar a influéncia do desempenho dos

estoques no desempenho financeiro das empresas de capital aberto do setor industrial
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brasileiro, sdo apresentadas as hipoteses a seguir. Estas hipoOteses sdo semelhantes as
utilizadas nos trabalhos de Capkun, Hameri ¢ Weiss (2009), Klingenberg et al. (2013),
Kieschnick, Laplante ¢ Moussawi (2013), Perressim (2016) e em outros que abordam com
alguma similaridade este tema na literatura. Entretanto, cabe salientar que este trabalho busca
analisar indicadores de estoque e seus componentes discretos (matéria prima, produto em
fabricagao e produto acabado e outros estoques), bem como sua eficiéncia em capital de giro,
em relacdo as métricas de lucratividade, rentabilidade e criagdo de valor ao acionista.
Conforme as praticas JIT e sua influéncia na gestdo de estoques, com politicas que
pressionam os niveis de estoque para baixo, considera-se que um bom desempenho do
estoque ¢ consequéncia de niveis baixos destes itens. Assim, este trabalho parte do

pressuposto que uma influéncia positiva da gestdo de estoques sobre o desempenho financeiro

faz com que os indicadores que representam o desempenho do estoque estejam negativamente

relacionados com os indicadores que representam o desempenho financeiro.

Hipotese 1: Os indicadores de gestio de estoque possuem influéncia positiva sobre o
desempenho financeiro das companhias que representam o setor de manufatura brasileiro,

segundo suas métricas de Lucratividade. Sendo:

‘ Hipotese  Indicador Relacio Esperada \ Indicador
HI.1 A(ET/CPV)
H1.2 AMP/CPV)
H1.3 A(PF/CPV)
H1.4 A(PA/CPV) Negativamente Margem
H1.5 A(OE/CPV) relacionado Bruta
HI1.6 ACGL/Ativo
H1.7 ANIG/Ativo

H1.8 ACCC

Figura 3. Hipétese 1
Fonte: elaborado pelo autor

Hipotese  Indicador Relacio Esperada\ Indicador
HI1.9 A(ET/CPV)

H1.10 | A(MP/CPV)
H1.11 A(PF/CPV)
H1.12 A(PA/CPV) Negativamente Margem

H1.13 A(OE/CPV) relacionado Operacional
H1.14 | ACGL/Ativo
H1.15 ANIG/Ativo

H1.16 ACCC

Figura 4. Hipétese 1
Fonte: elaborado pelo autor
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Hipotese  Indicador Relacdo Esperada \ Indicador
H1.17 A(ET/CPV)

H1.18 A(MP/CPV)
H1.19 A(PF/CPV)
H1.20 | A(PA/CPV) Negativamente Margem
H1.21 A(OE/CPV) relacionado Liquida
H1.22 | ACGL/Ativo
H1.23 ANIG/Ativo

H1.24 ACCC

Figura 5. Hipétese 1
Fonte: elaborado pelo autor

Hipotese 2: Os indicadores de gestdo de estoque possuem influéncia positiva sobre o
desempenho financeiro das companhias que representam o setor de manufatura brasileiro,

segundo suas métricas de Rentabilidade. Sendo:

Hipotese Indicador  Relagio Esperada ‘ Indicador
H2.1 A(ET/CPV)

H2.2 A(MP/CPV)
H23 | A(PF/CPV)
H2.4 A(PA/CPV) Negativamente
H2.5 A(OE/CPV) relacionado

H2.6 ACGL/Ativo
H2.7 ANIG/Ativo

H2.8 ACCC
Figura 6. Hipétese 2
Fonte: elaborado pelo autor

ROAbr

‘ Hipotese  Indicador Relacio Esperada ‘ Indicador
H2.9 A(ET/CPV)
H2.10 A(MP/CPV)
H2.11 A(PF/CPV)
H2.12 A(PA/CPV) Negativamente
H2.13 | A(OE/CPV) relacionado
H2.14 | ACGL/Ativo
H2.15 ANIG/Ativo

H2.16 ACCC

Figura 7. Hipotese 2
Fonte: elaborado pelo autor

ROA
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Hipotese  Indicador Relacdo Esperada \ Indicador
H2.17 A(ET/CPV)

H2.18 | A(MP/CPV)
H2.19 A(PF/CPV)
H2.20 | A(PA/CPV) | Negativamente
H2.21 A(OE/CPV) relacionado

H2.22 | ACGL/Ativo
H2.23 ANIG/Ativo

H2.24 ACCC

Figura 8. Hipétese 2
Fonte: elaborado pelo autor

BEP

Hipoétese 3: Os indicadores de gestio de estoque possuem influéncia positiva sobre o
desempenho financeiro das companhias que representam o setor de manufatura brasileiro,

segundo suas métricas de Criacao de Valor ao Acionista. Sendo:

Hipotese Indicador Relagio Esperada | Indicador
H3.1 A(ET/CPV)

H32 | A(MP/CPV)
H33 | A(PF/CPV)
H3.4 A(PA/CPV) | Negativamente
H3.5 A(OE/CPV) relacionado

H3.6 ACGL/Ativo
H3.7 ANIG/Ativo

H3.8 ACCC
Figura 9. Hipétese 3
Fonte: elaborado pelo autor

r-RB

Hipotese 4: A criacdo de valor ao acionista é afetada com maior intensidade na relagdo

entre gestio de estoque e desempenho financeiro, quando comparada com indicadores de

lucratividade e rentabilidade. Sendo:

Hipotese Coeficiente de Correlacio Relac¢io Esperada Coeficiente de Correlaciao

H4.1 A(ET/CPV) emr-R® A(ET/CPV) em Rentabilidade ou Lucratividade
H4.2 A(MP/CPV) emr-R® A(MP/CPV) em Rentabilidade ou Lucratividade
H4.3 A(PF/CPV) emr-R® A(PF/CPV) em Rentabilidade ou Lucratividade
H4.4 A(PA/CPV) em r-RB Maior que A(PA/CPV) em Rentabilidade ou Lucratividade
H4.5 A(OE/CPV) em r-RE A(OE/CPV) em Rentabilidade ou Lucratividade
H4.6 ACGL/Ativo emr-R® ACGL/Ativo em Rentabilidade ou Lucratividade
H4.7 ANIG/Ativo emr-R® ANIG/Ativo em Rentabilidade ou Lucratividade
H4.8 ACCC em r-R® ACCC em Rentabilidade ou Lucratividade

Figura 10. Hipotese 4
Fonte: elaborado pelo autor
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A figura 11 representa de que forma os quatro modelos, apresentados na se¢io 3.5,
serdo utilizados para que as hipoteses estabelecidas neste trabalho sejam validadas.

Os modelos estabelecidos na se¢do 3.5 formam um unico “kit de modelos™ utilizados
ao mesmo tempo para valida¢do dos quatro conjuntos de hipoéteses H1, H2, H3 e H4. Diz-se
“conjunto de hipdteses”, pois cada uma delas possui 8 derivagdes, conforme mostrado nas

figuras de 3 a 10.

Kit de Modelos utilizados

Hll) Oteses eSta ‘b eleci das 3.5.1 Maodelo 11 Compamentes dincretns de astoque = capital de giro
FMF _GPF [FA (OB - ' e N TS .
H1; H2; H3; H4 ru=ae Bl +mlz) snel) +nal), Hipdteses Validadas
Hipotese Indicador Relacio Esperada Indicador i Hipotese Resultado
Hx.1 MET/CPV) 3,83 Modalo 37 © d F— idude de cupiral de gire Hx.1
Hx.2 A(MP/CPV) s o . s Hx?2
Hx3 | A(PFICPV) ne=tas 8algg) +halam) nelgy) cnalm), = Hipétese
Hx 4 A(PACPV) Negativamente | Desempenho —) i Hx 3
Hx.§ A(DE/CPV) relacionado Financeiro MR s Hx 4 Confirmada /
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Figura 11. Estrutura de validacio das hipéteses de pesquisa. Fonte: elaborada pelo autor

Assim, cabe destacar que a utilizacdo dos modelos ndo ocorre de forma vertical (um
modelo valida uma hipodtese ¢ suas derivagdes), mas sim de forma matricial (um modelo
valida parte de uma hipétese e suas derivagdes, sendo esta somente uma parcela de
validacdo). Dessa forma, a utilizacdo dos quatro modelos como um “kit” trard, ao final de sua
aplicagdo, a soma de todas as parcelas de validagdo que compord o todo das hipoteses
validadas.

Usualmente, a literatura estabelece um modelo para validar cada uma das hipoteses,
realizando-se uma analise vertical. Entretanto, como este trabalho aborda o estudo da relagao
de um grande niimero de varidveis independentes (8 varidveis) entre também um grande
numero de variaveis dependentes (7 variaveis), tomadas uma a uma, estruturar a aplicagao dos

modelos de forma matricial agregou mais agilidade na obtencdo dos resultados.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Para simplificar a visualiza¢do ¢ analise dos resultados, optou-se pela apresentagdo
apenas das informacdes julgadas relevantes para se responder ao problema de pesquisa ¢ as
hipdteses deste estudo. No software Eviews®, sdo disponibilizadas uma gama de informagdes
como saidas das regressoes dos modelos de dados em painel.

O processo de andlise dos resultados se d4 em cinco etapas. A primeira consiste na
apresentagdo dos testes estatisticos e justificativas relevantes para a modelagem dos dados,
tais como estatistica descritiva das variaveis utilizadas, matriz de correlacao,
heterocedasticidade, correlagdo serial e Teste de Hausman. A segunda, terceira, quarta e
quinta etapas consistem na apresentacdo dos resultados ao se aplicarem os quatro modelos
descritos nas secdes 3.5.1, 3.5.2, 3.53 e 3.5.4, respectivamente; isto ¢ Modelo 1:
Componentes discretos de estoque e capital de giro; Modelo 2: Componentes discretos de
estoque e necessidade de capital de giro; Modelo 3: Estoque total e eficiéncia do capital de
giro; e, finalmente, Modelo 4: Estoque total e necessidade de capital de giro.

