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Resumo:

A gestdo de estoques é um assunto amplamente discutido no meio corporativo. Os gestores
devotam parte de seu tempo e esforco para encontrar um nivel étimo de estocagem e assim
contribuir para a maximizacdo de valor da empresa. Logo, evidencia-se a necessidade de
busca por um nivel adequado de estoques capaz de garantir a sustentabilidade econémica da
empresa. O presente estudo, que se trata de uma pesquisa descritiva e quantitativa, tem como
objetivo analisar a relacdo entre o prazo médio financiamento de estoques e o desempenho
das organizacées brasileiras de capital aberto listadas na BM&FBovespa no periodo de 2010 a
2014 a partir de uma amostra de 1629 observacédes e 378 empresas, utilizando a andlise dos
minimos quadrados ordindrios (MQO). Os resultados encontrados ndo corroboraram a relacdo
inversa que deveria ser observada entre as varidveis, mas este fato se deve a complexidade de
fatores que influenciam a formagdo do resultado das empresas, e que vdo além dos niveis de
estocagem, tais como a gestdo eficiente do caixa, dos valores a receber, além de fatores
externos, como condicées economicas e da demanda. Como estudos futuros recomenda-se
ampliar a amostra para outros paises e também realizar regressées distintas por setor para
que se possa identificar a razdo dessa inversao.

Palavras-chave: Gestdo de estoques, Prazo médio de financiamento de estoques,
Desempenho financeiro.

Area tematica: Custos como ferramenta para o planejamento, controle e apoio a decisées
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Impacto da gestdo de estoques no desempenho financeiro das empresas
brasileiras de capital aberto

Resumo

A gestdo de estoques é um assunto amplamente discutido no meio corporativo. Os gestores
devotam parte de seu tempo e esforco para encontrar um nivel 6timo de estocagem e assim
contribuir para a maximizagdo de valor da empresa. Logo, evidencia-se a necessidade de
busca por um nivel adequado de estoques capaz de garantir a sustentabilidade econdmica da
empresa. O presente estudo, que se trata de uma pesquisa descritiva e quantitativa, tem como
objetivo analisar a relacdo entre o prazo médio financiamento de estoques e o desempenho
das organizac0es brasileiras de capital aberto listadas na BM&FBovespa no periodo de 2010 a
2014 a partir de uma amostra de 1629 observac6es e 378 empresas, utilizando a analise dos
minimos quadrados ordinarios (MQO). Os resultados encontrados ndo corroboraram a relacdo
inversa que deveria ser observada entre as variaveis, mas este fato se deve a complexidade de
fatores que influenciam a formacédo do resultado das empresas, e que vdo além dos niveis de
estocagem, tais como a gestdo eficiente do caixa, dos valores a receber, além de fatores
externos, como condi¢des econdmicas e da demanda. Como estudos futuros recomenda-se
ampliar a amostra para outros paises e também realizar regressdes distintas por setor para que
se possa identificar a razéo dessa inverséo.

Palavras-chave: Gestdo de estoques, Prazo médio de financiamento de estoques,
Desempenho financeiro.

Area Temética: Custos como ferramenta para o planejamento, controle e apoio a decisdes

1. Introducéo

A gestdo de estoques € um conceito amplamente difundido, estando presente em
praticamente todo tipo de organizacdo. Conforme Scherr (1989, p. 283) se fosse possivel
prever com precisao a demanda futura e o recebimento de bens, ndo haveria necessidade de se
manter estoques. Encontrar um ponto 6timo de estoques ndo é uma tarefa facil, pois baixos
niveis de estoque podem levar a perda de economias de escala, por outro lado excesso de
estoques representa altos custos operacionais e de possiveis perdas de oportunidade de capital
(SCHERR, 1989; BREALEY, MYERS E MARCUS, 2007; ASSAF NETO, 2008).

No contexto atual de imprevisibilidade e mudancas rapidas, uma gestéo eficiente de
estoques pode ser vista como peca chave na melhoria do desempenho da empresa,
estimulando assim o seu crescimento e reduzindo o risco (DELOOF, 2003).

