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Resumo

Este estudo se propds a investigar a relacdo entre a gestdo de estoques e a rentabilidade
em 601 empresas listadas na B3. Além disso objetivou-se, de forma, complementar, comparar
essa relagdo a partir de trés métricas distintas de rentabilidade, que sdo o Retorno sobre o Ativo
(ROA), o Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) e a Margem Liquida (ML). Como proxies
foram utilizadas, Giro do Estoque (GE), Prazo Médio de estocagem (PME) e Ciclo de
Conversao de Caixa (CCC). A amostra da pesquisa, foi obtida através do site Economética®,
no periodo de 2011 e 2020. Foram estimados nove modelos de regressdo e os resultados
demonstram uma relacdo negativa existente entre o CCC e o retorno sobre o ativo, foi
identificada também uma relacdo neutra existente entre 0 Retorno sobre o ativo e o Giro de
Estoque evidenciando que o ROA ndo se mostra como uma métrica de rentabilidade capaz de
demonstrar o impacto da gestdo de estoques. Ja em relacdo ao Retorno sobre o Patriménio
Liquido (ROE) é observavel que houve o estabelecimento de uma relacdo positiva entre a
referida métrica e o Giro de Estoque (GE) que prolata uma relacdo positiva entre a gestdo de
estoque e o desempenho financeiro da empresa. A métrica da Margem Liquida (ML)
demonstrou uma relacdo negativa ao nivel de significancia de 1% em relagdo ao CCC e ja ao

nivel de 5% ha uma relacdo positiva entre o Giro de Estoque e a Margem Liquida.

Palavras-chave: Gestdo de Estoques, Rentabilidade, Bolsa de valores.




Abstract

This study aimed to investigate the relationship between inventory management and
profitability in 601 companies listed on B3. In addition, the objective was, in a complementary
way, to compare this relationship based on three different profitability metrics, which are Return
on Assets (ROA), Return on Equity (ROE) and Net Margin (ML) . As proxies, Inventory
Turnover (GE), Average Storage Period (PME) and Cash Conversion Cycle (CCC) were used.
The research sample was obtained through the Economatica® website, in the period 2011 and
2020. Nine regression models were estimated and the results demonstrate a negative
relationship between CCC and return on assets, a neutral relationship was also identified.
existing between Return on Assets and Inventory Turnover, showing that ROA is not a
profitability metric capable of demonstrating the impact of inventory management. In relation
to the Return on Equity (ROE), it is observable that a positive relationship was established
between the aforementioned metric and the Inventory Turnover (GE), which shows a positive
relationship between inventory management and the company's financial performance . The Net
Margin (ML) metric showed a negative relationship at the significance level of 1% in relation
to the CCC and already at the 5% level there is a positive relationship between Inventory
Turnover and Net Margin.

Keywords: Inventory Management, Profitability, Stock Exchange

1. INTRODUCAO

As oscilagbes mercadoldgicas influenciam o ciclo operacional no que tange a
administracdo do capital de giro, que conforme aponta Hill, Kelly e Highfield (2010), os custos
operacionais provocam beneficios que influem no fluxo de caixa com atrelamento aos ganhos
direcionados ao acionista. Desta forma o ciclo operacional denota relevancia no capital de giro
com énfase na analise dos custos operacionais.

Existe um risco associado as estratégias de gestdo de estoques, devido as incertezas a
respeito de varios parametros. E para definicdo da politica de gestdo de estoques da empresa é
necessario aplicar os métodos de abordagem do risco.

No método certainty approach os valores esperados sdo tratados como certos para
posteriormente o risco ser adicionado, ja no uncertainty approach os parametros de risco sdo
aplicados simultaneamente nos valores esperados. A abordagem uncertainty approach edifica
aos parametros de risco em um contexto de aplicacdo simultanea quanto aos valores esperados,
em consonancia (Scherr,1989).

O estoque esta contido na administracdo de capital de giro de uma entidade, sendo

responsavel pelo armazenamento de bens ou mercadorias, sob controle direito ou indireto se
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tornando uma base priméaria para a producdo da entidade, conforme Pal, Sana e Chaudhuri
(2013).