Os painéis utilizados sdo compostos por 33 empresas e 39 periodos, totalizando 1287
observagdes. O periodo inicial da amostra contendo 40 trimestres foi suprimido para que
pudesse ser feito o calculo da variag¢do a partir do periodo t=1 (sendo AX;, = X; — X;¢—1);
assim, o primeiro trimestre da amostra foi considerado como sendo periodo zero (t=0), o que

justifica a diminui¢do de 40 para 39 periodos analisados.

4.1 TESTES ESTATISTICOS

A tabela 1 demonstra a estatistica descritiva das variaveis dependentes e
independentes apresentadas na secdo 3.4. De acordo com a Tabela 1, pode-se analisar a
média, a mediana, o desvio padrdo, o numero de observacdes, os resultados dos testes de J.
Bera e assim por diante. Por exemplo, os valores maximos, médios, de desvio padrdao e J.
Bera Test de MBr sdo respectivamente 0,80; 0,25; 0,17; ¢ 172,17.

A tabela 2 mostra os coeficientes da matriz de correlagdo para as variaveis
consideradas neste trabalho. Segundo Konak e Giiner (2016), a razdo do calculo dos
coeficientes de correlagdo das varidveis ¢ a possibilidade de identificar e eliminar varidveis
altamente correlacionadas, a fim de se evitarem erros nos resultados. Neste sentido, ndo foram
identificadas variaveis com alto coeficiente de correlagdo, o que permite que todas sejam

utilizadas neste estudo.
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4.2 MODELO 1: COMPONENTES DISCRETOS DE ESTOQUE E CAPITAL DE GIRO

A tabela 5 apresenta o resultado das regressdes referentes ao Modelo 1, no qual foi
analisado o impacto do desempenho do estoque (na forma de seus elementos discretos) e do

capital de giro, nos indicadores de desempenho financeiro.

Tabela 5. Matriz de Resultados do Painel referente ao Modelo 1

MBr MOp ML r-R® ROAbr ROA BEP
A(MP/CPV) Coeficiente -0,001559 -0,030859| -0,012655| -0,002242] -0,018755| -0,007018| -0,001880
p-value 0,5972 0,072 *** 0,3151 0,9167[0,0697*** 0,5880 0,8836
A(PF/CPV) Coeficiente 0,002082 0,070184| 0,015843] 0,082076] 0,011237| 0,013106] 0,014377
p-value 0,6477 0,0081* 0,4729| 0,0131** 0,4813 0,5429 0,4687
A(PA/CPV) Coeficiente 0,007119 0,037343| -0,005243| -0,030519( 0,028713]| -0,018414| -0,006081
p-value 0,1167 0,1565 0,7227 0,3531f 0,0706%*** 0,3854 0,7579
A(OE/CPV) Coeficiente 0,005136 0,033534| 0,019304| 0,023349] 0,003880| 0,023004| 0,003828
p-value 0,2477 0,1939 0,1295 0,4691 0,8029 0,2138 0,8430
ACGL/Ativo Coeficiente 0,013323 0,024876| 0,039828| 0,010615| 0,020534| 0,074384] -0,008509
p-value 0,0031* 0,3409 0,0061* 0,7439 0,1920 0,0084* 0,6635
ACCC Coeficiente -7,79E-05 -0,000186| -0,001196| -0,000323] 0,000160| 5,21E-05| 0,000306
p-value 0,3692 0,6882 0,1364 0,2253 0,5356 0,9227 0,3178
R-squared 0,01687 0,018624| 0,153767] 0,009062| 0,010068| 0,147936] 0,001942
Durbin watson 0,58155 0,345704] 1,539371| 1,892207| 1,354101| 1,762855| 0,787984
Hausman Test Prob 0,4540 0,2484 0,0002 0,2400 0,1922 0,0381 0,3813

Nota: *Indica significancia estatistica ao nivel de 1%; ** Indica significancia estatistica ao nivel de 5%;
*** Indica significancia estatistica ao nivel de 10%;
Fonte: elaborado pelo autor.

O Teste de Hausman indica a utilizacdo do método por efeitos aleatorios, com excegdo
dos indicadores ML e ROA (colunas hachuradas), em que o Modelo 1 foi testado utilizando-
se efeitos fixos. Foram obtidos resultados estatisticamente significantes nas relagdes (variavel
independente-variavel dependente): ACGL/Ativo-MBr, A(PF/CPV)-MOp, ACGL/Ativo-ML e
ACGL/Ativo-ROA, ao nivel de 1%; Ao nivel de 5%, foi encontrado relagdo significativa entre
A(PF/CPV)-(r-R®); e, finalmente, relagio significativa ao nivel de 10% para A(MP/CPV)-
MOp, AMMP/CPV)-ROAbr e A(PA/CPV)-ROAbDr.

Nessas relagdes, verifica-se que uma variagdo positiva no capital de giro liquido
provoca um aumento na margem bruta e na margem liquida, mas ndo significativa em relacao
a margem operacional. O capital de giro liquido se mostrou também positivamente influente
no ROA das empresas. Outra conclusdo ¢ a de que niveis elevados e estoque de produto em
fabricagdo provocam um aumento no valor da margem operacional das industrias estudadas,
bem como colabora para a criagdo de valor ao acionista. Entretanto, uma variagdo negativa no
prazo médio de estoque de matéria prima colabora para que haja um maior valor na margem

operacional. Por fim, ter niveis elevados de estoque de produtos acabados colabora para que o
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ROA bruto seja maior. Verifica-se, portanto, que quase todos os resultados acima

apresentados estdo divergentes dos resultados esperados e serdo discutidos na se¢do 4.7.

4.3 MODELO 2: COMPONENTES DISCRETOS DE ESTOQUE E NECESSIDADE DE
CAPITAL DE GIRO

A tabela 6 apresenta o resultado das regressoes obtidas a partir do Modelo 2, ao se
analisar o impacto do desempenho do estoque (na forma de seus elementos discretos) e da

necessidade de investimento em capital de giro, nos indicadores de desempenho financeiro.

Tabela 6. Matriz de Resultados do Painel referente ao Modelo 2

MBr MOp ML r-R® ROAbr [ ROA BEP
AMP/CPVY Coefficient -0,001890|  -0,032220[ -0,013522 -0,001065| -0,019336| -0,009228| -0,001489
Prob. 0,5238]  0,0603%** 02849  0,9603[0,0617%** 0,4795 0,9077
APF/CPV) Coefficient 0,001440 0,068981| 0,013907| 0,082372 0,010297| 0,000944( 0,014822
Prob. 0,7528 0,0092* 0,5252| 0,0125**  05186]  0,6557 04545
APA/CPV) Coefficient 0,007444 0,035068| -0,003803| -0,023879( 0,028825 -0,017875( -0,005639
Prob. 0,1033 0,1840 0,8039]  0,4675[0,0705%** 0,3937 0,7755
ACOE/CPV) Coefficient 0,005628 0,031428| 0,021212| 0,030124| 0,004460 0,024254 0,004189
Prob. 0,2084 0,2241| 0,0977%*%| 03500  0,7749]  0,1974 0,8288
ANIG/Afivo | Coefficient 0,003547 0,038920| 0,005677| -0,069439| 0,008459| 0,035376( -0,009661
Prob. 04247 0,1298 0,6237| 0,0201**|  0,5852|  0,1787 0,6156
ACCC Coefficient -822E-05|  -0,000225[ -0,001209| -0,000288| 0,000163| 4,72E-06] 0,000313
Prob. 0,3451 0,6241 0,1349] 02783]  0,5343] 09933 03076
R-squared 0,008168 0,020067| 0,146454] 0,014041] 0,008622| 0,141704] 0,002013
Durbin watson 0,571186 0.343352] 1,526614] 1,880491| 1,360141] 1,756058 0.789442
Hausman Test Prob 0,2073 0,2242 0,0027]  02708]  0,7066]  0,0500 03710

Nota: *Indica significancia estatistica ao nivel de 1%; ** Indica significancia estatistica ao nivel de 5%;
*** Indica significancia estatistica ao nivel de 10%;
Fonte: elaborado pelo autor.

Assim como testado para o Modelo 1, o Teste de Hausman indica a utilizacdo do
método por efeitos fixos novamente para os indicadores ML. Os resultados estatisticamente
significantes sdo verificados nas relacdes (varidvel independente-variavel dependente):
A(PF/CPV)-MOp, ao nivel de 1%; Ao nivel de 5%, foi encontrado relacdo significativa entre
A(PE/CPV)-(r-R®) e (ANIG/Ativo)-(r-R®); e, finalmente, relagio significativa ao nivel de
10% para A(MP/CPV)-MOp, A(OE/CPV)-ML, AIMMP/CPV)-ROAbr e A(PA/CPV)-ROAbDr.

Nas relagdes acima, verifica-se que os niveis dos componentes discretos de estoque
apresentam diferentes influéncias na margem operacional; enquanto maiores niveis de
produto em fabricagdo influenciam positivamente o EBIT, niveis altos de matéria prima sao
responsaveis por reduzir este indicador financeiro. Neste sentido, uma variagdo positiva no

estoque de produto em fabricagdo € responsavel por aumento na criagdo de valor ao acionista
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que, em contrapartida, ¢ impactada negativamente quando ha uma maior necessidade de
investimento em capital de giro. Assim como para a Margem Operacional, o ROA bruto
também possui influéncia alternante quando se olha a influéncia dos componentes do estoque;
enquanto altos niveis de matéria prima reduzem este indicador de rentabilidade, manter altos
niveis de produto acabado gera seu aumento. Finalmente, uma variagdo positiva em outros
estoques (mercadorias em transito, material importado, material direto, material indireto,

material de manuten¢do, mercadorias ou importacdo, minérios extraidos e materiais de

consumo) apresenta influéncia positiva na margem liquida das empresas estudadas.