O custo de manutencdo do estoque, conforme Slack, Chambers e Jonhston (2007), é
calculado em funcdo do tempo que, por sua vez, pode ser medido pelo prazo médio de
estoques, expresso pelo nimero de dias em que a mercadoria permanece armazenada, desde
sua producdo ou aquisicdo até o momento da venda.

Carvalho, Giachero e Ribeiro (2007) ressaltam que a analise somente do prazo médio
de estoques (PME) é superficial. O que interessa de fato € se a empresa financia seus estoques
ou € financiada pelos seus fornecedores, por esse motivo nesse artigo sera abordado o
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conceito de prazo médio de financiamento de estoques (PMFE), e 0s conceitos que envolvem
a gestéo de estoques serdo abordados ao longo do trabalho.

E sabido que toda organizagdo tem como objetivo maximizar seus lucros e empregar
seus recursos nas atividades que lhe tragam maior rentabilidade. Diante do exposto, 0
problema que instigou a realizacdo dessa pesquisa foi: Qual é a relacdo entre os prazos
médios de financiamento de estoque sobre o desempenho financeiro das empresas brasileiras
listadas na BM&FBovespa?

Em resumo o objetivo geral desse artigo foi avaliar qual o impacto da gestdo de
estoques através dos prazos médios de financiamento de estocagem sobre o desempenho
financeiro das empresas listadas na BM&FBovespa no periodo de 2010 a 2014.

A importancia desse artigo se deu em termos tedricos ao incrementar os estudos da
relacdo da gestdo de estoques com o desempenho financeiro, pois conforme Scherr (1989) a
gestdo de estoques representa uma das mais antigas preocupacbes no campo da
Administracdo, e cabe ao gestor o desafio de escolher as estratégias que permitam melhores
retornos e garantam a sustentabilidade econémica e financeira da empresa. Em termos
praticos, ao despertar a atencdo de gestores de empresas para a identificacdo da melhor
estratégia para a gestdo de estoques de acordo com a expectativa de melhor desempenho
financeiro.

Do ponto de vista metodologico, o presente estudo analisou a relacdo entre os prazos
médios de financiamento de estocagem sobre o desempenho financeiro das empresas
brasileiras com coleta de dados secundarios disponiveis na Economatica. Sendo que o
tratamento e andlise dos dados ocorreu por processamento de técnicas econométricas de
regressao linear multipla pelo software Stata.

O trabalho possui outras quatro secdes, além desta introdugdo. A segunda secdo
apresenta a fundamentacao tedrica que permitiu a compreensao literaria e o levantamento dos
dados necessarios. A terceira evidencia o0 método da pesquisa, a quarta exibe e discute 0s
resultados, e a Gltima secdo, as consideracdes finais do estudo.

2. Fundamentacao Tedrica

2.1. Gestdo de Estoques

Ching (2011) define gestdo de estoque ndo apenas como um meio de reduzir custos,
mas também uma ferramenta de estratégia fundamental para a sobrevivéncia do negécio.

Martins e Alt (2004) salientam que os estoques tém a funcdo de reguladores do fluxo
de negocios. Dessa forma, torna-se imprescindivel que a empresa tenha bem definida sua
politica de estogues, ou seja, 0s principios pelos quais o0 abastecimento e a saida de produtos,
sejam acabados ou ndo, seguem.

Scherr (1989) destaca que o0s estoques estdo inseridos dentro do Capital de Giro,
também conhecido como Ativo Circulante, que representam o montante de recursos de curto
prazo, ou seja, relaciona-se com a administragédo dos ativos e passivos de curto prazo (ROSS,
WESTERFIELD e JAFFE, 2002; ASSAF NETO, 2008) e que diferem dos outros ativos da
organizacdo, isso porque 0s estoques sdo ativos fisicos dentro da empresa, e ndo apenas de
natureza financeira. Este autor afirma, ainda, que “o desafio é formular estratégias para que a
aquisicdo e o armazenamento dos estoques sejam as mais vantajosas para a firma.”
(SCHERR, 1989, p. 281)

Como descrito por Sanvicente (1997, p.134-137), os custos relacionados aos estoques
podem ser enquadrados em duas categorias: 0s que sdo diretamente proporcionais ao volume
mantido em estoque (custo de manutencdo) e 0s que Sd0 inversamente proporcionais a esse
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volume, representando os prejuizos da empresa em consequéncia da falta de estoques ou aos
pedidos de compra (custo de pedido).