Para Magee (1956) ha uma problematizacdo gerencial acerca do planejamento de
producéo, programagdo e manutencdo de estoques podendo ser resolvida pela adocdo de
técnicas que visem o planejamento da producéo e da politica de estoque operacional.

O gerenciamento de materiais oferece uma oportunidade importante para muitas
empresas, sendo que a abordagem do centro de lucro e particular pode se tornar uma funcao
importante para os lucros corporativos conforme Ammer (1969).

A gestdo de estoques estéa interligada ao desempenho financeiro, que perpassa os indices
de lucratividade e rentabilidade por meio do Lucro Bruto, Lucro Operacional e Lucro Liquido
conforme sustenta Capkun, Hameri & Weiss (2009) ha uma forte correlagdo entre o
desempenho promulgado pelos estoques e o resultado financeiro denotado pela empresa.

Diante deste cenario busca-se compreender: A gestdo de estoque impacta a rentabilidade
de uma empresa? O lapso observacional esta compreendido entre os Gltimos 10 anos com a
acentuacdo de um modelo estatistico embasado em uma regressdo linear mdltipla. A
importancia do presente estudo reside na analise do impacto da gestdo de estoque na
rentabilidade com um escopo observacional que contém as empresas listadas na B3.

Para tanto, o objetivo deste trabalho € analisar a relacdo entre a gestdo de estoque e as
métricas de rentabilidade (ROA, ROE e Margem Liquida) considerando as empresas brasileiras
e tendo como lapso temporal o periodo compreendido entre 2011 e 2020.

Na consecucédo do estudo, determinou-se a anélise dos dados das empresas listadas na
B3 em funcéo das projecoes realizadas pelo BTG Pactual que apontaram um crescimento de
28% no lucro das empresas brasileiras no 4° trimestre de 2020.

Além desta introducdo, a pesquisa esta estruturada com outras quatro se¢fes. A segunda
secdo trata do referencial tedrico, pelo qual é apresentado estudos que denotam a gestdo de
estoques dentro de um escopo relacional com a métricas de rentabilidade, risco e modelagem
de estoques.

Na terceira secdo, é evidenciada a metodologia utilizada na pesquisa. Na quarta secéo,
sdo elencados e discutidos os resultados da pesquisa, e por fim, na quinta e Ultima se¢éo, séo

apresentadas as consideracdes finais e as sugestdes para estudos futuros.



2. Referencial Tebrico

A gestdo de estoques é diferente da gestdo de qualquer outro ativo pois se trata de um
ativo fisico e ndo apenas financeiro (Scherr,1989). Para tanto, faz-se necessario a utilizagéo de

modelos matematicos na definicdo das melhores estratégias para a gestao de estoques.

As métricas de rentabilidade, ROA, ROE e Margem Liquida foram utilizadas no estudo
de Konak e Gunner (2016) como medidas de desempenho financeiro interligas as métricas de
desempenho de estoque representadas pelo Giro do Estoque e pelo cash conversion (CCC)
obtendo como principais resultados que a Margem Liquida possui relacdo negativa sobre o CCC

e 0 Giro de Estoque apresenta relacdo positiva sobre o0 ROA.

O estudo apresentou 29 empresas sediadas na Turquia como espaco amostral
compreendidas em uma analise temporal expressa entre 2011 e 2014, j& o estudo de Elsayed
(2015) utilizou as métricas de rentabilidade, ROA e ROE denotando uma correlacdo positiva
entre o gerenciamento do estoque e a rentabilidade da empresa, sendo analisadas 84 empresas

sediadas no Egito com escopo informacional definido entre 2005 e 2010.

Na seara nacional Almeida e Eid (2014) utilizaram como métrica de desempenho de
estoque o Capital de Giro Liquido, em contrapartida os retornos excedentes das a¢6es foram
denotados no escopo do desempenho financeiro. O estudo provoca que um elevado nivel de
capital de giro pode resultar em retornos menos favoraveis aliada a uma consequente queda de

valuation da empresa sobre a érbita do acionista.