4.4 MODELO 3: ESTOQUE TOTAL E EFICIENCIA DO CAPITAL DE GIRO

Verifica-se na tabela 7 o resultado das regressdes referentes ao Modelo 3, no qual foi
analisado o impacto do desempenho do estoque total e do capital de giro nos indicadores de

desempenho financeiro.

Tabela 7. Matriz de Resultados do Painel referente ao Modelo 3

MBr MOp ML r-R® ROAbr ROA BEP
A(ET/CPV) Coefficient 0,016778 0,051057 -9,07E-05| 0,002693| 0,001069| -0,040154| -0,017270
Prob. 0* 0,0043* 0,9939 0,9064 0,9175[ 0,0231** 0,2136
ACGL/Ativo Coefficient 0,014415 0,027698( 0,039377| 0,012394| 0,014973] 0,083703] 0,009227
rob. 0,0007* 0,2262 0,0025* 0,6711 0,2579 0,0002* 0,6041
ACCC Coefficient -6,02E-05 -0,000716| -0,000926( -0,000215| 0,000288| -0,000107| -3,96E-05
Prob. 04157 0,0575%***| 0,0847*+** 0,3632 0,1601 0,7323 0,8794
R-squared 0,030704 0,010732 0,144641 0,000817| 0,002691] 0,015066] 0,001498
Durbin watson 0,733356 0,357798| 1,526865( 1,908178| 1,400322| 1,750506| 0,755697
Hausman Test Prob 0,3668 0,9708 0,0064 0,3508 0,1894 0,6023 0,9010

Nota: *Indica significancia estatistica ao nivel de 1%; ** Indica significAncia estatistica ao nivel de 5%;
*** Indica significancia estatistica ao nivel de 10%;
Fonte: elaborado pelo autor.

O Teste de Hausman indica a utilizacdo do método por efeitos aleatorios, com excegao
somente do indicador ML, no qual o Modelo 1 foi testado utilizando-se efeitos fixos. Os
resultados estatisticamente significantes foram obtidos nas relagdes (variavel independente-
variavel dependente): A(ET/CPV)-MBr, ACGL/Ativo-MBr, A(ET/CPV)-MOp, ACGL/Ativo-
ML e ACGL/Ativo-ROA, ao nivel de 1%; Ao nivel de 5%, foi encontrado relagdo
significativa entre A(ET/CPV)-ROA,; e, finalmente, relagdo significativa ao nivel de 10% para
ACCC-MOp, ACCC-ML.

Nessas relagdes, verifica-se que uma variagdo positiva no estoque total e no capital de
giro liquido apresenta influéncia positiva na margem bruta. A margem operacional ¢ também

impactada positivamente por niveis maiores de estoque total, porém um ciclo de conversdo de
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caixa maior afeta negativamente este indicador de lucratividade. Uma variag¢do positiva no
capital de giro liquido influencia positivamente a margem liquida, mas, assim como
verificado para a margem operacional, um maior ciclo de conversao de caixa também
prejudica a margem liquida Para a rentabilidade, enquanto baixos niveis de estoque total
diminuem o ROA, altos niveis de capital de giro liquido geram também um aumento neste

indicador.

4.5 MODELO 4: ESTOQUE TOTAL E NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO

Finalmente, a tabela 8 traz o resultado obtido a partir das regressdes referentes ao
Modelo 4, no qual foi analisado o impacto do desempenho do estoque total e da necessidade

de investimento em capital de giro, nos indicadores de desempenho financeiro.

Tabela 8. Matriz de Resultados do Painel referente ao Modelo 4

MBr MOp ML r-R® ROAbr [ ROA BEP
AGET/CPV) Coefficient 0,016697 0,045126( -0,001048| 0,013118| 0,000842| -0,045832| -0,016878
Prob. 0,0001* 0,0132%* 0,9338 0,5736]  0,9362] 00113**| 02334
ANIG/Afivo Coefficient 0,002540 0,040880( 0,011582| -0,064217| 0,003361| 0,046617(-0,001178
Prob. 0,5811]  0,0698*** 0,3355] 0,0252%*|  0,7967| 0,0373**| 09464
ACCC Coefficient -7.32E-05[  -0,000771| -0,000954| -0,000177| 0,000291|-0,000140| -3,76E-05
Prob. 0,4566 0,04%*| 0,0797*** 04540  0,1603)  0,6534] 0,8859
R-squared 0,842249 0012165  0,13734] 0,004818| 0,001767| 0,007483] 0,00128
Durbin watson 0,741169 0354613 1,510548| 1,908307| 1,400819| 1,734422| 0,757234
Hausman Test Prob 0,0321 02333 0,0009 03962 04220 02838] 09708

Nota: *Indica significancia estatistica ao nivel de 1%; ** Indica significancia estatistica ao nivel de 5%;
**%* Indica significancia estatistica ao nivel de 10%;
Fonte: elaborado pelo autor.

Para o Modelo 4, o Teste de Hausman indicou a utilizagdo do método por efeitos fixos
para os indicadores MBr e ML. Os resultados estatisticamente significantes foram verificados
nas relagdes (varidvel independente-variavel dependente): A(ET/CPV)-MBr, ao nivel de 1%;
Ao nivel de 5%, foi encontrada relacdo significativa entre A(ET/CPV)-MOp, ACCC-MOp,
ANIG/Ativo-(r-R®), A(ET/CPV)-ROA e ANIG/Ativo-ROA; e,
significativa ao nivel de 10% para ANIG/Ativo-MOp, ACCC-ML.

finalmente, relacao

Finalmente, verifica-se nas relagcdes acima que variagdes positivas no prazo médio de
estoque total e na necessidade de investimento em capital de giro influenciam positivamente a
margem operacional. Ademais, em linha com os resultados dos modelos anteriores, um maior
ciclo de conversdo de caixa prejudica a margem operacional e a margem liquida. Assim como
verificado para a margem operacional, resultados conclusivos mostram que a margem bruta

também ¢ impactado por niveis maiores de estoque total. Entretanto, uma variagdo positiva no
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estoque prejudica o ROA, o qual ¢ impactado por uma necessidade maior de investimento em
giro, assim como verificado para a margem operacional. Por ultimo, uma maior necessidade

de investimento em giro destréi valor para os acionistas.

4.6 VALIDACOES DAS HIPOTESES

A partir dos resultados obtidos nas tabelas 3, 4, 5 e 6, foi possivel validar as hipoteses
sobre a influéncia dos indicadores de desempenho de estoque nos indicadores de desempenho
financeiro, estabelecidas na se¢do 3.6.

A hipotese 1 versa sobre a influéncia positiva que o desempenho do estoque e do
capital de giro possuem sobre o desempenho financeiro das companhias que representam o
setor de manufatura brasileiro, segundo suas métricas de Lucratividade. A relacdo testada por
HI.1 foi a da influéncia do desempenho do estoque total sobre a margem bruta (em que se
espera relacdo negativa), a qual foi refutada, indicando que uma variagdo positiva no valor do
estoque total implica em uma variagdo positiva no valor da margem bruta. A relagdo foi
estatisticamente significante (p<0,01), com coeficiente de regressao de 0,016778 para o
modelo 3 e de 0,016697 para o modelo 4, demonstrando robustez na andlise.

As hipéteses H1.2, H1.3, H1.4 e H1.5 tratam, respectivamente, da relacdo entre o
desempenho da gestdo de matéria prima, de produto em fabrica¢do, de produto acabado e de
outros estoques sobre a margem bruta. Todas estas hipoteses ndo foram suportadas pela
analise, resultando em coeficientes estatisticamente ndo significativos (p>0,1).

A hipdtese H1.6 versa sobre a influéncia da variacao do capital de giro liquido sobre o
a margem bruta (em que se espera relagdo negativa), a qual foi refutada, indicando que uma
variag@o positiva no valor do capital de giro liquido influencia para uma variacdo positiva no
valor da margem bruta. A relagdo foi estatisticamente significante (p<0,01), com coeficiente
de regressao de 0,013323 para o modelo 1 e de 0,014415 para o modelo 3, o que traz robustez
para a andlise.

Ja as hipoteses H1.7, que trata da relagdo negativa entre um aumento da necessidade
de investimento em capital de giro e o aumento da margem bruta, e H1.8, que trata do
aumento do ciclo de conversdo de caixa e aumento da margem bruta, ndo foram suportadas
pela analise (p>0,1).

Feita a andlise com a margem bruta, procedeu-se com os testes para a margem
operacional, ainda como métrica de Lucratividade. A relacdo testada por H1.9 foi a da

influéncia do desempenho do estoque total sobre a margem operacional, a qual foi refutada,
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indicando que uma variagdo positiva no valor do estoque total implica em uma variagdo
positiva no valor da margem operacional. A relagdo foi estatisticamente significante (p<0,05),
com coeficiente de regressao de 0,045126 para o modelo 4.

A hipétese H1.10 trata da relacdo entre o desempenho do estoque de matéria prima
sobre o desempenho da margem operacional. Encontrou-se para estes indicadores uma relagao
negativa, estatisticamente significante (p<0,1 e p<0,05) nos modelos 1 e 2, o que indica que
uma variacdo negativa no estoque de matéria prima provoca um aumento da margem
operacional. Os coeficientes encontrados para as regressdes foram -0,030859 para o modelo 1
e -0,03222 para o modelo 2, demonstrando robustez na analise.

Por outro lado, considerando a influéncia do estoque de produto em fabricacdo sobre o
a margem operacional, a hipotese H1.11 demonstra que a relacdo esperada de relacdao negativa
entre estes dois indicadores foi refutada, o que implica que niveis elevados deste componente
do estoque colaboram para um aumento da margem operacional, com significancia estatistica
(p<0,01) e coeficientes de regressio em 0,070184 e 0,068981 para os modelos 1 e 2
respectivamente, indicando uma analise robusta.