Slack, Chambers e Jonhston (2007) afirmam que os estoques podem ser considerados
como garantias contra eventos inesperados, pois permitem a conciliagdo entre demanda e
oferta que, essencialmente, ndo se relacionam harmonicamente. Ainda para o autor, “se o
fornecimento de qualquer item ocorresse exatamente quando fosse demandado, o item nunca
necessitaria ser estocado.” (SLACK, CHAMBERS e JONHSTON, 2007, p. 382).

Quanto aos tipos de estoque, Scherr (1989) classifica-os em matérias primas, materiais
em processamento e produtos acabados. Ainda de acordo com o autor, estoques de matérias
primas objetivam suprir os processos produtivos com rapidez, evitar alteracfes nos pregos,
protecdo contra atrasos ou faltas de mercadorias por parte dos fornecedores, e na obtencdo de
descontos pela quantidade adquirida; estoques em processamento objetivam, principalmente,
garantir a fluidez da producdo, garantindo suprimentos para cada uma das etapas dos
processos produtivos; ja os estoques de produtos acabados objetivam a suprimento imediato
da demanda (clientes), além de estabilizar a producao.

Apesar de trazer esta protecdo para as operacOes da empresa, 0 estoque exige um
controle adequado, pois como envolve uma imobilizacdo de capital, envolve um custo de
oportunidade, que representa 0 montante que poderia ser obtido caso estes recursos fossem
investidos em alguma outra aplicacio (CARVALHO et al., 2007). Além do custo de
oportunidade inerente a op¢do de manter estoques, outros custos sdo identificados, e Slack,
Chambers e Johnston (2007) enumera-os: custo de colocacdo do pedido, custos de desconto
de precos, custos de falta de estoque, custos de capital de giro, custos de armazenagem, custos
de obsolescéncia, e custo de ineficiéncia de producéo.

Ainda para Slack, Chambers e Johnston (2007, p. 384) as decisdes de estoque
envolvem, essencialmente, a determinacao de trés principais questdes: “Quanto pedir. Quando
pedir. Como controlar o sistema.” Para determinar solu¢des oOtimas, que representam a
maneira mais eficiente possivel de gerir os estoques, existem modelos que elencam as
diversas variaveis envolvidas nesta analise (custos, quantidades, precos, tempos, etc.) e
resultam na férmula do Lote Econdmico de Compra, além das formulacGes do Ponto de
Pedido e do Estoque de Seguranca. Como este trabalho ndo objetiva discutir estes modelos,
que j& sdo largamente difundidos tanto na academia quanto no mercado, estes ndo serao
demonstrados em profundidade e detalhamento.

2.2. Andlise através dos indices

Tal qual explicita Matarazzo (2010) o objetivo da analise de balancos implica em
extrair das demonstracGes financeiras informac6es que auxiliem no processo decisorio. Ainda
para o referido autor, podem ser extraidos indices, que s&o “a relagdo entre contas ou grupo de
contas das demonstracdes financeiras, que visa evidenciar determinado aspecto da situacédo
econdmica ou financeira de uma empresa” (MATARAZZO, 2010, p. 147).

Matarazzo (2010) também afirma que atraves dos indices de rentabilidade é possivel
verificar os capitais investidos e, com isso, qual foi o resultado econémico da empresa, ainda
segundo o autor, diversos indices podem ser elaborados, contudo para a realizacdo deste
artigo, foi utilizado o indice que mede a rentabilidade do ativo (ROA — Return on Assets),
cuja formula é lucro liquido sobre total do ativo.

No que se refere aos indices de atividade, Assaf Neto (2008) destaca que o ciclo
operacional de uma empresa é incorporado por prazo medio de estocagem (PME) mais prazo
médio de recebimento (PMR) menos prazo médio de pagamento (PMP). Segundo o estudo de
Ramachandran e Janakiraman (2009), empresas devem buscar ciclos financeiros curtos para
alcancar melhor rentabilidade, ou seja, a rapida rotacéo do capital circulante torna o processo
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de producdo e o fluxo das operacBes financeiras mais dindmico, fazendo com que a
imobilizagéo do capital no ativo circulante seja menor e a rentabilidade aumente.

