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APRESENTACAO

E com grande satisfagdo que apresentamos a obra designada “Tépicos em Finangas”.
Este livro apresenta dois capitulos estruturados em estudos na area de Valor de mercado e
desempenho organizacional desenvolvidos pelos autores a nivel de pesquisa em sede de

programa de Pos-Graduacao.

No capitulo | buscamos apresentar um estudo que preceitua como objetivo principal o
estabelecimento de um comparativo do valuation denotado pela empresa Jonhson & Jonhson
envolvida no processo de desenvolvimento da vacina de combate a COVID-19 versus a
empresa Amgen que ndo participou do producdo vacinal, com observancia aos aspectos
relativos a sustentabilidade financeira das organizagdes por meio da aplicacdo de analises

econdmico-financeiras em um contexto organizacional.

Apresenta-se no capitulo 11, um estudo que objetiva delimitar a relagdo entre a gestao
de estoques e a rentabilidade de 601 empresas listadas na B3.Ademais buscou-se, comparar
essa relacao primeva a partir de trés métricas distintas de rentabilidade, que sdo o Retorno sobre
0 Ativo (ROA), o Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) e a Margem Liquida (ML).

Estes estudos nos propiciam analisar o Valor de Mercado de empresas norte-americanas
em um contexto pandémico repousado pela producdo vacinal e por um estudo comparativo
entre a gestdo operacional de estoques e a rentabilidade, servindo deste modo de arcabouco
tedrico para futuros estudos que envolvam estas perspectivas centrais sobre a Orbita de outros

setores e contextos econdmicos.

Esperamos que a leitura dos estudos desta obra possa contribuir para o desenvolvimento

de acOes e pesquisas centradas no processo de Valuation e Desempenho Organizacional.

Boa leitura.
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CAPITULO 1

PRODUZIR OU NAO PRODUZIR A VACINA PARA A COVID 197 UMA ANALISE
DA SUSTENTABILIDADE DE EMPRESAS FARMACEUTICAS NORTE
AMERICANAS

Felipe Eduardo de Oliveira Silva
Thiago Schettini Machado
Arthur Antonio Silva Rosa

Karem Cristina de Sousa Ribeiro

RESUMO

O presente trabalho teve como objetivo principal estabelecer um comparativo do valuation da
empresa Jonhson & Jonhson envolvida no processo de desenvolvimento da vacina de combate
a COVID-19 versus a empresa Amgen que ndo participou da producdo vacinal, observando
aspectos relativos a sustentabilidade financeira das organizacdes através da aplicacdo de
analises econdmico-financeiras em um contexto organizacional. Através de uma pesquisa
descritiva e a utilizacdo do procedimento técnico de estudo de caso, foram coletados dados das
demonstragdes financeiras de ambas as instituicdes nos periodos compreendidos entre 2014 e
2020 atraves do portal economatica, os quais possibilitaram calcular o valuation de ambas as
instituicdes através do modelo de Fluxo de caixa descontado, baseado no calculo do Fluxo de
caixa livre, descrito por Martins (2001) projetado a perpetuidade. A andlide de dados
considerando apenas um periodo pandémico completo ndo foi suficiente para grandes variacGes
nos valores comparativos encontrados, ndo sendo possivel, desta forma determinar o impacto
no valor da empresa, porém foi identificado oportunidades de estudos futuros atraves da
reaplicacdo do modelo de calculo do presente artigo com base em dados mais completos das
instituicdes considerando um periodo pandémico maior.

PALAVRAS-CHAVE: Valuation, Sustentabilidade, Fluxo de Caixa Descontado, Fluxo de
Caixa Livre.

1. INTRODUCAO

A percepcdo de valor se mostra em um epicentro individual, sendo acessivel o perfil do
usudrio a construcao de valor individual seria construido com a sua devida eficacia, algo talvez
possivel em um contexto primevo da Contabilidade dentro de um mercado econdmico simplista

em termos de usuérios da informag&o contabil segundo Martins (2001).

O valor presente do fluxo futuro de caixa ou valor presente liquido transcreve as receitas
e 0s custos de um determinado item patrimonial para uma data futura. Do ponto de vista
vantajoso este método avaliativo recorta a geracdo de riqueza imediata do item avaliado a partir

da adogdo de uma taxa de desconto, conforme Martins (2001).
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O contexto pandémico elencado pelo coronavirus trouxe consequéncias econdémicas em
escala global, como por exemplo em regifes mais pobres como a América Latina em que 56%
da populacdo esta na informalidade laborativa e o distanciamento social impede o exercicio
destas atividades, segundo Ramonet (2020) em seu artigo intitulado “Coronavirus: L4 pandemia
y el sistema-mundo existe uma crise centrada na oferta e demanda que assola cerca de cento e

setenta paises com crescimento negativo em 2020.