Cotomécio, Meirelles e Rosseti (2021) buscaram avaliar como a manutencdo dos niveis
de estoque podem afetar a lucratividade, rentabilidade e o desempenho das agdes na
maximizacdo da riqueza do acionista tendo como base de dados 45 empresas que estdo

repousadas no setor de manufatura brasileiro.

O referido estudo foi centrado na a influéncia do desempenho de estoque na
rentabilidade tendo como resultado que uma gestdo de estoques assertiva pode influenciar a
criacdo de valor ao acionista em detrimento das medidas de lucratividade e de rentabilidade
somente em um cenario de interligacao aos indicadores de estoques de matéria-prima e produtos
acabados. Preveja que as métricas utilizadas pelo estudo foram divergentes do estudo de
Almeida e Eid (2014), mas ambas pesquisas estdo fulcradas na relagdo existente entre
rentabilidade e gestdo de estoque. Enquanto a primeira pesquisa reside na relacao existente entre
o Capital de Giro Liquido e os precos acionarios, a segunda expressa a observancia da relacdo

das métricas de lucratividade e rentabilidade a partir do desempenho do estoque.



O modelo just in time de gestdo de estoques também vem sendo alvo de estudos, segundo
Scherr (1989) representa um estoque de venda e reserva minimizado por meio de uma producao
flexivel com atendimento estrito a demanda, determinados por lotes produtivos menores com

observancia a reducdo de custos e aten¢do a capacidade de producdo do fornecedor.

Este paradigma do “estoque imediato” preconizado pela modelagem japonesa just in
time sob a égide do postulado que “manter estoques € antiecondmico” Se mostraram
sustentaveis em uma producdo compacta segundo Hofer, Eroglu e Rossiter (2012). Nos estudos
de Obermaier e Donhuaser (2012) se mostrou que as empresas com baixo desempenho
financeiro apresentam uma capacidade de estocagem minima, enquanto as empresas com alto
desempenho denotam um nivel de estoque mais expressivo, portanto o nivel de estoque possui

uma influéncia positiva sobre o desempenho financeiro.

O estudo de Vishnani e Shah (2007) possui como resultado a relagdo negativa entre o
desempenho do capital de giro e o Return On Capital Employed (ROCE) com interligacGes

positivas e negativas entre liquidez e rentabilidade.

Para Klingenberg, Timberlake, Geurts e Brown (2013) os indices, ROA, ROE e BEP
ndo sdo métricas financeiras adequadas para medir o impacto da gestdo de estoque. O uso do
estoque estd positivamente associado ao retorno do acionista, conforme Mishra, Modi e
Animesh (2013).

Manuj e Mentzer (2008) definem os riscos inerentes a uma rede de suprimentos no que
tange aos riscos de fornecimento, operacionais de demanda, seguranca, macro, politicos,
concorrentes e suprimentos, sendo assim o risco enderecado a politica de gestao de estoques é

salvaguardado pela definicdo de um estoque de seguranca conforme aponta Scherr (1989).

Hipdtese; Ha relacdo entre a gestdo de estoques e a rentabilidade das empresas

brasileiras.

3. Metodologia

De acordo com Selltiz (1975), as pesquisas se classificam em trés grupos, sendo elas:
exploratorias, descritivas e causais. Os estudos exploratérios tém como objetivo a descoberta
de ideias e intuicBes. Os descritivos apresentam caracteristicas de uma situacdo, grupo ou
individuo especifico. Os causais, por sua vez, sao aqueles que verificam uma hipétese de relacao

causal entre variaveis.



Conforme Vasconcelos e Alves (2000) a regressdo linear € uma técnica que consiste em,
com base em uma serie dados a respeito de duas ou mais variaveis quantitativas, encontrar uma
equacdo que melhor represente a relagdo entre elas. A analise de regressdo linear compreende
quatro etapas principais, a saber: especificacdo do modelo, estimagdo do modelo, analise dos

resultados e utilizacdo dos mesmos para a previsao.