Assaf Neto (2008) define o PMR como o prazo que revela o tempo médio (em dias)
que a empresa despende para receber suas vendas realizadas a prazo, seu calculo se da pela
divisdo das contas a receber pelas vendas multiplicadas por 360 (ano comercial). O ideal para
uma organizacao é que este tempo seja 0 menor possivel, pois assim podera ter mais recursos
disponiveis para outras aplicagdes mais rentaveis.

O PMP é caracterizado por Assaf Neto (2008, p.109) como “o prazo que revela o
tempo médio (em meses ou dias) que a empresa tarda em pagar suas dividas de fornecedores”
e resulta da diviséo do saldo de contas a pagar pelas vendas multiplicadas por 360.

Como dltimo item do ciclo operacional, tem-se o PME, definido por Assaf Neto
(2008, p. 109) como “o prazo médio necessario para a completa renovagdo dos estoques da
empresa”. Para esse indicador quanto menor seu resultado, melhor, tendo em vista que quanto
menor esse indice, menor sera 0 prazo em que os produtos ficardo estocados o que reduz as
necessidades de investimentos em estoques.

Carvalho, Giachero e Ribeiro (2007), em seu estudo, trabalharam com uma variavel
derivada de duas variaveis do ciclo operacional, para auxiliar na compreensdo da gestdo de
estoques, a variavel de prazo médio de financiamento de estocagem (PMFE). Essa variavel
resulta da diferenca do prazo médio de estocagem e o prazo médio de pagamento, e representa
0 periodo em que o estoque deixa de ser financiado pelos fornecedores e passa a ser
financiado pela empresa. Isso significa que nessa “janela’ a organizacdo precisa de recursos
com o objetivo de cobrir os custos de manutencdo de estoque. Este custo € chamado de custo
de capital de giro parcial e esta associado aos juros de empréstimos (se 0s recursos de
terceiros sdo usados para este fim) e ao custo de oportunidade (se 0s recursos proprios sao
usados para este fim).

Do ponto de vista de Carvalho, Giachero e Ribeiro (2007) uma empresa que possui
estoques elevados, porém, tem um PMP superior ao prazo de PME terd seus estoques
financiados por seus fornecedores. No caso inverso, este ganho financeiro é chamado de
receita de capital de giro parcial.

Nesse sentido, ao considerar o estudo de Carvalho, Giachero e Ribeiro (2007) e ao
explorar a relacdo do prazo meédio de financiamento de estoques, sendo que quanto menor
esse indice, menor serd a necessidade de investimentos, com impactos diretos no custo de
oportunidade, entdo, espera-se uma relacdo inversa entre o desempenho financeiro da
empresa, e 0 seu prazo médio de financiamento de estoque.

Diante do exposto, a seguinte hipotese foi formulada:

H1: Existe relacdo significativa negativa entre o prazo médio de financiamento de
estocagem e o desempenho financeiro.

3. Aspectos Metodoldgicos

O presente estudo realiza uma pesquisa descritiva com abordagem quantitativa.
Segundo Andrade (2004), na pesquisa descritiva os fatos sdo observados, registrados,
analisados, classificados e interpretados; porém, sem que o pesquisador interfira sobre eles.

Quanto a abordagem este estudo é quantitativo, de acordo com Marconi e Lakatos
(2011), pois possui como caracteristicas “lidar com numeros, usar modelos estatisticos para
explicar os dados.

A amostra do estudo foi constituida pelas empresas brasileiras listadas na
BM&FBovespa nos anos de 2010 a 2014. A escolha deste periodo se da pelo fato de buscar
um intervalo de tempo significativo (5 anos). Apo6s o tratamento dos dados, chegou-se a
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amostra final da pesquisa. A opc¢do de ndo contemplar as empresas financeiras deve-se ao fato
de sua estrutura de capital ser diferente das empresas dos outros setores.

Utilizou-se as demonstracdes e dados financeiros disponiveis na base de dados
Economatica, assim como resultados de minimos quadrados ordinarios (MQO) gerados pelo
software Stata.

Os artigos base para este estudo foram: Carvalho, Giachero e Ribeiro (2007) e Prado,
Teixeira e Ribeiro (2011).