Segundo levantamento da consultoria Economatica divulgada em reportagem orientado
pelo portal G1 em 21/01/2021, as acOGes de farmacéuticas valorizaram com o mercado de
vacinas. As empresas que voltaram suas aten¢des a pesquisa de vacinas contra 0 coronavirus
obtiveram uma valorizagdo expressiva na bolsa de valores de Nova York (NYSE), como por

exemplo, a Novavax que obteve um retorno ao acionista de 1500% desde fevereiro de 2020.

O estudo levou em consideracdo as acdes e ADrs negociadas em NYSE e na NASDAQ),

ficando a margem as chinesas Sinovac e Sinopharm que tem capital aberto em bolsas asiéaticas.

Os maiores retornos aos acionistas foram edificados pela Novavax, Moderna, BioNtech,
Regeneron, Pharmaceuticals e Johnson&Johnson. Diante do exposto, o presente estudo busca
estabelecer um comparativo entre uma empresa envolvida no processo de desenvolvimento de

vacina e outra que n&o participou da produgéo vacinal.

A sustentabilidade econémica no escopo analitico financeiro denota a observagdo das
demonstracdes contabeis com o intuito de aplicar uma anéalise-econémico financeira em um

contexto organizacional.

O valor de uma empresa esta entrelagado com a sua capacidade de gerar riqueza para 0s
seus proprietarios. Para tanto, faz-se presente uma andlise diversificada dos beneficios futuros
e presentes da entidade baseados na continuidade do negdcio, segundo Martins, Diniz e
Miranda (2018).

Para a amostra foram escolhidas as farmacéuticas norte-americanas Johnson & Johnson
que vem desenvolvendo a vacina por meio da sua subsidiaria Janssen e a AMGEN

biofarmacéutica que utiliza células vivas para desenvolver medicamentos bioldgicos.

A escolha pela Johnson & Johnson se faz presente pela expressiva valorizagdo de
mercado apresentada em fevereiro de 2020 em torno de 11,5% totalizando U$S 428,0 bilhdes

de acordo com a consultoria economatica.
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Em um relatério de EquityResearch publicado em marco de 2021, a Safra Corretora
indicou a AMGEN como uma empresa de destaque no que tange aos tratamentos para anemia,
neutropenia, artrite reumatoide e psoriatica, psoriase, cancer e osteoporose represente U$S 2
bilhGes em vendas anuais em 2021 se mostrando uma opcdo de BDRS (Brazilian Depositary
Receipts), ou seja, para brasileiros que buscam delinear investimentos em empresas listadas no

exterior, segundo reportagem publicada no portal do Valor Econdmico em 01/04/2021.

A problematica de pesquisa reside em: Qual o valor de mercado das empresas Johnson
& Johnson e AMGEN? O objetivo do estudo esta centrado em calcular o valor de mercado das
farmacéuticas Johnson & Johnson e AMGEN com base no Fluxo de Caixa Descontado e
analisar a influéncia do envolvimento no desenvolvimento de vacinas no valor de mercado

levando em consideracdo um lapso temporal compreendido entre 2015 e 2020.

Além desta introducdo, a pesquisa esta estruturada com outras quatro se¢des. A segunda
secdo trata do referencial tedrico, pelo qual é apresentado aspectos conceituais acerca do Risco,
Incerteza, Varidvel-Objetivo e aplicacdo do VPL como mensurador o valuation das empresas

constituintes desta pesquisa.

Na terceira secdo, é evidenciada a metodologia utilizada na pesquisa, na quarta secédo
sdo discutidos os resultados da pesquisa, e por fim, na quinta e Gltima se¢do, sdo apresentadas
as considerac0es finais e as sugestdes para estudos futuros.

2. REFERENCIAL TEORICO

O modelo de gestao baseado em valor esta centrado em uma tomada de decisdo voltada
para o aspecto financeiro lastreado pelo lucro econdmico deixando de considerar os resultados
contabeis que ndo apuram o custo de oportunidade, os juros sobre o capital préprio e o risco do

negocio segundo Assaf (2014).

O valor econdémico agregado representa a superagdo da expectativa do mercado frente
ao resultado econdmico denotado, por uma entidade, sendo que quanto maior for esta superagédo

econdmico maior sera a métrica de geracédo de riqueza proporcionada por determinada entidade.