Jé& as hipoteses H1.12, H1.13 e H1.14, que consideram a influéncia do desempenho do
estoque de produtos acabados, outros estoques e capital de giro liquido no valor da margem
operacional, ndo foram suportadas por esta analise por ndo trazerem significincia estatistica
nos coeficientes obtidos (p>0,1).

A hipotese H1.15 trata da influéncia da necessidade de investimento em giro sobre a
lucratividade, medida pela margem operacional. Esta hipotese foi refutada, uma vez que se
observou uma relacdo positiva entre esses indicadores, indicando que uma maior necessidade
de investimento em giro leva a um aumento na margem operacional. Esta rela¢do foi
estatisticamente significante (p<0,1), com coeficiente de regressdo de 0,04088 para o modelo
4,

Por fim, a hipotese H1.16 estabeleceu uma relagdo negativa entre o ciclo de conversdo
de caixa e a margem operacional. Esta hipotese foi confirmada, indicando que quanto melhor
a gestdo deste indicador, maior ¢ o valor da lucratividade. Obtiveram-se coeficientes de
regressao de -0,000716 e -0,000771 nos modelos 3 ¢ 4, com p<0,1 e p<0,05, respectivamente.

A Ultima métrica utilizada para representar a lucratividade das empresas brasileiras de
manufatura foi a margem liquida. As hipéteses H1.17, H1.18, H1.19 ¢ H1.20, que tratam da
influéncia do desempenho do estoque total, matéria prima, produto em fabricacdao e produto

acabado ndo foram suportadas para determinar influéncia no desempenho da margem liquida.
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Para todas estas hipdteses, os coeficientes das regressdes foram obtidos sem significancia
estatistica (p>0,1).

J& a hipotese H1.21, que trata da influéncia do desempenho dos outros estoques sobre
a margem liquida, foi refutada com significancia estatistica (p<0,1) e coeficiente de regressao
de 0,021212 para o modelo 2. Isto indica que uma variagao positiva no prazo médio de outros
estoques (mercadorias em transito, material importado, material direto, material indireto,
material de manuten¢do, mercadorias ou importacdo, minérios extraidos e materiais de
consumo) provoca também uma varia¢do positiva no valor da margem liquida.

Analogamente, os resultados obtidos refutaram a hipdtese H1.22. A proposicao
defendia que uma correta gestdo do capital de giro liquido, isto €, niveis baixos deste
indicador, influenciaria positivamente o valor da margem liquida. Entretanto, verificou-se
relagdo positiva entre estes indicadores, com significancia estatistica (p<0,01) e coeficientes
de regressdo de 0,039828 para o modelo 1 e de 0,039377 como teste de robustez para o
modelo 3, indicando que uma variagdo positiva no capital de giro liquido gera também uma
variacdo positiva no valor da margem liquida.

A hipotese H1.23, que tratou da influéncia da necessidade de investimento em giro no
valor da lucratividade das empresas, ndo foi suportada pelos modelos. Nao foi obtida relagdo
estatisticamente significante em seus coeficientes (p>0,1).

Enfim, a hipotese H1.24 defendia a influéncia do desempenho do ciclo de conversao
de caixa sobre a margem liquida. Esta hipdtese foi confirmada, estando estes indicadores
negativamente relacionados, o que indica que um menor ciclo de conversao de caixa colabora
para o aumento da margem liquida. Este resultado foi obtido com significincia estatistica
(p<0,1) e coeficientes de -0,000926 para o modelo 3 e de -0,000954 para o modelo 4,
indicando robustez na analise.

As figuras 12, 13 e 14 trazem uma sintese dos resultados para a hipdtese 1.

‘ Hipotese  Indicador ‘ Relacio Esperada \ Indicador Resultado

HI1.1 A(ET/CPV) Refutada

H1.2 AMP/CPV) Nao suportada
H1.3 A(PF/CPV) Néo suportada
H1.4 A(PA/CPV) Negativamente Margem N3ao suportada
H15 | A(OE/CPV) relacionado Bruta Nio suportada
H1.6 ACGL/Ativo Refutada

H1.7 ANIG/Ativo Néo suportada
H1.8 ACCC Nio suportada

Figura 12. Validaciao da Hipétese 1
Fonte: elaborado pelo autor
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Hipotese  Indicador | Relacdo Esperada \ Indicador Resultado

H1.9 A(ET/CPV) Refutada
H1.10 AMP/CPV) Confirmada
HI1.11 A(PF/CPV) Refutada

H1.12 A(PA/CPV) Negativamente Margem Nao suportada
H1.13 A(OE/CPV) relacionado Operacional | Nzo suportada

H1.14 | ACGL/Ativo Néo suportada
H1.15 ANIG/Ativo Refutada
H1.16 ACCC Confirmada

Figura 13. Validagido da Hipotese 1
Fonte: elaborado pelo autor

Hipétese  Indicador | Relacio Esperada | Indicador Resultado

H1.17 A(ET/CPV) Nao suportada
HI1.18 A(MP/CPV) N3io suportada
HI1.19 A(PF/CPV) Néo suportada
H1.20 A(PA/CPV) Negativamente Margem Nao suportada
H1.21 | A(OE/CPV) relacionado Liquida Refutada
H1.22 ACGL/Ativo Refutada
H1.23 ANIG/Ativo Nao suportada
H1.24 ACCC Confirmada

Figura 14. Valida¢do da Hipotese 1
Fonte: elaborado pelo autor

Dando seguimento as andlises, a hipdtese 2 versa sobre a influéncia positiva que o
desempenho do estoque e do capital de giro possuem sobre o desempenho financeiro das
companhias que representam o setor de manufatura brasileiro, segundo suas métricas de
Rentabilidade. A relagdo testada por H2.1 foi a da influéncia do desempenho do estoque total
sobre 0 ROA bruto (em que se espera relacdo negativa), a qual ndo foi suportada por este
estudo, por ndo haver significancia estatistica (p>0,1) nos coeficientes obtidos.

A hipotese H2.2 propde que o desempenho do estoque de matéria prima influencie
positivamente o valor do ROA bruto, o que indicaria relagdo negativa entre estes indicadores.
Esta hipdtese foi confirmada, com significancia estatistica (p<0,1) e coeficiente obtido na
regressdao -0,019336, indicando que uma diminui¢do nos estoques de matéria prima gera um
aumento no retorno bruto sobre os ativos.

Os resultados obtidos nas regressdes nao possibilitaram o suporte da hipotese H2.3,
que defendia a influéncia do desempenho do estoque de produtos em fabricagdo sobre o ROA
bruto. Para esta relagdo, ndo foi encontrada significancia estatistica em nenhum dos modelos

testados (p>0,1).



68

Nao obstante, a hipotese H2.4 propds que o estoque de produtos acabados estivesse
negativamente relacionado com o ROA bruto. Esta proposi¢do foi refutada, indicando que
uma variagao positiva nos estoques de produtos acabados gera também um aumento no valor
do retorno bruto sobre o ativo. A relag¢do foi observada com significancia estatistica (p<0,1) e
coeficiente de 0,028713 para o modelo 1 e de 0,028825 para o modelo 2, com valores muito
proximos que validam a robustez da analise.

Por fim, as hipoteses H2.5, H2.6, H2.7 e H2.8, as quais tratavam da influéncia do
desempenho de outros estoques e do capital de giro liquido, necessidade de investimento em
capital de giro e ciclo de conversdo de caixa no valor do ROA bruto, ndo foram suportadas
por este estudo.

Feita a andlise com o ROA bruto, procedeu-se com os testes para o retorno sobre os
ativos (ou somente ROA) ainda como métrica de Rentabilidade. A hipdtese H2.9 defende a
influéncia positiva do desempenho do estoque total sobre o ROA, ou seja, hd a relacdao
negativa entre estes indicadores. Os resultados obtidos confirmam esta proposi¢cdo, com
significancia estatistica (p<0,5) e coeficientes de -0,040154 para o modelo 3 e de -0,045832
para o modelo 4, indicando que uma diminui¢ao do estoque total colabora para um aumento
no retorno dos ativos.

Os resultados referentes as hipoteses H2.10, H2.11, H2.12 e H2.13 impossibilitaram o
seu suporte. As hipoteses defendiam a influéncia dos componentes discretos de estoque
(matéria prima, produto em fabricagdo, produto acabado e outros estoques) no retorno sobre
os ativos. Entretanto, ndo houve significancia estatistica (p>0,1) para estes coeficientes de
regressao.

Contudo, a hipdtese H2.14 tem como pressuposto a influéncia do desempenho do
capital de giro liquido no ROA, estando estes indicadores negativamente relacionados. Esta
hipotese foi refutada, com significancia estatistica (p<0,01) e coeficientes de regressio em
0,074384 para o modelo 1 e 0,083703 para o modelo 3 como teste de robustez. Os resultados
indicam que uma diminui¢do no capital de giro liquido colabora para um aumento no retorno
sobre os ativos da empresa.

Do mesmo modo, a hipétese H2.15 tem como premissa a relacdo negativa entre a
necessidade de investimento em capital de giro e 0 ROA. A hipotese foi rejeitada, indicando
que uma maior necessidade de investimento em giro provoca um aumento no retorno sobre os
ativos. Houve significancia estatistica (p<0,05), com coeficiente de regressao em 0,046617

para o modelo 4.
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Finalmente, os resultados obtidos nas regressdes ndo permitiram o suporte da hipotese
H2.16, que propds a influéncia positiva de um menor ciclo de conversdo de caixa sobre o
ROA.

A ultima métrica utilizada para representar a rentabilidade das empresas brasileiras de
manufatura foi o BEP (Basic Earning Power) que, conforme Klingenberg et al. (2013), ¢ a
relagdo entre a margem operacional e o total de ativos. Para esta métrica, nenhuma das
hipoteses estabelecidas para se determinar a influéncia do desempenho do estoque e capital de
giro foi suportada. Os resultados das regressdes para se testarem as hipdteses de H2.17 a
H2.24 ndo foram obtidos com significancia estatistica (p>0,10).

As figuras 15, 16 e 17 apresentam um resumo dos resultados para a hipdtese 2.