Como o objetivo deste estudo € investigar a relacdo entre a gestdo de estoques e a
rentabilidade das firmas brasileiras, o0 método mais adequado € a regressao linear multipla, que
conforme Greene (2003), se prop0Oe a apresentar uma funcdo, capaz de explorar a relagdo de

uma variavel dependente por outras variaveis, chamadas explicativas ou independentes.

Os dados foram retirados do site da Economatica® referente as empresas listadas na B3 no
periodo compreendido entre 2011 e 2020. A amostra final é composta por 601 empresas, com

um total de 23.013 observagdes nos nove modelos utilizados.

A escolha do lapso temporal est4 centrada entre 2011 e 2020, porque em 2010 iniciou-se a
adocdo das normas internacionais de contabilidade (IFRS) por meio da criacdo das leis
11.638/2007 e 11.941/20009.

A fim de identificar a influéncia da gestao de estoques sobre a performance da empresa
em diferentes dimensdes, a rentabilidade foi mensurada a partir de trés indicadores financeiros:
Retorno sobre o Ativo (ROA), Retorno sobre Patriménio Liquido (ROE) e Margem Liquida
(ML). Dessa forma, foram estimados modelos distintos tendo como variaveis dependentes tais
proxies de rentabilidade. Estas Métricas foram escolhidas tendo como base os trabalhos de
Quayyum (2012), S. Bafios-Caballero et al. (2014), Rocha, Sousa e Luporini (2011).

As proxies utilizadas para medir a gestao de estoques sdo: Giro do estoque (GE), assim
como feito por Ferreira e Pimentel (2014), a variavel Prazo médio de estoques em dias (PME),
utilizadas nos trabalhos de Rocha, Sousa e Luporini (2011) e a variavel do Ciclo de Converséao
em caixa (CCC), utilizada nos trabalhos de Costa Macedo, Camara e Batista (2013), Bagchi e
Khamrui (2012).

Além destas, foram utilizadas as seguintes variaveis de controle: tamanho da empresa,
medido pelo logaritmo do ativo total, como feito nos estudos de Ferreira e Pimentel (2014),
Kieschnick et al. (2006), Cardoso et al. (2019), Grau de Alavancagem, utilizado nos trabalhos
de Gill, Biger e Mathur (2010) e Cardoso et al (2019), indice de liquidez corrente como feito

nos trabalhos de Rocha, Sousa e Luporini (2011), Raheman et al. (2010) e Fluxo de Caixa Livre



que ja foi utilizado como proxy de tamanho, Barth (2008) e como métrica de desempenho de

estoque conforme Palombini e Nakamura (2012).

A premissa da auséncia de autocorrelacdo dos residuos foi testada por meio do teste de
Wooldridge para autocorrelacdo, que tem como hipdtese nula a auséncia de correlacdo de
primeira ordem (WOOLDRIDGE, 2010).

O problema da heterocedasticidade foi testado por meio do teste de Wald para efeitos
fixos, cuja hipotese nula €é de homoscedasticidade, ou seja, variancia constante
(WOOLDRIDGE, 2010). A autocorrelagdo e a heterocedasticidade foram tratadas pela técnica

dos erros padrdo robustos.

Ja a multicolinearidade foi testada pelo fator de inflacdo da variancia (FIV), tendo como
regra pratica que se o FIV for maior que 10 para alguma variavel, a mesma sera considerada
como altamente colinear (GUJARATI; PORTER, 2011).

TABELA 1- QUADRO DE VARIAVEIS

VARIAVEL DENOMINACAO CALCULO
ROA Retorno sobre o ativo Lucro Liguido
Ativo Total
ROE Retorno sobre Patriménio Lucro liquido
Liquido Patriménio Liquido
ML Margem liquida Lucro liquido
Receita Liquida de Venda
GE Giro do estoque Total de Venda
(Estoque Inicial + Estoque Final) /2
PME Prazo Médio de Estoque (dias) (Estoque/CMV) *Dias do Periodo
CCC Ciclo de Conversdo de Caixa Ciclo Operacional- Prazo médio de
Pagamento a fornecedores
LnAT Tamanho de empresa Logaritmo natural do Ativo Total
ALAV Alavancagem Divida Total
Total do Ativo
LC Liquidez correte Ativo Circulante
Passivo Circulante
FC Fluxo de caixa livre Fluxo de caixa
Ativo total

Fonte: Elaborado pelos autores.