O valuation se mostra como um estimador do valor de um ativo, com observancia a
determinadas variaveis atreladas a uma percepcéo de retorno de investimentos futuros ou como
meio de comparagéo entre ativos que apresentam similitudes valorativas, segundo Damodaram
(2012).
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A incerteza sobre os resultados futuros de um determinado evento também pode estar
associada ao objeto avaliado, sendo que no processo de avaliacdo econdmico estdo expressos
uma bifronte (certeza ou incerteza) atrelada ao seu teor objetivo ou subjetivo com maior ou

menor probabilidade de ocorréncia, conforme corrobora Martins (2001).

Conforme preceitua Quinteiro (2020) a incerteza estd alocada em diversos segmentos
tais como: efeitos da incerteza sobre politica econdmica com observancia ao Produto Interno
Bruto, sobre o nivel de endividamento das empresas, sobre empresas estatais e sobre empresas

dependentes de um sistema regulatorio.

A incerteza denota impactos na Orbita dos mercados financeiros, uma vez que, no escopo
da Hipotese de Mercado Eficiente (HME) a precificacdo acionaria é composta por todas as
informac@es que circundam o mercado (NUNES; DE MEDEIROS,2016).

A volatilidade acionéria expressa um comportamento que demanda uma grande atencao
por parte do corpo académico, pois as oscilacfes de retorno preconizadas por um determinado
titulo ou indice de mercado estdo evidenciadas por um contexto globalizado que supera 0s

fatores intrinsecos a nivel pais conforme sustenta Cardoso et.al (2020).

A distingcdo entre risco e incerteza esta centrada no teor de imprecisdo associado as
estimativas. O risco esta correlacionado com as ocorréncias possiveis em que certas variaveis
sdo conhecidas, com sujeicdo a uma distribuicdo probabilistica conhecida, ja a incerteza esta
edificada em uma distribuicdo probabilistica ndo conhecida em um contexto inédito de pouca

praticidade, conforme Martins (2001).

O risco esta presente em um contexto indesejavel, portanto seu aceite esta atrelado a um
prémio associado. Se um negdcio é arriscado sua compensacao deve estar orientada por um
retorno elevado, gerando uma relacgdo intrinseca entre risco e retorno no escopo da tomada de
decisdo. No inicio do processo de avaliacdo de risco é denotada uma variagdo quantitativa
denominada variavel-objetivo que esta correlacionada a uma gama de eventos, sendo que eles
delimitam um intervalo que compreendera o valor final da variavel-objetivo, conforme sustenta
Martins (2001).

O fluxo de caixa livre se mostra como o importante componente para ser utilizado como
variavel-objetivo. Para tanto, pode-se atribuir uma distribuicdo de probabilidades permeada
pelo calculo da sua média e do seu desvio padrdo, sendo a dispersdo dos valores da variavel-

objetivo em torno da média é dado pelo desvio padréo de sua distribuicdo de probabilidade,
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logo quanto menor for o desvio padrdo, maior serd a concentracdo dos valores em torno da
média, denotando um menor risco (MARTINS, 2001).

O Valor Presente Liquido admite que os fluxos de caixa livre sdo varidveis aleatorias
independentes. A variavel aleatéria independente seria o Valor Presente Liquido do Fluxo de
Caixa Livre. A taxa minima de atratividade, no entanto € admitida como deterministica. O
objetivo desta analise é apurar a média e o desvio padréo da distribui¢do de probabilidade com
a devida ocorréncia do valor da empresa (VPL do FCL — variavel-objetivo), conforme apregoa
Martins (2001).

Segundo Securato (1993), a média do VPL do FCL pode ser calculada da seguinte

forma:

\FCL,] IFCL.] \FCL,] LFCL,.] |
AN TS A T ) R Y ) L] b

pyee = EIVPLI=E

_ EIFCL,] _EIFCL,] EIFCL,) ELFCL,]
~Q+D aQInDE a+D* . Ta+ip®

Brcr, Hrci, Mroig Bra,

“ain TarpTarp T taane

Ou:

=) o

sy |
]1=4

Ademais, segundo Martins (2001) o desvio padrdo do VPL é obtido pela propriedade
estatistica da variancia da soma de diversas variaveis aleatérias, sendo que ao assumir com
amparo em pressupostos estatisticos que as covariancias duas a duas sdo nulas quando os FCL
forem dependentes ao longo do tempo, podemos reduzir o calculo dos desvios padrdo do VPL

para a seguinte expressao:

)

O5a;

(1+i)

Editora e-Publicar — Topicos em finangas.



3. METODOLOGIA

Em termos metodoldgicos, utilizou-se para este artigo uma pesquisa descritiva, com
uma abordagem quantitativa na e como procedimento técnico o estudo de caso. De acordo com
Gil (1999) a pesquisa descritiva tem como objetivo principal descrever caracteristicas de
determinada populagdo ou fendmeno ou o estabelecimento de relagdes entre as varidveis, sendo
uma de suas caracteristicas mais significativas a utilizagdo de técnicas padronizadas de coletas
de dados.