Hipotese  Indicador ‘Relag:ﬁo Esperada ‘ Indicador ‘ Resultado

H2.1 A(ET/CPV) Nio suportada
H2.2 AMP/CPV) Confirmada
H2.3 A(PF/CPV) Néo suportada
H2.4 A(PA/CPV) Negativamente Refutada
) ROAbr

H2.5 A(OE/CPV) relacionado Nio suportada
H2.6 ACGL/Ativo Nao suportada
H2.7 ANIG/Ativo Nao suportada
H2.8 ACCC Néo suportada

Figura 15. Validaciao da Hipotese 2
Fonte: elaborado pelo autor

‘ Hipotese  Indicador ‘ Relacido Esperada \ Indicador ‘ Resultado
H2.9 A(ET/CPV) Confirmada
H2.10 AMP/CPV) Néo suportada
H2.11 A(PF/CPV) N3io suportada
H2.12 A(PA/CPV) Negatiyarnente ROA Nio suportada
H2.13 | A(OE/CPV) relacionado Nio suportada
H2.14 | ACGL/Ativo Refutada
H2.15 ANIG/Ativo Refutada
H2.16 ACCC N3ao suportada

Figura 16. Validagdo da Hipotese 2
Fonte: elaborado pelo autor
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Hipotese  Indicador | Relacdo Esperada \ Indicador Resultado

H2.17 A(ET/CPV) Néo suportada
H2.18 AMP/CPV) Nio suportada
H2.19 A(PF/CPV) Néo suportada
H2.20 A(PA/CPV) Negatiyamente BEP Nao suportada
H221 | A(OE/CPV) relacionado Nio suportada
H2.22 | ACGL/Ativo Néo suportada
H2.23 ANIG/Ativo Néo suportada
H2.24 ACCC Nio suportada

Figura 17. Validagido da Hipotese 2
Fonte: elaborado pelo autor

Prosseguindo com os resultados, a hipdtese 3 versa sobre a influéncia positiva que o
desempenho do estoque e do capital de giro possuem sobre o desempenho financeiro das
companhias que representam o setor de manufatura brasileiro, segundo sua métrica de Criacao

de Valor ao Acionista.

A hipotese H3.1 buscou estabelecer uma relacdo entre o desempenho do estoque total
e a sua influéncia no rentabilidade das acdes das empresas brasileiras de manufatura.
Similarmente, a hipdtese H3.2 defendia a influéncia do estoque de matéria prima também para
este indicador de desempenho financeiro. Entretanto, os resultados obtidos nas regressdes
impossibilitaram o suporte destas duas hipdteses, dada a falta se significiAncia estatistica
relativa aos coeficientes das regressoes.

Contudo, a hipdtese H3.3, a qual estabelecia que o desempenho do estoque de produto
em fabricacdo possui influéncia sobre o retorno excedente das agdes, estando estes
indicadores negativamente relacionados, foi refutada conforme os resultados obtidos. Houve
significancia estatistica (p<0,05) e coeficientes de regressao de 0,082076 para o modelo 1 e de
0,082372 para o modelo 2, demonstrando robustez na analise.

J& as hipoteses H3.4, H3.5 e H3.6, as quais tratam da influéncia dos componentes
produto acabado, outros estoques e capital de giro liquido na criacdo de valor ao acionista,
ndo foram suportadas devido a falta de significancia estatistica dos resultados obtidos (p>0,1).

Todavia, a hipdtese H3.7 defendeu que uma menor necessidade de investimento em
capital de giro provoca um maior retorno excedente das agdes. A hipdtese foi confirmada,
com significancia estatistica (p<0,05) e coeficientes de regressdao em -0,069439 para o modelo
2 ¢ -0,064217 para o modelo 4 como teste de robustez.

Por fim, a hipdtese de que um menor ciclo de conversao de caixa seria responsavel por
ajudar na criagao de valor ao acionista, representada pela proposi¢ao H3.8, ndo foi suportada

pelos resultados dos modelos.
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A figura 18 sintetiza os resultados para a hipotese 3.

Hipotese  Indicador ‘Relagﬁo Esperada \ Indicador Resultado

H3.1 A(ET/CPV) Nao suportada
H3.2 A(MP/CPV) Néo suportada
H3.3 A(PF/CPV) Refutada
H3.4 A(PA/CPV) Negatiyamente RP Néo suportada
H3.5 A(OE/CPV) relacionado Nio suportada
H3.6 ACGL/Ativo Nio suportada
H3.7 ANIG/Ativo Confirmada
H3.8 ACCC Néo suportada

Figura 18. Validaciao da Hipétese 3
Fonte: elaborado pelo autor

Finalmente, o Gltimo conjunto de hipoteses deste trabalho tem a premissa de que a
criacdo de valor ao acionista ¢ afetada com maior intensidade na relagdo entre gestio de
estoque ¢ desempenho financeiro, quando comparada com indicadores de lucratividade e
rentabilidade. Para tanto, construiu-se a tabela 9, a fim de se possibilitar a comparagao dos
coeficientes de regressdo obtidos para os indicadores de desempenho de estoque e capital de
giro em r-R®, com os indicadores de estoque ¢ capital de giro para as demais métricas de
lucratividade (em Margem Bruta - MBr, Margem Operacional - MOp, Margem Liquida - ML)
e rentabilidade (em ROAbr, ROA e BEP).

A tabela 9 possui a regra condicional de se hachurar as células em que,
comparativamente ao coeficiente obtido para r-R®, os coeficientes para as demais métricas de
desempenho financeiro sejam maiores do que este. Por exemplo: na primeira linha, compara-
se os coeficientes de regressao obtidos para o desempenho do estoque de matéria prima, em
cada uma das métricas de desempenho financeiro, localizadas nas colunas. Nesse caso,
somente os coeficientes obtidos para as variaveis MBr e BEP foram maiores do que o

coeficiente obtido para r-R®; assim, estas células apresentam-se hachuradas.
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Tabela 9. Hipétese 4 — Comparagio dos coeficientes em relacio a r-R®

r-R® MBr MOp ML ROAbr ROA BEP
A(MP/CPV) -0,002242 -0,001559 -0,030859| -0,012655] -0,018755] -0,007018] -0,001880
= A(PF/CPV) 0,082076 0,002082 0,070184| 0,015843] 0,011237] 0,013106] 0,014377
E A(PA/CPV) -0,030519 0,007119 0,037343| -0,005243| 0,028713] -0,018414] -0,006081
2‘3 A(OE/CPV) 0,023349 0,005136 0,033534] 0,019304| 0,003880[ 0,023004| 0,003828
ACGL/Ativo 0,010615 0,013323 0,024876| 0,039828| 0,020534| 0,074384| -0,008509
ACCC -0,000323 -7,79E-05 -0,000186| -0,001196] 0,000160| 5,21E-05] 0,000306
AMP/CPV) -0,001065 -0,001890 -0,032220| -0,013522] -0,019336| -0,009228] -0,001489
o~ A(PF/CPV) 0,082372 0,001440 0,068981| 0,013907 0,010297( 0,000944| 0,014822
é A(PA/CPV) -0,023879 0,007444 0,035068| -0,003803] 0,028825| -0,017875] -0,005639
§ A(OE/CPV) 0,030124 0,005628 0,031428| 0,021212] 0,004460| 0,024254] 0,004189
ANIG/Ativo -0,069439 0,003547 0,038920] 0,005677] 0,008459| 0,035376] -0,009661
ACCC -0,000288 -8,22E-05 -0,000225| -0,001209] 0,000163| 4,72E-06] 0,000313
= A(ET/CPV) 0,002693 0,016778 0,051057| -9,07E-05] 0,001069]| -0,040154] -0,017270
B ™ ACGL/Ativo 0,012394 0,014415 0,027698| 0,039377( 0,014973| 0,083703| 0,009227
> ACCC -0,000215 -6,02E-05 -0,000716] -0,000926| 0,000288| -0,000107] -3,96E-05
= A(ET/CPV) 0,013118 0,016697 0,045126| -0,001048] 0,000842| -0,045832] -0,016878
B < ANIG/Ativo -0,064217 0,002540 0,040880| 0,011582] 0,003361| 0,046617| -0,001178
> ACCC -0,000177 -7,32E-05 -0,000771] -0,000954] 0,000291] -0,000140] -3,76E-05

Fonte: elaborado pelo autor

Conforme os resultados apresentados na tabela 9, foram confirmadas somente as
hipoteses H4.2 e H4.3, em que se comprova que a criagdo de valor ao acionista é afetada com
maior intensidade na relagdo entre gestdo de estoque e desempenho financeiro, quando
comparada com indicadores de lucratividade e rentabilidade. Entretanto, verifica-se que esta
relacdo é verdadeira somente considerando-se o estoque de matéria prima e o de produto em
fabricacao.

Estes componentes de estoque possuem maior poder de influéncia no retorno
excedente da acdo, quando comparados as demais métricas de desempenho financeiro. Em
outras palavras, a riqueza do acionista ¢ mais afetada pelos niveis de matéria prima e produto
em fabricagdo do que as métricas de lucratividade ou rentabilidade.

Para as demais hipdteses (H4.1, H4.4, H4.5, H4.6, H4.7 e H4.8), este pressuposto nao

foi confirmado. A figura 19 traz um resumo dos resultados para a hipotese 4.