4. Analise dos Resultados

Ao analisar os resultados em um cenario estatisticamente descritivo verificou-se acerca das
variaveis do estudo, que a rentabilidade das empresas apresentou média no valor de 0,047
quando medida pela variavel ROE, sendo que as outras proxies, ROA e ML apresentaram,
respectivamente, médias de -0,041 e -0,090. Pode-se observar também que a variavel explicada
com o menor nimero de observagdes foi a ML. Ja entre os desvios-padrdo no tocante a dispersao

e verificavel que no cenério das varidveis dependentes, o maior indice de desvio padréo recai



sobre a ML, no valor de 0,489, enquanto o ROA e ROI apresentaram os respectivos desvios,
0,224 e 0,352.

Dentre as variaveis explicativas, 0 CCC foi a variavel que apresentou a maior média no
valor de 86,053 dias, enquanto o GE das empresas foi 83,714 e 0 PME 74,321 dias. Quanto as
variaveis de controle o tamanho das empresas medido pelo LnAT apresentou valor médio de
14,389 com desvio padrdo de 2,209, ja os indices ALAV, LC e FC apresentaram média de
0,756, 2,031 e -0,0035 e desvio padrdo 0,617, 2,113 e 0,111 respectivamente. As estatisticas

descritivas estdo indicadas da Tabela 1.

Zeidan e Vanzin (2019) prolatam que quanto maior o CCC, maior tende a ser a margem
operacional das empresas, indicando que uma gestdo assertiva do capital de giro rende uma

melhor gestdo operacional.

TABELA 2- ESTATISTICA DESCRITIVA

VARIAVEL OBSERVACOES  MEDIA  DESVIO PADRAO  MINIMO MAXIMO
ROA 3379 - 0,0409 0,2237 - 0,8314 0,1606
ROE 3379 0,0467 0,3523 - 1,0352 0,6960

ML 3011 - 0,0902 0,4893 - 1,8862 0,3387
GE 2248 83,7139 162,8145 0,9301 604,6705
PME 3014 74,3212 95,1460 - 359,2913
cce 3009 86,0533 154,5229 - 155,6493 538,6096
TAM 3379 14,3388 2,2088 9,3561 17,6930
ALAV 3379 0,7562 0,6166 0,0841 2,8061
Lc 3358 2,0305 2,1128 0,1329 9,4142
e 3203 - 0,0035 0,1113 - 0,3338 0,1658

Fonte: Elaborado pelos autores.

O coeficiente de correlacdo Pearson (r) possui uma variacdo repousada entre -1 e 1. O
sinal indica a direcdo positiva ou negativa da correlacdo existente e o valor determina o grau de
relacionamento entre as variaveis. No escopo favoravel expresso em -1 ou 1 indica que uma
variavel pode ser determinada com correlacdo integral ao score da outra variavel, sendo que
uma correlacdo portadora de valor nulo recai em uma nédo relacdo linear entre as variaveis,

conforme Filho e Janior (2009).



A matriz de correlacdo das variaveis explicativas estudadas, de forma geral
apresentaram correlacdes com as variaveis explicadas (todas abaixo de 0,5) conforme Cohen
(1988). O GE apresentou correlagdo positiva com ROA, ROE e ML, o PME apresentou
correlagédo negativa com ROA, ROE e ML e CCC apresentou relagdo positiva com ROA e ML
e negativa com ROE, sendo uma correlacdo positiva, quando um indicador sobre a tendéncia
do outro também é subir e negativa quando sao inversos, ou seja, quando um sobe o0 outro tende

a diminuir. A Matriz de correlacdo de Pearson se encontra na tabela 2.