A abordagem quantitativa:

caracteriza-se pelo emprego da quantificacdo tanto nas modalidades de coleta
de informacd@es, quanto no tratamento delas por meio de técnicas estatisticas,
desde as mais simples, como percentual, média, desvio padrdo, as mais
complexas, como coeficiente de correlagdo, anélise de regressdo etc.
(RICHARDSON et al., 2015, p. 70)

Segundo Lakatos (2019, p. 305) estudo de caso, refere-se ao levantamento com mais
profundidade de determinado caso ou grupo humano sob todos os seus aspectos. Conforme Gil
(1999, p. 57-58) “o estudo de caso ¢ caracterizado pelo estudo profundo e exaustivo de um ou
de poucos objetos, de maneira a permitir o seu conhecimento amplo e detalhado, tarefa
praticamente impossivel mediante os outros tipos de delineamentos considerados.”
Primeiramente para a consecuc¢do do presente estudo houve a coleta de dados no economatica
das empresas Amgen e Johnson & Johnson tendo como escopo o Balanco Patrimonial,
Demonstracdo do Resultado do Exercicio e Demonstracdo do Fluxo de Caixa, compreendidos

esses relatorios e um lapso temporal de 2014 a 2020.

Apds a coleta de dados foi realizada uma analise vertical de cada empresa com fulcro
nos dados obtidos sendo os indices analiticos calculados por meio da regra de trés. Para Martins
et.al (2018) a analise vertical possui um foco voltado para a variacdo de uma conta em relacéo

a uma determinada conta utilizada como base contida no mesmo periodo.

Diante da analise vertical das empresas foi consubstanciado o calculo do Fluxo de Caixa
Livre de um periodo repousado entre 2014 e 2020 para ambas empresas de acordo com o
modelo insculpido por Martins (2001, p.281)
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Receitas LiquidasDe Vendas

Tabela 1: Modelo de calculo do fluxo de caixa livre.

() CustosDe Vendas

() DespesasOperacionais

(=) Lucro Antes Dos Juros E Tributos Sobre O Lucro (Ebit)

() Ajuste DasDespesasOperacionais Que Ndo Provocam A SaidaDe Caixa

(= (Ebtida)
() ImpostoDe Renda /C ontribuigdo Social

(=) GeragdoDe Caixa Operacional

() Investim entos(Ou Desinvestim entos): Perm anentesOu Circulantes

(=) Fluxo De CaixaLivre

Fonte: Martins (2001).

Ap0s a apresentacao dos aspectos metodolégicos seré realizado a anélise de resultados

consubstanciada a partir do emprego do modelo de célculo de fluxo de caixa livre por Martins
(2001).

4. ANALISE DE RESULTADOS

No periodo compreendido entre 2014 e 2020 a Amgen apresentou um fluxo de caixa

livre com pequenas oscilagBes, tendo como excegdo o ano de 2017 possivelmente devido a

repatriacdo de capitais repousada por uma medida do governo Trump que fixou uma taxa de

8% a 15,5% sobre 0s capitais de empresas americanas que queiram repatria-los.

Tabela 2: Fluxo de caixa livre Amgen.

(=)
)
)
)
(=)
()
(=)

()
(=)
()
(=)

Receita Liquida de Vendss ¢ ou Senvigos

Custo de Bees &'ou Servigos Vendidos

Despesas Gerais e Administrativas

Outras Receitas Despesas Operacionais

Lucro Anfes de Juros e Imposto Sobre Lucro (EBIT)
Depreciz;do

Luero Antes dos juros, tribares sobre uero, depreciagdo.
amortizacio e exanstio (EBITDA)

Imposto d2 Renda Contribuigdo Social
Geragdo de Caixa Operacional
Imestimentos Permanentes ¢ Circulantes
Fhixo dz Caina Livre das Operagdes

04 2008
20,063,000 21.662.000
(4:422.000) (4.227.000)
(8.596.000) (8.916.000)

(454000)  (49.000)
6191000 8470000

2092000 2108000
283.000 10.578.000

(427.000) (1.039.000)
7856.000 9339.000

7856.000 9.539.000

22991.000 22845000
(4.162.000) (4.069.000)
(8.902.000) (8.432.000)
(133.000) (375.000)
9794000 9973000

2105000 1955000
11:899.000 11.928.000

(1.441.000) (7.618.000)
10458000 4310000

10458000 4310.000

Fonte: Elaborado pelos autores.