Hipotese Coeficiente de Correlacdo Rela¢do Esperada Coeficiente de Correlacio Resultado
H4.1 A(ET/CPV) emr-R® A(ET/CPV) em Rentabilidade ¢ Lucratividade Refutada
H4.2 AMMP/CPV) em rRE A(MP/CPV) em Rentabilidade e Lucratividade Confirmada
H4.3 A(PF/CPV) emr-R® A(PF/CPV) em Rentabilidade e Lucratividade Confirmada
H4.4 A(PA/CPV) emr-R® Maior que A(PA/CPV) em Rentabilidade e Lucratividade Refutada
H4.5 A(OE/CPV) emr-R® A(OE/CPV) em Rentabilidade ¢ Lucratividade Refutada
H4.6 ACGL/Ativo emr-R® ACGL/Ativo em Rentabilidade e Lucratividade Refutada
H4.7 ANIG/Ativo em r-R® ANIG/Ativo em Rentabilidade e Lucratividade Refutada
H4.8 ACCC em1-R® ACCC em Rentabilidade e Lucratividade Refutada

Figura 19. Validacio da Hipétese 4
Fonte: elaborado pelo autor
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4.7 CONSIDERACOES SOBRE OS RESULTADOS

A partir dos resultados obtidos, por meio dos quatro modelos de regressao de dados
em painel, foi possivel realizar algumas importantes considera¢des gerais. Para a Hipdtese 1,
que considerou a influéncia do desempenho do estoque e do capital de giro nos indicadores de
lucratividade, 3 hipoteses derivadas foram confirmadas, 7 refutadas e 14 nao suportadas. Ja
para a Hipotese 2, que defendeu a influéncia do desempenho do estoque e do capital de giro
nos indicadores de rentabilidade, 2 hipdteses derivadas foram confirmadas, 3 refutadas e 19
ndo suportadas. Por fim, considerando a Hipotese 3, que teve como pressuposto a influéncia
do desempenho do estoque e do capital de giro na criagdo de valor ao acionista, 1 hipdtese
derivada foi confirmada, 1 refutada e 6 ndo suportadas.

Para facilitar a discussdo dos resultados, as conclusdes obtidas a partir da validagao
das hipoteses na se¢do 4.6 estdo divididas nas duas segdes subsequentes: na se¢do 4.7.1, sdo
apresentadas as conclusdes que confirmam uma relacdo negativa entre a variagdo nos
indicadores que representam estoques e capital de giro sobre o desempenho financeiro, este o
pressuposto basico da pesquisa; ja a secdo 4.7.2 apresenta as relagdes que indicam que
variagdes positivas nos indicadores de estoques e capital de giro influenciarem um maior
desempenho financeiro. Em seguida, a se¢do 4.7.3 traz uma andlise de sensibilidade dos
indicadores de desempenho financeiro e, finalmente, a se¢do 4.7.4 traz um resumo e discute a

divergéncia do desempenho do estoque sobre o desempenho financeiro.

4.7.1 Relagio negativa entre Estoques e Capital de Giro sobre o Desempenho Financeiro

A figura 20 apresenta as varidveis que apresentaram relacdo negativa, conforme o

esperado.
Desempenho do Estoque | Desempenho Financeiro
A(ET/CPV
. .( / ) ROA
Prazo Médio de Estoque Total
A(MP/CPV) Margem Operacional
Prazo Médio de Estoque de Matéria Prima ROAbr
ACCC Margem Operacional
Ciclo de Conversao de Caixa Margem Liquida
ANIG B
Necessidade de Investimento em Giro r-R

Figura 20. Indicadores com relacio negativa
Fonte: elaborado pelo autor



74

Verifica- se que uma variagdo negativa no valor de estoque total sobre o custo do
produto vendido isto é, no prazo médio de estoque, possibilita um aumento no ROA. Esta
conclusdo apresenta-se em linha com o resultado encontrado por Garcia-Teruel e Martinez-
Solano (2007), em que concluiram que manter o estoque por menos tempo também pode
melhorar a rentabilidade. Do quadro 1, um outro autor que corrobora com este achado ¢
Elsayed (2015). Os resultados revelam que a eficiéncia do gerenciamento de estoque influencia
ROA positivamente. Segundo o autor, estes resultados trazem evidéncias de que um alto prazo
médio de estoque ¢ um sinal de ineficiéncia oriundo de problemas internos ou externos nao
resolvidos. Finalmente, um trabalho mais recente de Konak e Giiner (2016) também traz
evidéncias que permitem a consolidagdo de que um menor prazo médio de estoque colabora para
o aumento do ROA. Os autores verificaram que as empresas enfrentam queda neste indicador de
desempenho financeiro quando hd qualquer aumento no nimero de dias de estoque.

Os resultados do presente estudo também mostram que existe uma relagdo negativa,
estatisticamente significante, entre o Prazo Médio de Estoque de Matéria Prima e a Margem
Operacional. Este resultado estd em linha com o encontrado por Capkun, Hameri ¢ Weiss
(2009), em que uma variagdo negativa no estoque de Matéria Prima provoca um aumento na
Margem Operacional. Além do evidenciado impacto , o presente trabalho traz um novo achado,
salientando também seu impacto no Retorno Bruto sobre os Ativos (ROAbr). Verificou-se que
uma variacdo negativa no Prazo Médio de Estoque de Matéria Prima provoca um aumento no
ROADr para as empresas do setor industrial brasileiro. Fortalece-se, portanto, a ideia de que na
maioria das industrias, o desempenho do estoque de matéria prima € um decisivo fator critico de
sucesso. Segundo Capkun, Hameri e Weiss (2009), os gestores devem concentrar seus esfor¢cos na
reducdo da matéria-prima, principalmente ao estabelecer projetos de desenvolvimento em
empresas manufatureiras, de modo que as relacdes com fornecedores e parceiros (supply chain)
sejam eficientemente construidas para que seja agregado valor as operagdes, com a reducdo do
custo deste componente de estoque.

Outro resultado apresentado na figura 20 trata da influéncia que uma variacdo negativa no
Ciclo de Conversdo de Caixa (CCC) possui para aumentar a Margem Operacional (MOp). Este
achado esta em linha com a conclusdo de Shin e Soenen (1998), em que os resultados fornecem
uma forte evidéncia de uma associa¢do negativa entre o Ciclo de Conversdo de Caixa (CCC) e a
Lucratividade das empresas. Segundo os autores, esta relacdo pode ser ainda mais acentuada,
dependendo do poder de barganha ou da fatia de mercado ocupada pela empresa, que proporciona
um maior poder de negociacdo com clientes e fornecedores. Além da Margem Operacional
(MOp), o presente trabalho traz conclusdes acerca da relagdo negativa entre a variagdo no Ciclo

de Conversao de Caixa (CCC) na Margem Liquida (ML). Tal resultado também se apresenta em
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linha com Konak e Giiner (2016), em que as conclusdes também apontam que as empresas
enfrentam queda no desempenho financeiro, medido pela Margem liquida (ML), devido a
qualquer aumento no numero de dias do Ciclo de Conversao de Caixa. Portanto, um menor CCC
diminui o risco e a necessidade de se financiar este periodo por meio de formas de captacao
alternativas no mercado (recursos proprios ou desconto de duplicatas, por exemplo), melhorando
seu desempenho financeiro.

Por ultimo, este trabalho trouxe também a uma nova contribui¢do ao estudo da influéncia
da gestdo do capital de giro na criagdo de valor ao acionista, uma vez que propde a inclusdo da
varidvel Necessidade de Investimento em Giro (NIG) como melhoria a0 modelo utilizado por
Capkun, Hameri e Weiss (2009). Os resultados obtidos apontam que uma varia¢do negativa na
Necessidade de Investimento em Giro (NIG) provoca um aumento no retorno excedente aos
acionistas (r-R®). Isso se da pelo fato de que quanto menor o montante de capital permanente que
uma empresa necessita para financiar seu capital de giro, menores serdao dificuldades financeiras.
Nesta situagao, a empresa ndo estara financiando ativos ciclicos (de longo prazo) com recursos de
curto prazo e nao ciclicos, tendo seu risco financeiro diminuido. Esta diminui¢do do risco €

precificada pelo mercado de modo a elevar o retorno excedente da agao.
4.7.2 Relacao negativa entre Estoques e Capital de Giro sobre o Desempenho Financeiro

A figura 21 apresenta as hipoteses refutadas, as quais apresentaram relagdo positiva,
diferente do esperado. Uma discussido das possiveis razdes destas divergéncias, com base na

revisdo da literatura, ¢ apresentada ao final da se¢do 4.7.3.

Desempenho do Estoque | Desempenho Financeiro

A(ET/CPV) Margem Operacional
Prazo Médio de Estoque Total Margem Bruta
A(PF/CPV) r-R®
Prazo Médio de Estoque de Produto em Margem Operacional
o A(PA/CPV) ROAbr
Prazo Médio de Estoque de Produto Acabado
A(OE/CPV)

Margem Liquida
Prazo médio de Outros Estoques & 9

Margem Bruta

CGL —
Margem Liquida

Capital de Giro Liquido

ROA
NIG Margem Bruta
Necessidade de Investimento em Giro ROA

Figura 21. Relag¢do positiva entre os indicadores
Fonte: elaborado pelo autor
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Verifica- se que uma variagdo positiva no valor de estoque total sobre o custo do
produto vendido isto €, no prazo médio de estoque, possibilita um aumento na Margem Bruta
(MB) e na Margem Operacional (MOp). Esta conclusdo, além de ser diferente do esperado,
contraria o resultado encontrado por Shin, Ennis e Spurlin (2015), em que constataram que as
empresas com melhor eficiéncia na gestdo de estoques apresentam maior lucratividade. Os
autores, no entanto, ressaltam que o impacto da eficiéncia de estoque ¢ potencialmente maior nas
empresas de pequeno porte em oposi¢do as empresas de médio e grande porte. Shin, Ennis ¢
Spurlin (2015) concluiram que as empresas de pequeno porte podem ser mais beneficiadas pelo
aumento da eficiéncia do estoque em comparagdo as empresas de médio e grande porte, pois estas
ja estdo mais habituadas a implementarem sistemas de gerenciamento de estoques mais
avancados, tendo assim ja absorvido um potencial efeito de uma diminuicdo do Prazo Médio de
Estoque Total ou de Estoque de Produto Acabado nas Margens Bruta e Operacional, por exemplo.