TABELA 3 - MATRIZ DE CORRELAGAO DE PEARSON

ROA  ROE ML GE PME CCC TAM  ALAV LC FC
ROA 1
ROE 0,3068* 1
ML 0,7577% 0,1855% 1
GE 0,1558% 0,1262* 0,1241* 1
PME -0,0895% -0,0000% -0,1944% -0,4279% 1
cCC 0,0379% -0,0847%  0,0006 -02754% 0,7750% 1
TAM 0,4661%  0,1559% 0,2429% 0,1094% -0,1066*% -0,0789% 1
ALAV  -04783% 0,1379% -0,5235% -0,1056%  0,0206 -0,1518% -0,2594% 1
LC 20,0224 -0,1792% 0,2202% -0,0852% 0,1750% 0,2944% -0,2535% -0,4318% 1
FC 0,5133* 0,3090% 02376* 00321 -0,0422%  0,0234 0,3144* -0,1400% -0,1368% 1

Fonte: Elaborado pelos autores.

*. Correlagao é significante ao nivel de 5%.

Em estudos anteriores, 0s pesquisadores encontraram uma relacéo negativa entre o CCC
e a rentabilidade da empresa, ou seja, quanto menor o CCC, melhor o desempenho
(LAZARIDIS; TRYFONIDIS, 2006; RAMACHANDRAN; JANAKIRAMAN, 2009;
RAHEMAN et al., 2010)

A relacdo existente entre o Giro de Estoque e 0 Retorno sobre o Ativo ndo apresentou
significancia estatistica confirma o pressuposto encontrado por Klingenberg, Timberlake,
Geurts e Brown (2013) que evidencia que o0 ROA ndo se mostra como uma meétrica de

rentabilidade capaz de demonstrar o impacto da gestdo de estoque.

O presente estudo utilizou como matrizes analiticas de rentabilidade os indices ROA,
ROE e Margem Liquida como fatores com possibilidade de interferéncia no desempenho do

estoques.

TABELA 4 - RESULTADO DO MODELO ESTIMADO ROA



MODELO Y ROA 1 ROA 2 ROA 3
GE =
PME (-0,14) - 0,003*
(-1,78)
CCC - 0,0002*
(-1,72)
TAM 0,0603*** 0,215 0,0155
-3,18 -1,48 - 1,06
ALAV - 0,0004*** - 0,0085** - 0,0091**
(-3,79) (-2,32) (-2,33)
LC 0,0202** 0,0138** 0,0139***
-2,4 - 2,36 -2,67
FC - 0258 0,0024 0,0023
(-0,32) - 0,04 - 0,04
Constante - 0,9449*** - 0,2856 -0,1984
(- 3,34) (-1,29) (-0,88)
N 2147 2767 2762
VIF Médio 1,02 1,05 1,07
Wald =0 =0 =0
Wooldrige 0,2177 0,0523 0,0582
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Fonte: Elaborado pelos autores

**x &% * indicam respectivamente significancia estatistica a 1%, 5% e 10%

O resultado do Modelo estimado centrado no retorno sobre o patriménio (ROE) no que
tange ao nivel de significancia de 1% existe uma relacdo positiva entre (GE/ROEL) e positiva
entre (ALAV/ROE2). A relacdo positiva entre a Gestdo de Estoques e o Retorno sobre o
patrimonio destoa dos resultados de Klingenberg, Timberlake, Geurts e Brown (2013) e se
aproxima do estudo de Elsayed (2015).

Ao nivel de 5% ¢é destacavel as relaces negativas entre (PME/ROE2) e (TAM/ROE?2)
denotando que quanto maior o Prazo Médio de Estocagem menor sera o Retorno sobre o
patriménio relacdo esta edificada também quando considerado o tamanho da empresa, ou seja
um elevado prazo medio de estocagem interfere no giro de capital que por sua vez impacta no

Retorno sobre o Patrimonio.