23.747.000
(4.101.000)
(9.069.000)

(314.000)
10.263.000

1.946.000
12.209.000

(1.151.000)
11.038.000

11.058.000

2019

23362.000
(4.356.000)
(9.266.000)
(66.000)
9.674.000
2.206.000
11.880.000

(1.296.000)
10.584.000

10.584.000

25.424.000

(6.159.000)

(9.537.000)
(189.000)
9.139.000

3.601.000
12.740.000

(869.000)
11.871.000

11.871.000

A empresa Johnson & Johnson denotou um comportamento similar a Amgen, sendo a

maior variacdo de fluxo de caixa livre apresentada no ano de 2017, talvez possivelmente
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também pela medida de repatriagdo de capitais imposta pelo governo Trump as empresas

americanas.
Tabela 3: Fluxo de caixa livre Johnson & Johnson.

Fhuxo de Caixa Livre 2014 2018 2016 W17 2018 2019 2020
(=) Recerta Liquida de Vendas ¢‘ou Servigos TE331000 70074000 71890000 76450000 RLSRLODO  82.059.000  §2.384.000
(- ) Custo de Bens ¢/ou Serviges Vendidos (22.746.000)  (21.336.000) (21.685.000) (25.354.000) (27.091.000) (27.536.000) (28427.000)
(- ) Despesas Gerais ¢ Administrativas (30.626,000)  (30.473.000) (29.069.000) (32.382.000) (34.441.000) (34.423.000) (34.424.000)
(- ) Outras Receitas Despesas Operacionals 0 (509.000)  (49L.000)  (309.000)  (251.000)  (266.000)  (247.000)
(=) Lucro Antes de Juros e Imposto Sobre Lucro ( 20939.000 17556000 20645000  18405.000  19.798.000 19.814.000 19.486.000
( + ) Depreciago 3.893.000 3746000 3754000 5642000 6929000  T009.000 7231000

Lucro Antes dos juros, imburos sobre fucro, 24854000 21302000 243%9.000 24047000 26727000 26823000 26.717.000
=)
" depreciagdo, amortizagdo @ exaustio

( - ) Imposto de Renda'Contribuicdo Social (4.240.000) '(3.78'.000i (3.263.000) (16.373.000) (2.702.000) (2.209.000) (1.783.000)
(=) Geragdo de Carxa Operacional 0614000 17515000 21136000 7674000 24025000 24.614.000 24.934.000
(- ) Investimentos Permanentes e Circulantes

(=) Fluxo de Cama Livre das Operagdes 20614000 17515000 2L136.000 7674000 24025000 24614000 24.934.000

Fonte: Elaborado pelos autores.

Para a projecdo da geracdo de caixa os dados foram em agrupados em periodos anuais
denotados por um lapso temporal compreendido entre 2021 e 2025 tendo como base uma taxa
de referéncia a FED Federal Funds Rate, taxa de juros do banco central americano.

Além disso as projecdes de receitas, custos, despesas gerais e administrativas e
depreciacao de acordo com a consecucdo de uma média dos valores coletados compreendidos
entre 2014 e 2020 utilizados para a feitura da analise de fluxo de caixa livre preliminar para
ambas de empresas de maneira segregada.

Tabela 4: Composicdo dos dados histéricos Amgen.

Dados Historicos para Projecao 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Crescimento da Receita Liquida de Vendas e/ou Servigos 3.20%  3.25%  3.25% 3.25% @ 3.25% 3.25%
Crescimento Custo de Bens e/ou Servi¢os Vendidos -0.24% -0.24%  -0.24% -0.24%  -0.24%  -0.24%
Crescimento Despesas Gerais e Administrativas 0.69% 0,70%  0,70% 0,70%  0.70% 0.70%
Crescimento Depreciacdo ' 1.84% 1.86%  1.86% 1.86% 1.86% 1.86%

Fonte: Elaborado pelos autores.

A Amgen denotou um Valor Presente do Fluxo de Caixa Livre de US$ 36.260.148, uma
taxa de crescimento anual de 3,39% e uma taxa de desconto anual de 17,28%. O Valor do Fluxo
de Caixa Livre do periodo N foi de US$11.681.157, gerando uma perpetuidade de 89.903.958
e valor total da empresa repousado em US$ 126.164.106.
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Tabela 5: Fluxo de caixa livre projetado Amgen.