Por outro lado, conforme mostrado na figura 20, uma variagdo positiva no Prazo Médio de
Estoque de Produto em Fabricacdo acarreta em um aumento na Margem Operacional e no retorno
excedente ao acionista. Esta wltima conclusdo apresenta-se em linha com Duggal ¢ Budden
(2015). Os autores demonstraram que os investimentos em estoque criam valor para o acionista.
As razdes para isto serdo apresentadas mais a frente na secdo 4.7.3, pois corrobora com a
discussdo dos resultados referentes a Hipotese 4.

Outro resultado apresentado na figura 21 € o de que uma variagao positiva no Prazo Médio
de Estoque de Produto Acabado colabora para o aumento do Retorno Bruto sobre os Ativos.
Entretanto, a conclusdo nao foi suportada pelas hipoteses que testaram esta mesma relagdo para o
Retorno sobre os Ativos (ROA), em que se considera o lucro liquido — € ndo o lucro bruto - no
numerador. No calculo do ROAbr, o lucro bruto ainda ndo teve deduzido o custo total. Assim,
pode-se criar a falsa imagem de que quanto maior o estoque disponivel, maior seria a
rentabilidade de uma empresa. Quando o custo total é deduzido da receita, chegando-se a medida
de Lucro Liquido e, posteriormente, ao ROA, a mesma relagdo ndo ¢ verificada. Conforme
concluiram Panayides, Andreou e Louca (2016), um maior giro de Estoques de Produto Acabado
contribui para a reducdo dos custos dos processos de abastecimento, o que gera maior
eficiéncia na entrega e, consequentemente, uma real melhora na rentabilidade.

Adicionalmente, verifica-se na figura 21 um novo achado, que relaciona uma variagao
positiva no prazo Médio de Outros Estoques com a Margem Liquida (ML). Manter niveis de
estoques de materiais como mercadorias em transito, material importado, material direto,
material indireto, material de manuten¢do, mercadorias ou importa¢do, minérios extraidos e

materiais de consumo, pode contribuir para a reducdo dos custos dos processos de apoio e,
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consequentemente, para uma melhoria do desempenho financeiro, assim como mostrado por
Panayides, Andreou e Louca (2016).

Finalmente, a figura 21 traz como resultado uma influéncia positiva dos indicadores de
gestdo de capital de giro sobre o desempenho financeiro, isto é: uma variagcdo positiva no
capital de giro liquido (CGL) colabora com o aumento da Margem bruta (MB), Margem
Liquida (ML) e Retorno sobre os Ativos (ROA); da mesma forma, encontrou-se que uma
maior Necessidade de Investimento em Giro (NIG) provoca aumento na Margem Bruta (MB)
e no Retorno sobre os Ativos (ROA). Todos estes resultados foram obtidos diferentemente do
esperado, visto que o mais intuitivo seria admitir que quanto melhor for a gestdo do capital de
giro (e isso implica em variagdes negativas de CGL e menor necessidade de investimento em
giro), melhor seria o desempenho financeiro observado. Entretanto, Caballero, Teruel e Solano
(2014) defendem a existéncia de um nivel 6timo de investimento em capital de giro que
possibilita equilibrar custos e beneficios e, consequentemente, a maximiza¢do do valor de uma
empresa. Esta ndo linearidade entre desempenho do capital de giro e desempenho financeiro
reflete-se neste trabalho, em que se sugere que os niveis 6timos sejam mais elevados para o

para o setor brasileiro de manufatura.

4.7.3 Analise de sensibilidade para os indicadores de Desempenho Financeiro

Os indicadores de Lucratividade sdo os mais afetados por variacdes nas métricas de
estoque e de capital de giro, com 42% das hipdteses suportadas estatisticamente, contra 25%
para o indicador de criacdo de valor ao acionista e 21% para os indicadores de rentabilidade,

coforme mostrado na figura 22.

Lucratividade Rentabilidade Valor ao Acionista

13% 8%

13%
13%

13%

58% 29%
79% 75%

- Confirmada - Refutada Nio Suportada

Figura 22. Relagdo positiva entre os indicadores
Fonte: elaborado pelo autor
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Especificamente para este ultimo conjunto de indicadores, cabe destacar que o BEP
ndo se mostrou como uma boa métrica para representar o desempenho financeiro quando se
estuda a influéncia causada pelo desempenho do estoque e do capital de giro, visto que
nenhuma das hipdteses de relacionamento entre as varidveis foi validada estatisticamente. Tal
resultado contraria o trabalho de Perressim 2016 em que foi verificada significancia estatistica
entre estoque e BEP. Por outro lado, as conclusdes deste trabalho estio em linha com o
encontrado por Klingenberg et al. (2013) em que os resultados sugerem que o BEP ndo ¢ uma
métrica financeira adequada para medir o impacto da gestdo de estoque.

A Hipdtese 4, que tratou de estabelecer uma compara¢do entre um maior grau de
sensibilidade da criagdo de valor ao acionista na relagdo entre gestdo de estoque e
desempenho financeiro, quando comparada com indicadores de lucratividade e rentabilidade,
foi confirmada em apenas 2 casos: quando relacionada com variagdo de matéria prima e de
produto em fabricacdo. Esta conclusdo mostra-se nova entre as descobertas contidas nos
trabalhos revisados na secdo 2, posto que ndo se encontrou na literatura andlise da influéncia
dos componentes discretos de estoque no retorno excedente das agdes, mas somente analises
que compreendem métricas de desempenho de estoque total ou de capital de giro. Ademais,
ndo foi encontrado na literatura pesquisada um estudo comparativo entre as sensibilidades dos
diferentes indicadores financeiros quando testados sobre a influéncia de indicadores de gestao
de estoque e de capital de giro.

Uma explicacdo da maior sensibilidade da criagdo de valor ao acionista para os
indicadores de estoques de matéria prima e de produtos acabados pode vir da expectativa
existente com relacdo aos fluxos de caixa futuros. Conforme verificado em Kieschnick,
Laplante e Moussawi (2013), quando ¢ prevista influéncia nos fluxos de caixa futuros, o valor
da acdo ¢ impactado e, consequentemente, a riqueza do acionista. Um maior ou menor
estoque de matéria prima deixa implicito que havera variacdes na quantidade de produtos em
fabricagdo. Se uma empresa de manufatura possui sua receita atrelada a venda de sua
produgdo, ¢ de se esperar que quanto maiores forem as variagdes nos estoques de matéria
prima e de produto em fabricacdo, maiores serdo as variagdes em sua produgao final.

Assim, pode-se precificar no valor da agdo uma quantidade maior ou menor destes
componentes de estoque, por meio de sua influéncia nos fluxos de caixa futuros.
Especificamente para o caso dos produtos em fabricacgao, foi verificada uma relagdo positiva
com o retorno excedente da agdo, o que ratifica a ideia de que quanto maior a produgao, maior

a expectativa de fluxo de caixa futuro.
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Nao obstante, pode-se entdo questionar por que esta mesma relagdo nio é verificada
para o estoque de produtos acabados. Uma explicacdo seria o proprio modelo JIT, que prega a
rapida distribui¢do e escoamento da produgdo: tdo logo o bem ¢ produzido, este ja deve ser
distribuido para revenda, diminuindo os custos de armazenamento. Conforme Kieschnick,
Laplante ¢ Moussawi (2013), o impacto desta rapidez no escoamento e¢ oferecimento de
produtos € um importante fator de competitividade para empresas do ramo do varejo. Neste
caso, ha uma transferéncia de valor da industria para o varejo, com impacto dos produtos
acabados oriundos da industria mais relevantes para os setores de comércio.

Quanto a gestdo do capital de giro, comparando-se os indicadores de Capital de Giro
Liquido (CGL) e Necessidade de Investimento em Giro (NIG), verificou-se que os resultados
apresentados nas tabelas 5 € 7 (com a inclusdo do CGL nos modelos) e nas tabelas 6 € 8§ (com
a inclusdo do NIG nos modelos) pouco diferem. Além disso, conforme demonstrado na figura
21, ambos os indicadores de gestdo de capital de giro apresentaram relagdo positiva com a
Margem Bruta e com o ROA. Nao obstante, somente a Margem Liquida ¢ afetada por uma
variagdo do Capital de Giro Liquido (CGL), sendo esta uma relagdo positiva conforme
demonstrado na figura 21.

Uma possivel explicagdo para esta diferenca ¢ apresentada por Marques e Braga
(1995), dada a natureza operacional da Necessidade de Investimento em Giro (NIG) ¢ da
natureza estratégica do Capital de Giro Liquido (CGL). Segundo os autores, sdo fatores para
uma maior Necessidade de Investimento em Giro: o crescimento no volume de vendas; maior
estocagem; maior processo de produgdo; politicas de crédito agressivas com aumento do
prazo de recebimento; reducdo do prazo de pagamento. Por outro lado, uma menor
Necessidade de Investimento em Giro é ocasionada pela redug¢do das vendas; velocidade no
giro dos estoques; velocidade no processo produtivo; politicas de crédito mais conservadoras
e aumento do prazo com fornecedores.

J& para o Capital de Giro Liquido, Marques e Braga (1995) apontam como fatores para
0 seu aumento: a geragdo de lucros; aporte de capital; captacdo de recursos onerosos de longo
prazo; diminui¢do de investimentos em ativos nado circulantes. Por fim, o CGL diminui com a
apuracdo de prejuizo; retirada de capital; distribuicdo de lucros; amortizacdo de

financiamentos; aumento de Investimentos em ativos ndo circulantes.
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4.7.4 As divergéncias para o Desempenho do Estoque e 0 Desempenho Financeiro

Em suma, como verificaram Elsayed ¢ Wahba (2016), Vishnani e Shah (2007),
Duggal ¢ Budden (2015) e Konak e Giliner (2016), no presente trabalho as evidéncias
existentes sobre a relagdo entre o desempenho do estoque e do capital de giro sobre o
desempenho financeiro sdo divergentes. As hipdteses H1.10, H2.2, H2.9, H3.7, H1.16 ¢
H1.24 foram confirmadas para o desempenho do estoque e do capital de giro, indicando que
menores niveis destes levam a um aumento do desempenho financeiro, estando em linha com
os estudos de Shin e Soenen (1998), Claycomb, Germain e Dro’ge (1999), Chen, Frank e Wu
(2005), Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2007), Capkun, Hameri e Weiss (2009), Eroglu e
Hofer (2011), Obermaier e Donhauser (2012), Hofer, Eroglu e Rossiter (2012), Palombini e
Nakamura (2012), Steinker e Hoberg (2013), Mishra, Modi e Animesh (2013), Almeida e Eid
(2014), Elsayed (2015), Shin, Ennis e Spurlin (2015), Panayides, Andreou e Louca (2016).