Conforme hipotese delimitada, a Figura 1 demonstra o0 modelo conceitual-tedrico que
norteia este estudo. A variavel independente de teste é o prazo médio de financiamento de
estoques (PMFE), calculado pela diferenca do prazo médio de estocagem e o prazo médio de
pagamentos. Os dados foram extraidos do Economatica.

A varidvel dependente, desempenho financeiro, foi mensurada pelo Retorno sobre
Ativos ou Return of Assets (ROA): razdo do Lucro Liquido sobre os Ativos Totais de cada
empresa. Os estudos sobre estoques de Carvalho, Giachero e Ribeiro (2007) e Prado, Teixeira
e Ribeiro (2011) corroboraram para a definicdo dessa variavel.

Para atingir um melhor ajustamento do modelo foram estabelecidas quatro variaveis
de controle, com base nos estudos de Kieschinick, Laplante e Moussawi (2006), Nazir e Afza
(2008), Palombini e Nakamura (2012): (4) Tamanho da Empresa, (5) Endividamento, e ainda
(6) Dummy para determinar os efeitos do setor; e (7) Dummy para determinar os efeitos de
cada ano.

Figura 1: Modelo Conceitual-Tedrico

[ 1 - Prazo Médios de Financiamento de Estoque ]

Varidveis de controle:
3 - Tamanho
¢ 4- Encl_mdamento
5 - Efeitos do Setor - Dummy
6 - Efeitos do Ano - Dummy

HIPOTESE

2 - Desempenho - Retorno sobre
Ativos - ROA

Fonte: Elaborado pelas autoras (2015)

O endividamento foi medido conforme proposto pelo indice de divida total sobre o
total de ativos e foi utilizado nos estudos de Nazir e Afza (2008) e Palombini e Nakamura
(2012). O tamanho das empresas, segundo Kieschinick, Laplante e Moussawi (2006) e Deloof
2003), influencia no capital de giro, consequentemente na gestdo de estoques, onde empresas
grandes podem requerer maior investimento neste item em funcdo do maior nivel de receita
ou ainda podem utilizar de seu poder de barganha para reduzir prazos com fornecedores. Esta
variavel de controle é medida pelo logaritmo das vendas. Quanto as variavel de controle
dummy de setor, 0 mesmo foi coletado pela classificacdo da base Economatica.

Para analisar a relagé@o entre prazo médio de financiamento de estoques o desempenho
dessas empresas, este trabalho utilizou a técnica de regressdo multipla, ou minimos quadrados
ordinérios, pois, de acordo com Baltagi (2005), permitem aos pesquisadores obter estimativas
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confiaveis, mais informacdo, variabilidade, graus de liberdade e eficiéncia, e menos
colinearidade entre as variaveis, detectando e medindo melhor os efeitos gerados por estas.
Para testar a hipdtese do trabalho, foi criada uma equacao, conforme descrita abaixo.

n—1 i-1

DES = B, + B,PMFE+ B,TAM + B.ENDIV + Z’G” setor + Z,@}. ano + =
n i

1)

Em que:

DES: Variavel dependente de Desempenho
PMFE: Prazo Médio de Financiamento de estoque
TAM: Tamanho da empresa

ENDIV: Envidamento

Setor: Dummy Setor

Ano: Dummy Ano

Isto posto, as variaveis foram winsorizadas com o intuito de tratar os outliers e assim
rodar a regressao linear multipla. Com o objetivo de garantir a confiabilidade dos resultados,
utilizou-se correlacdes para o teste de multicolinearidade pela estatistica Variance Inflation
Factor (VIF).

4. Apresentacdo e andlise dos resultados

Antes da andlise dos resultados em si, a tabela 1 apresenta a estatistica descritiva da
média, desvio-padrdo, maximo e minimo referente a cada variavel do modelo proposto. A
estatistica descritiva para Gil (2002, p. 42) “tém como objetivo primordial a descri¢ao das
caracteristicas de determinada populacdo ou fendmeno ou, entdo, o estabelecimento de
relagdes entre variaveis”.

Para a amostra, previamente, foram eliminadas todas as empresas do setor financeiro.
Partiu-se, inicialmente, de uma base com 823 empresas e 4115 observacgdes e, conforme
critérios de analise para levantamento do ROA e do PMFE, a partir dos componentes PME e
PMP, considerou-se dados de 378 empresas, no periodo de 2010 a 2014. Foram feitas 1629
observacdes.