Fluxo de Caixa Livre 2021 2022 2023 2024 2025
(=) Receita Liquida de Vendas e/ou Setvigos 24466888 25296745 26154748 27041853  27.959.046
(-) Custo de Bens e/ou Servicos Cendidos (4901.038)  (5.069.764)  (5.241.718)  (5.419504)  (5.603.320)
(-) Despesas Gerais e Administrativas (9.062.187)  (9.364469)  (9.682.089) (10.010482) (10350.013)
(-) Outras Receitas/Despesas Operacionais (214.006) (221.145) (228646)  (236.401) (244419)
(=) Lucro Antes de Juros e Imposto Sobre Lucro (EBIT) 10.289.657  10.641.367  11.002.296 11375466  11.761.294
(+) Depreciagdo 2487.086 2572076 2659315 2749512 2.842.769
Lucro Antes dos juros, triburos sobre lucro, depreciacdo, amortizagio e exaustio
) epmy 12776743 13213443 13661610 14124979 14604063
(-) Imposto de Renda/Contribuigdo Social (2557.828)  (2.644583)  (2.734.281)  (2.827.021)  (2.922.906)
(=) Geragéo de Caixa Operacional 10.218916  10.568.860  10.927.330  11.297.958  11.681.157

(-) Investimentos Permanentes e Circulantes
(=) Fluxo de Caixa Livre das Operacdes 10.218.916 10.568.860 10927330  11.297.958  11.681.157
Fonte: Elaborado pelos autores.

A taxa utilizada para descontar os fluxos projetados da companhia a valor presente foi
mensurada com base no Custo Médio Ponderado de Capital ou WACC (Weighted Average
Cost of Capital) esbocado pela expressdo WACC = Ke x We + Kd x Wd, na qual: Ke representa
o custo de capital préprio, KD: o custo de capital de terceiros. We: percentual de capital proprio
na estrutura de capital e Wd: percentual e capital proprio na estrutura de capital, sendo que a

Amgen apresentou um Custo Médio de Ponderado de Capital na érbita de 17,28% a.a.

O valor terminal, também denominado valor residual, possui fulcro na projecao de fluxo
de caixa. Para a efetivacdo do valor residual se faz mister a aplicacdo do método da Perpetuidade
do Fluxo de Caixa, para tanto no presente estudo a mensuracdo da mesma foi realizada pelo
Valor presente da perpetuidade com crescimento e rentabilidade constantes denotado pela
expressao:

Calculo do valor residual pelo método da perpetuidade
K:Custo de capital

V=1((1+g) *FC) g: Taxa de crescimento do fluxo

FC: Fluxo de caixa anterior

k-g

Fonte: Adaptado de Damodaran (2012, p.188).
Na composicao do valor total da empresa foi consubstanciado como Valor do Fluxo de

Caixa Livre do Periodo N, a expressdo monetaria encontrada no ano de 2025, classificada como

Fluxo de Caixa Livre de Operagdes repousada em US$ 11.681.157.
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Tabela 6: Quadro analitico do valor total da empresa Amgen.

Valor Presente do Fluxo de Caixa Livre 35.405.748
Taxa de Crescimento Anual 3.25%
Taxa de Desconto Anual 15.08%
Valor do Fluxo de Caixa Livre do Periodo n 11.675.660
Perpetuidade 104.473.860
Valor Total da Empresa 139.879.608

Fonte. Elaborado pelos autores.
Para a empresa Johnson & Johnson também foi realizado a projecédo de fluxos de caixas
futuros com base em uma andlise dos dados coletados previamente na base de dados da
economatica com intuito de delimitar a taxa de crescimento anual da entidade com amparo na

taxa de juros norte americana orientada pelo Federal Reserve.

Tabela 7: Composicdo dos dados historicos Johnson & Johnson.

Dados Historicos para Projecao 2021 2022 2023 2024 2025
Crescimento da Receita Liquida de Vendas e/ou Servigos 2.13% 2.16% 2.16% 2.16% 2.16%
Crescimento Custo de Bens e/ou Servigos Vendidos 4.23% 4.29% 4.29% 4.29% 4.29%
Crescimento Despesas Gerais e Administrativas 2.55% 2.59% 2.59% 2.59% 2.59%

Crescimento Depreciagdo 0.91% 0,92% 0,92% 0,92% 0.92%
Fonte: Elaborada pelos autores.

A Johnson & Johnson apresentou um valor total de empresa de US$ 203.075.302 com
o Valor Presente do Fluxo de Caixa Livre de US$12.772.580, uma taxa de crescimento anual

de 3,25%, com uma taxa de desconto anual de 16,68%.

O Valor do Fluxo de Caixa Livre do Periodo N foi orientado pela expressdo monetaria

US$25.540.574 representado como o Fluxo de Caixa Livre das Operagdes no ano de 2025.

A perpetuidade foi calculada adotando o mesmo cenario orientado para Amgen pelo
crescimento e rentabilidade constantes, expressando um valor de 190.302.722 que ao ser
adicionado ao Valor Presente do Fluxo de Caixa Livre, totaliza US$203.075.302 como valor

total projetado da referida empresa.
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Tabela 8: Fluxo de caixa projetado Johnson & Johnson.