TABELA 5-RESULTADO DO MODELO ESTIMADO ROE

MODELO Y ROE 1 ROE 2 ROE 3
GE 0,0002*
-1,94
PME -0,0008**
(- 2,10)




CccC - 0,0001

(- 0,33)

TAM 0,0146 - 0,0902** - 0,0566

-0,72 (- 2,03) (- 1,43)

ALAV 0,0001 - 0,0048* -0,0024

-1,45 (-1,72) (- 0,009)
LC 0,0098 0,0061 0,003
-1,02 -0,47 -0,29

FC 0,2171 0,0718 0,1276
-1,59 -0,57 -0,98

Constante -0,2159 1,5304** 0,9830*
(-0,71) -2,27 -1,66
N 2147 2767 2762
VIF Médio 1,02 1,05 1,07

Wald =0 =0 =

Wooldrige 0,0001 0,0002 0,0002
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Fonte: Elaborado pelos autores

**xx &% * indicam respectivamente significancia estatistica a 1%, 5% e 10%

No que concerne a Margem Liquida é observavel sua relacdo negativa ao nivel de

significancia de 1% em relacdo ao CCC corroborando com o estudo de Konak e Guner (2016).

A relacdo entre a variavel de controle tamanho e a Margem Liquida se mostrou positiva

a um nivel de significancia de 1%.

No espectro do nivel de 5% ha uma relagéo positiva entre o Giro de Estoque e a Margem

Liquida em conformidade com o estudo de Cotomécio, Meirelles e Rosseti (2021).

A relacdo é negativa entre a Prazo Médio de Estocagem e a Margem Liquida a um nivel
de significancia estatistica de 5% denotando que quanto maior for o prazo médio de estocagem

menor sera a margem liquida.

O prazo médio de estocagem e representado pela divisdo existente entre o (estoque
médio/ custo das mercadorias vendidas) *360, ou seja, o custo das mercadorias vendidas
evidenciado na Demonstracdo do Resultado do Exercicio impacta na métrica do lucro liquido
que compbem a margem liquida, portanto quanto maior for o Prazo Médio de Estocagem menor

serd a margem liquida.

TABELA 6- RESULTADO DO MODELO ESTIMADO ML

MODELO Y ML 1 ML 2 ML3
GE 0,086**
-2,19
GEQ - 0,0000**




12

(-2,19)
PME - 0,0015**
(-2,57)
CcccC - 0,0008*
(-1,90)
TAM 0,0824 0,1057* 0,1631***
-1,03 -1,77 -2,64
ALAV - 0,0008*** -0,0133 -0,0105
(- 2,60) (-1,36) (-1,04)
LC 0,0648*** 0,0567*** 0,0583***
-2,75 -2,59 -2,79
FC 0,056 -0,2326 -0,1964
-0,19 (-1,22) (- 1,05)
Constante 1,6432 -1,5394* -2,4549%**
(-1,46) (- 1,68) (- 2,61)
N 2137 2762 2762
VIF Médio 4,73 1,05 1,07
Wald =0 =0 =0
Wooldrige 0,0773 0,1194 0,0773

Fonte: Elaborado pelos autores

**x ** * indicam respectivamente significancia estatistica a 1%, 5% e 10%

No modelo estimado com base no ROA os resultados estatisticamente significantes sao
verificados nas relagdes negativas existentes entre (PME/ROA2, CCC/ROAZ3) ao nivel de 1%.
Ao nivel de 5%, foi verificado uma relagdo negativa entre (ALAV/ ROA2) e (ALAV/ROAS3).

Desta forma pode—se entender que um CCC maior representa um menor Retorno sobre o Ativo.

E observavel com destaque a relagdo significativa e positiva existente entre o Retorno
sobre os ativos (ROA) e o tamanho da empresa, denotando que quanto maior for o tamanho da

empresa maior sera o retorno sobre o0s ativos.

Ao nivel de 10% de significancia estatistica denota-se que ha uma relagéo positiva entre
0 tamanho e a margem liquida assim como a relacdo existente entre a liquidez corrente e a

margem liquida.

Por outro lado, houve uma relacdo negativa entre a alavancagem e a margem liquida,
em funcdo que quanto maior for a proporcéo das dividas sobre o ativo total menor sera o lucro

liquido impactando desta forma na constituicdo da margem liquida.