Tabela 1: Estatistica Descritiva

Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas de média e desvio-padrdo das varidveis utilizadas no estudo
para toda a amostra.

Variaveis Observagdes Média Desvio Padréo Méaximo Minimo
ROA 1670 2,5812 7,3031 -12,8 13,9
PMFE 1629 4,6027 89,1789 -163,8 195,4
ENDIV 1670 29,4940 20,1701 0,0 83,2
TAM 1666 20,6300 2,0386 15,60 24,12

Variaveis: ROA - Indicador de Desempenho ROA; PMFE - Prazo médio de financiamento de estoque;
ENDIV - Endividamento; TAM - Tamanho da empresa
Fonte: Elaborado pelas autoras (2015)

Continuando com a andlise da estatistica descritiva, a tabela 2 apresenta a matriz de
correlagdo das variaveis, de acordo com Moore (2007, p. 100) “a correlagdo mensura a
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direcdo e o grau da relagdo linear entre duas variaveis quantitativas”, percebe-se que as
variaveis independentes possuem baixas correlacdes entre si (inferior a 0,40), 0 que € um bom
indicador de baixa endogeneidade e autocorrelacdo dos regressores. Observa-se também que a
varidvel teste PMFE apresenta uma associa¢do positiva com os niveis de desempenho
financeiro a um nivel de significancia de 10%, sendo que as variaveis de controle
endividamento e tamanho também apresentaram niveis de significancia estatistica de 1% e
5% respectivamente.

Tabela 2: Matriz de correlagdo das variaveis

Tabela 2 - apresenta a matriz de correlacdo das varidveis numéricas
utilizadas no estudo para efeito descritivo dos dados

Variaveis ROA PMFE ENDIV ‘ TAM ‘
ROA 1,0000
PMFE 0,0432* 1,0000
ENDIV -0,2652*** -0,0647*** 1,0000
TAM 0,2755** 0,0127 0,1012***  1,0000

Os asteriscos *, ** e *** representam estatistica significante ao nivel de
10%, 5% e 1% respectivamente. Variaveis: ROA - Indicador de
Desempenho ROA; PMFE - Prazo Médio de Financiamento de Estoque;
ENDIV - Envidamento; TAM - Tamanho da Empresa

Fonte: Elaborado pelas autoras (2015)

A tabela 3 apresenta os resultados da regressao e verifica-se uma relacdo significativa
e positiva a 5% da relacdo entre prazo médio de financiamento de estoque (PMFE) e o
desempenho financeiro (ROA).

Os resultados foram submetidos ao teste VIF e ndo foram encontrados problemas de
multicolinearidade (valores inferiores a 10). Conforme resultado rejeita-se a hipdtese que
existe relacdo significativa negativa entre o prazo medio de financiamento de estocagem e o
desempenho financeiro. Esse resultado é divergente com a abordagem tedrica, conforme
Carvalho, Giachero e Ribeiro (2007), que apregoa a necessidade de se reduzir o prazo médio
de financiamento dos estoques pela propria empresa para melhorar o ROA. Quanto maior o
PMFE, significa que o PME supera o PMP, ou seja, a empresa deve ter fundos para cobrir 0s
custos de manutencdo de estoques. Este custo € chamado de custo de capital de giro parcial e
esta associado aos juros de empréstimos (se 0s recursos de terceiros sdo usados para este fim)
e ao custo de oportunidade (se os recursos proprios sdo usados para este fim). Contudo vale
ressaltar que apesar do resultado ser positivo, 0 mesmo esta muito préximo de zero (0), o que
pode indicar um equilibrio entre o prazo médio de pagamento e prazo médio de estocagem.

Este resultado pode ser explicado, conforme Prado, Teixeira e Ribeiro (2011) como
alguma peculiaridade inerente ao mercado nacional, onde os gestores compensam os elevados
estoques com politicas de credito liberais e prazos extensos, resultando em ativos circulantes
caracterizados pela excessiva liquidez (caixa e contas a receber), e estes recursos levarem aos
resultados positivos observados.