Fluxo de Caixa Livre 2021
(=) Receita Liquida de Vendas e/ou Servigos 81.441.821
(-) Custo de Bens e/ou Servigos Cendidos (26.905.535)
(-) Despesas Gerais e Administrativas (32.700.678)
(-) Outras Receitas/Despesas Operacionais (310.454)
(=) Lucro Antes de Juros e Imposto Sobre Lucro (EBIT) 21.525.154
(+) Depreciagdo 6.366.876
_ Lucro Antes dos juros, triburos sobre lucro, depreciagdo,
~/ amortizacdo e exaustdo (EBITDA) 27.892.030
(-) Imposto de Renda/Contribuicdo Social (5.434.766)
(=) Geragéo de Caixa Operacional 22457263
(-) Investimentos Permanentes e Circulantes
(=) Fluxo de Caixa Livre das Operagdes 22457263

2022
84.087.129
(27.780.135)
(33.744.665)
(320.365)
22.241.964
6.574.486

28.816.450
(5.611.293)
23.205.157

23.205.157

Fonte: Elaborada pelos autores.

2023
86.818359
(28.682.460)
(34.840.724)
(330.771)
22964404
6.788.031

29.752.435
(5.793.553)
23.958.883

23.958.883

2024
89.638.302
(29.614.094)
(35.972383)
(341515)
23710310
7.008.513

30.718.823
(5.981.733)
24.737.090

24.737.090

2025
92.549.840
(30.575.988)
(37.140.801)
(352.608)
24480443
7236156

31.716.600
(6.176.025)

25.540.574

25.540.574

Em paralelo ao fluxo de caixa projetado para a Johnson & Johnson foi realizada a

construcdo de um quadro analitico para consubstanciar os valores descritos acima.

Tabela 9: Quadro de composicdo do valor total de empresa Johnson & Johnson.

Valor Presente do Fluxo de Caixa Livre
Taxa de Crescimento Anual

Taxa de Desconto Anual

Valor do Fluxo de Caixa Livre do Periodon
Perpetuidade

Valor Total da Empresa

Fonte: Elaborada pelos autores.

A partir das projecOes de geracdo de fluxo de caixa e do emprego do modelo de célculo

do fluxo de caixa livre proposto por Martins (2001) chega-se a uma comparac¢do entre as duas

empresas que compdem o presente estudo.

A Amgen apresentou um valor de mercado de US$ 126.164.106 enquanto a Johnson &

Johnson apresentou um valor de mercado de US$ 203.075.302 demonstrando que ndo houve

um desempenho significativo em funcdo da producdo vacinal para conter o COVID-19, visto

que a receita liquida da companhia em 2020 variou 0,63% em relacdo a 2019, sendo o fluxo de

caixa livre repousado em uma variagédo de 1,30%.

Almeida, Silva e Ribeiro (2010) utilizaram o fluxo de caixa livre como escopo central

para a determinacdo do fluxo de caixa a ser descontado da companhia Gol, tendo como

resultado um Fluxo de Caixa Livre 10,74% menor que o valor patrimonial e que sua diminui¢ao
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e resultante de um acréscimo percentual nos itens dos custos e das despesas administrativas

defronte a receita.

O estudo preconizado por Santos, Souza e Ribeiro (2014) buscou evidenciar o valuation
sob condicdes de risco da empresa Marfrig Alimentos S.A com amparo em projecdes de fluxo
de caixa livre tendo como resultado dentro de uma probabilidade de 99,72% que o valor da
referida companhia estd embutido entre R$1.295.807,58 e R$1.758.170,51.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo do presente estudo foi calcular o valor de mercado das Amgen e Johnson &
Johnson tendo como base o método de valuation o fluxo de caixa descontado dentro de um

limite temporal repousado entre 2015 e 2020 com projec¢des realizadas a partir de 2020 a 2025.

Nota-se que as empresas que compdem o presente estudo apresentam pequenas
oscilacBes quanto ao fluxo de caixa gerado e projetado, sendo observavel que a empresa
Johnson & Johnson ndo apresentou um desempenho significativo durante o ano de 2020
representado como sendo o ano inaugural da crise pandémica expressa pelo alastramento em

escalada mundial do virus denominado COVID-19.

Ha& diversos componentes que expressam o resultado de uma avaliagdo monetaria de
uma entidade, pois existem diversas técnicas de mensuracdo, dados de coleta e recortes
assumidos quanto a escolha da taxa referencial e pressupostos assumidos quanto ao contexto
econbmico que circunda as atividades desenvolvidas pelas entidades envolvidas no estudo,
demonstrando assim uma limitacdo do estudo, bem como, a escolha do método de perpetuidade
baseado em um escopo com crescimento e rentabilidade constante, podendo outros estudos

utilizar outros métodos de calculo da perpetuidade .