5. Consideracdes Finais
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A gestdo de estoques representa uma armazenagem de recursos que sdo utilizados na
transformacédo de um produto dentro de uma empresa Slack et.al (2012).Para tanto na literatura
a observancia da relagdo existente entre a gestdo de estoque e o desempenho financeiro é

comumente utilizada, segundo Klingenberg, Timberlake, Geurts e Brown (2013).

O presente estudo possui uma matize empirica ¢ um lapso temporal de 10 anos, tendo
como arcabouco informacional as empresas listadas na B3 buscando estabelecer a influéncia da

gestdo de estoque sobre a rentabilidade.

O presente estudo centrou-se nesta relacdo do estoque com o desempenho financeiro
adotando as proxies utilizadas para medir a gestdo de estoques que sdo: Giro do estoque (GE),
assim como feito por Ferreira e Pimentel (2014), a varidvel Prazo médio de estoques em dias
(PME), utilizadas nos trabalhos de Rocha, Sousa e Luporini (2011) e a variavel do Ciclo de
Conversédo em caixa (CCC), utilizada nos trabalhos de Costa Macedo, Camara e Batista (2013),
Bagchi e Khamrui (2012).

Além destas, foram utilizadas as seguintes variaveis de controle: Tamanho da empresa,
medido pelo logaritmo do ativo total, Grau de Alavancagem, indice de Liquidez Corrente e 0

Fluxo de Caixa Livre.

A rentabilidade foi mensurada a partir de trés indicadores financeiros distintos: Retorno
sobre o Ativo (ROA), Retorno sobre Patrimonio Liquido (ROE) e Margem Liquida (ML).

Os resultados demonstram uma relacdo negativa existente entre o CCC e o retorno sobre
0 ativo edificando uma similitude teédrica aos estudos de Lazaridis e Tryfonidis (2006),
Ramachandran e Janakiraman (2009) e Raheman et al. (2010).

A relacéo estatisticamente insignificante existente entre o Retorno sobre o ativo e o
Giro de Estoque confirma o pressuposto encontrado por Klingenberg, Timberlake, Geurts e
Brown (2013) que evidencia que o ROA ndo se mostra como uma métrica de rentabilidade
capaz de demonstrar o impacto da gestdo de estoque.

No que tange ao retorno sobre o patriménio é observavel que houve o estabelecimento
de uma relacdo positiva entre a referida métrica e o giro de estoque destoando dos estudos
Klingenberg, Timberlake, Geurts e Brown (2013) e se aproximando da pesquisa de Elsayed
(2015) que prolata uma relagéo positiva entre a gestdo de estoque e o desempenho financeiro

da empresa.

A métrica da Margem Liquida demonstrou uma relacdo negativa ao nivel de

significancia de 1% em relacdo ao CCC corroborando com o estudo de Konak e Guner (2016),
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e ja ao nivel de 5% ha uma relacdo positiva entre o Giro de Estoque e a Margem Liquida em

conformidade com o estudo de Cotomacio, Meirelles e Rosseti (2021).

O estudo possui um contributo pratico na orbita de gestao pois aponta relacfes existentes
entre a gestdo de estoque e a rentabilidade, tracejando um planejamento por parte do gestor no
que tange a administracdo do estoque buscando um efeito positivo na rentabilidade apresentada

pela empresa junto aos acionistas.

Em suma as relagdes existentes entre a gestdo de estogue e o desempenho financeiro se
mostra como uma tematica recorrente na literatura, porém ainda ndo se formou um consenso

sobre a relagéo entre a gestao de estoques e a rentabilidade.

No que tange a propositura e estudos futuros, sugere-se a incorporacdo de outras
métricas financeiras como a precificacdo de a¢des utilizada no estudo de Almeida e Eid(2014),
bem como a realizacdo de um recorte amostral que leve em consideragdo setores especificos ou
até mesmo setores distintos a partir de um lapso temporal divergente do empregado neste

estudo.
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