A varidvel de controle endividamento apresentou uma relacdo estatisticamente
significativa a 1% e negativa, ou seja quanto maior o endividamento da empresa, menor sera
seu desempenho financeiro, esses resultados sédo semelhantes aos estudos de Nazir e Afza
(2008) e Palombini e Nakamura (2012).

A variavel de controle tamanho da empresa apresentou uma relagcdo estatisticamente
significativa a 1% e positiva, ou seja, quanto maior tamanho da empresa maior o desempenho
financeiro, esses resultados corroboram com Deloof (2003) e Palombini e Nakamura (2012).
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Tabela 3: Resultados

A tabela 3 apresenta dados da regressdo do modelo 1, evidenciando as constantes,
coeficientes, termos de erro para cada regressao e o resultado do VIF. Apresenta também as
medidas de R? ajustado.

Modelo 1

Variaveis do modelo - Teste
Coeficientes VIE

Constante -17,827***
PMFE 0,0076** 1,63
TAM 1,0484*** 1,19
ENDIV -0,1090*** 1,12

Setor

Comércio 2,9669* 4,96
Energia Elétrica 4,9695** 2,26
Minerais Nao Metalicos 6,3904** 1,72
Outros 3,2254** 1,90
Software e Dados 9,4166*** 552
Transporte Servigos 5,5407*** 549
Veiculos e Pegas 2,7071* 4,71

Observacdes 1629

R2 Ajustado 0,2092

Os coeficientes das variaveis de controle por setor e ano foram omitidos da tabela. Os
asteriscos *, ** e *** representam estatistica significante a niveis de 10%, 5% e 1%
respectivamente. Variaveis: PMFE - Prazo Médio de Financiamento de Estoques; ENDIV -
Endividamento; TAM: Tamanho da empresa. Os setores que ndo apresentaram significancia
foram ocultos da tabela.

Fonte: Elaborado pelos autoras (2015)

A tabela 3 também traz os setores que apresentaram significancia estatistica, sendo
que estes apresentaram uma relacdo positiva com o desempenho financeiro.

Portanto infere-se por esta pesquisa que quanto maior o prazo médio de financiamento
de estoque, maior é o desempenho financeiro da empresa e consequentemente maior o seu
prazo de renovagdo de estoques.

5. Consideracoes finais

O presente artigo buscou analisar a relacdo entre a gestdo eficiente dos estoques,
evidenciada pelo indicador do prazo médio de financiamento dos estoques, e a rentabilidade
das empresas, evidenciada pelo indicador da rentabilidade do ativo. Como amostra da
pesquisa, foram selecionadas todas as empresas de capital aberto com a¢des transacionadas na
BM&FBovespa; os indices selecionados foram extraidos através do software Economatica; e
a analise entre as variaveis foi feita atraves de regressdo linear multipla com a utilizagéo de
variaveis de controle de endividamento e tamanho da empresa.

O resultado encontrado rejeitou a hipotese desse trabalho evidenciando uma relacéo
positiva entre prazo médio de financiamento de estoques e o desempenho financeiro das
organizacOes, 0 que pode ser explicado como alguma peculiaridade inerente ao mercado
nacional, onde os gestores compensam os elevados estoques com politicas de crédito liberais
e prazos extensos, resultando em ativos circulantes caracterizados pela excessiva liquidez.



Xl Congresso Brasileiro de Custos — Foz do Iguagu, PR, Brasil, 11 a 13 de novembro de 2015

Vale ressaltar que outros fatores influenciam no desempenho financeiro das empresas,
como eficiéncia da gestdo de caixa, valores a receber, além dos fatores de longo prazo, e
fatores de mercado que ndao podem ser controlados pelas empresas. Assim, o resultado dessa
pesquisa ndo elimina a importancia de uma gestdo eficiente de estoques para empresas que
tem como objetivo principal: a maximizacao da riqueza dos acionistas.

Por fim, como limitagfes que permite a sugestdo para trabalhos futuros: 1) replicagdo
dessa pesquisa para outros paises com objetivo de entender a singularidade do mercado
nacional; 2) replicacdo dessa pesquisa separando 0s setores da economia por meio de
regressdes distintas; 3) realizacdo de pesquisas com 0s gestores das empresas para
compreender as decisdes tomadas referente a gestdo de estoques; 4) consideracdo da variavel
valor de mercado na anélise.
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