Em contrapartida, as hipoteses H1.1, H1.6, H1.9, H1.11, H1.15, H1.21, H1.22, H2 4,
H2.14, H2.15 e H3.3, refutaram este pressuposto, indicando que maiores niveis de estoque e
de capital de giro levam a um aumento do desempenho financeiro. Esta conclusdo estd em
linha com os estudos de Cannon (2008), Jayaram, Vickery e Droge (2008), Losbichler, Hofer
e Rothbdck (2012), Klingenberg et al. (2013), Kieschnick, Laplante ¢ Moussawi (2013) e
Beauchamp et al. (2014).

Estas divergéncias quanto a relacdo da influéncia do desempenho do estoque e do
capital de giro no desempenho financeiro podem, segundo Elsayed e Wahba (2016), depender
do estdgio do ciclo de vida das empresas. Os autores defendem que as estratégias
organizacionais variam com o estagio do ciclo de vida em que as empresas se encontram, €
que estas assim desenvolvem suas proprias estratégias para ajustarem seus niveis de estoques.
Ademais, Elsayed e Wahba (2016), expdem que a relacao estudada ndo € um processo linear,
mas que emerge € evolul em resposta ao aos interesses dos stakeholders. Os autores ainda
alertam que as relagdes entre desempenho de estoque e desempenho financeiro podem ter de
ser tratadas isoladamente e de forma complementar uma a outra conforme o estdgio de seu
ciclo de vida, e que estuda-las apenas uma perspectiva tunica pode resultar em conclusodes
enganosas sobre seu comportamento geral.

Entretanto, conforme discutido por Perressim (2016), a utilizacdo dados contabeis
secunddrios e agregados pode dificultar este isolamento dada a possibilidade de haver
distor¢des. Neste sentido, Assaf Neto (2010) defende que andlises desenvolvidas

externamente, por meio de demonstragdes financeiras fornecidas pelas proprias empresas,
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contribuem para estas dificuldades, pois ¢ discutivel a qualidade e a quantidade suficiente das
informagdes disponibilizadas.

Ha ainda, segundo Demeter e Golini (2013), mais trés fatores que podem influenciar
na nao linearidade da relacdo entre o desempenho do estoque ¢ do capital de giro sobre o
desempenho financeiro: Fatores de Mercado, Operagdes Internas, Caracteristicas da Cadeia de
Suprimentos e Estratégia de Negocio. Segundo os autores, Os Fatores de Mercado
influenciam os estoques de matéria prima e de produtos acabados. J& para as Operagdes
Internas, o tipo de sistema de producdo adotado, conforme a ordem de produgdo (jobbing,
producdo em massa ou em lotes), determina o nivel de estoque de produtos em fabricagdo e
influenciam o nivel de estoques de matéria primas e de produtos acabados. Ademais, as
Caracteristicas da Cadeia de Suprimentos, seu posicionamento, proximidade e a gestdo das
operagdes com os parceiros podem influenciar os niveis de estoque. Finalmente, o ultimo dos
fatores identificados por Demeter e Golini (2013) engloba a estratégia de negdcio adotada
pelas empresas. Conforme o produto e o nivel de competitividade adotada para vencer a

concorréncia, podem ser adotadas inimeras estratégias de gestdo de estoques.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A gestdo dos estoques ¢ do capital de giro ¢ utilizada como uma das ferramentas da
gestdo de operagdes para que as empresas melhorem seu desempenho operacional. Nas
empresas do setor industrial, estas medidas sdo refletidas em menores custos de
armazenagem, de preparagdo, escassez, de aquisicdo e de oportunidade, colaborando assim
com suas medidas de lucro, rentabilidade e de criagdo de valor ao acionista

A literatura em gestdao de operagdes, no que se refere a relacdo entre o desempenho da
gestdo de estoques e de capital de giro sobre o desempenho financeiro, apresenta-se
divergente ao apontar a forca e o sentido da proporcionalidade entre estas varidveis que os
representam.

Frente a isso, o presente trabalho partiu da premissa de que uma correta gestao do
estoque e do capital de giro estard diretamente ligada a um melhor desempenho financeiro,
medido por indicadores que no numerador utilizam Lucro Bruto, Lucro Operacional e Lucro
Liquido, além do retorno ao acionista e indicadores de rentabilidade ROA, ROE ¢ BEP das
empresas que representam o setor de manufatura brasileiro, listadas no indice do Setor
Industrial (INDX) da BM&FBOVESPA.

Para tanto, foram testadas hipoteses de que uma correta gestdo de estoques possui
influéncia positiva sobre o desempenho financeiro das companhias que representam o setor de
manufatura brasileiro. As hipdteses foram confirmadas (apresentaram relacdo negativa,
conforme o esperado) para as relagdes entre Estoque Total e ROA, Matéria Prima e Margem
Operacional, Matéria Prima e ROA bruto, Ciclo de Conversio de Caixa e Margem
Operacional, Ciclo de Conversdao de Caixa e Margem Liquida e, finalmente, Necessidade de
Investimento em Capital de Giro e Retorno Excedente das Agdes.

Nao obstante, as hipoteses de influéncia positiva da gestdo de estoque e capital de giro
sobre o desempenho financeiro foram refutadas (apresentaram rela¢do positiva, ao contrario
do esperado) para as relacdes entre Estoque Total e Margem Operacional, Estoque Total e
Margem Bruta, Produto em Fabricagio e Retorno Excedente das Agodes, Produto em
Fabricagdo e Margem Operacional, Produto Acabado e ROA bruto, Outros Estoques e
Margem Liquida, Capital de Giro Liquido e Margem Bruta, Capital de Giro Liquido e
Margem Liquida, Capital de Giro Liquido ¢ ROA e, finalmente, maior Necessidade de
Investimento em Capital de Giro atrelada a um melhor impacto em Margem Bruta e ROA.

Outra hipdtese deste trabalho buscou trazer respostas ao problema de pesquisa. A

criacdo de valor ao acionista sofre maior influéncia ou é capaz de isolar melhor o efeito de
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uma correta gestdo de estoques, se comparada a métricas de lucratividade e de rentabilidade,
somente quando atrelada aos indicadores de estoques de matéria prima e de produtos
acabados. Uma possivel explicacdo ¢ que estes componentes discretos de estoque estdo
atrelados a expectativa existente com relacao aos fluxos de caixa futuros para as empresas do
setor industrial; quanto maior o nivel de producdo, maior a expectativa de receita.

Por conseguinte, as divergéncias quanto a relagdo da influéncia do desempenho do
estoque e do capital de giro no desempenho financeiro ainda persistem. Contudo, sendo este
um dos primeiros trabalhos a trazer esta discussdo para andlises em empresas brasileiras e,
mais especificamente, para empresas do setor de manufatura que representam um importante
indice de carteira de acdes (INDX), acredita-se que os resultados obtidos tenham ajudado a
diminuir as dividas e os vieses entre as praticas de reducao de estoques e seu impacto sobre
os resultados financeiros das empresas.

Sobre os vieses que colaboram para que esta divergéncia se faca presente, foram
identificados importantes fatores de influéncia como o estdgio em que a empresa se encontra
no seu ciclo de vida; e as diferengas entre Fatores de Mercado, Operagdes Internas,
Caracteristicas da Cadeia de Suprimentos e Estratégia de Negdcio.

Algumas limitagdes da pesquisa devem trazer cautela na interpretacdo dos resultados.
Assim como no estudo de Almeida e Eid (2014), uma limita¢do importante deste trabalho diz
respeito ao tamanho da amostra, tanto em termos de horizonte de tempo quanto a quantidade
relativamente pequena de acdes disponiveis no mercado brasileiro para realizar estudos
semelhantes. Outro ponto ¢ que, dados alguns valores faltantes na base de dados Bloomberg, €
possivel que os resultados possam ter sido afetados também por essa limitacao.

Uma terceira limitacdo advém do fato da utilizacdo de dados secundarios agregados.
Cabe salientar que um grande nimero dos autores demonstrados no quadro 1, assim como no
presente trabalho, utilizam-se de dados contabeis secundarios e agregados, tornando-se mais
complicado isolarem-se os efeitos das varidveis independentes sobre as varidveis dependentes.
Além das variaveis de estoque e capital de giro, existem demais fatores internos e externos
capazes de influenciar o desempenho financeiro das companhias, o que pode trazer distor¢des
as analises.

Espera-se que o presente estudo possa contribuir com a realiza¢do de pesquisas futuras
na analise da influéncia do desempenho do estoque e do capital de giro sobre o desempenho
financeiro tema da gestdo do capital de giro. Portanto, sugerem-se algumas melhorias para
futuros trabalhos, considerando os seguintes aspectos: identificagdo do ciclo de vida e do

estdgio no qual a empresa se encontra; identificagdo dos stakeholders que a companhia
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possui, visto que relagdo estudada ndo € um processo linear, mas que emerge ¢ evolui em
resposta ao aos interesses destes; e, por fim, classificar a empresa com base nas diferengas
entre Fatores de Mercado, Operagdes Internas, Caracteristicas da Cadeia de Suprimentos e
Estratégia de Negocio.Tais fatores devem ser isolados a fim de que se possa dirimir a
divergéncia de conclusdes existentes na literatura sobre a relagdo do estoque e do capital de

giro no desempenho financeiro.
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