Outra limitacdo estd pactuada no fato que o presente estudo apresenta uma andlise de
valuation centrada em um setor especifico, podendo ser alargado o objetivo deste estudo e sua
aplicacdo para outros setores mercadologicos com o intuito de comparar o valuation destas

entidades no cenario pandémico.

No que tange ao contributo do estudo, 0 mesmo representa uma analise de valuation de
empresas norte-americanas farmacéuticas em um escopo pandémico denotado por oscilacfes
econbmicas de grande relevancia em escala mundial, sendo uma destas empresas

desenvolvedoras vacinal por meio da sua subsidiaria Janssen Farmacéutica, representando uma
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anélise que recorta um contexto de impacto econémico e valoracdo acionéria que circunda a

producdo vacinal defronte a COVID-19.

Na seara gerencial o estudo se mostra de suma importancia pois 0s gestores sao
responsaveis pelo controle interno da entidade, sendo o acesso a determinada informacéo

atrelado aos seus recursos e habilidades, segundo Sunder (2014).

Para tanto o estudo evidencia a consecucdo de uma andlise de valuation fulcrada na
figura do fluxo de caixa descontado, demonstrando o emprego de uma projecdo baseada na
construcdo de fluxos de caixa livre, com uma taxa de desconto baseada no WACC e com a
expectativa de crescimento baseada nos dados histéricos que compdem o0s principais

demonstrativos contabeis gerando um norte para a tomada de decis&o.

Resta claro que a tomada de decisdo e a construcdo do valuation por meio de algum
método de evidenciacdo levara em consideracdo o contexto das atividades operacionais
relacionado as receitas, despesas, custos e fluxos de caixa com estrita observagcdo também ao

escopo inflacionario e de juros imposto a determinada entidade.

Portanto, pode-se utilizar em outros estudos a analise patrimonial, o estudo do valor de
mercado e a avaliacdo por multiplos tendo como base um outro setor mercadoldgico que tenha

apresentado aparentemente um desempenho significativo durante o periodo pandémico.

REFERENCIAS
ASSAF NETO, Alexandre. Financas Corporativas e Valor. 72. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2014.

CARDOSO, GUILHERME; RIBEIRO, KAREM: CARVALHO, LUCIANO. Volatility and
dependence structures of Latin American stock markets. Managerial Finance, v. ahead-of-print,
p. 1-25, 2020.

CORRAR, Luis Jodo, O Modelo econébmico da empresa em condi¢bes de Incerteza —
Aplicacdo do Método de Simulagdo de Monte Carlo. FIPECAFI, Caderno de Estudos, no,
08, Abril, 1993.

DAMODARAN, A.: Investment Valuation — Tools and Techniques for Determining the
Value of Any Asset. (New York): John Wiley and Sons, 3a. ed., 2012.

Gil, A. C. Meétodos e técnicas de pesquisa social.5. ed. S&o Paulo:Atlas,1999.

LAKATOS, E.M: MARCONI, M. A. Fundamentos de Metodologia Cientifica.7. ed. Séo
Paulo:Atlas, 2019.

Editora e-Publicar — Topicos em finangas.



MARTINS, ELISEU Analise das demonstracfes contabeis/Eliseu Martins, Gilberto José
Miranda, Josedilton Alves Diniz-2. ed. Sdo Paulo:Atlas,2018.

NEIRILAINE SILVA DE ALMEIDA; RONALDO FREITAS DA SILVA; RIBEIRO, K. C. S.
Fluxo de Caixa Livre: Valuation de Uma Empresa do Setor Aéreo Brasileiro. Revista de
Contabilidade da UFBA, v. 4, p. 71- 85, 2010.

NUNES, D. M. S.; MEDEIROS, O. R. Incerteza Politica: Analise do impacto da incerteza
politica no prémio de risco. Revista de Globalizacion, Competitividad y Gobernabilidad, v.
10, n. 2, p. 16-32, 2016.

QUINTEIRO, LUIS GUSTAVO DO LAGO. A influéncia da incerteza em relagdo a politica
econémica

RAMONET, IGNACIO (2020). Coronavirus la pandemia y el sistema mundo. Abril. Pagina
12. Buenos Aires. Disponible en:https://www.paginal2.com.ar/262989-coronavirus-la-
pandemia-y-el-sistema-mundo. Consultado en: Abril 6, 2021.

SANTOS, M. A.; SOUZA, D. H. O.; RIBEIRO, K. C. S. Sustentabilidade econémica de uma
empresa brasileira do setor de carnes: valuation sob condigdes de risco da Marfrig alimentos
S.A. In: ENEGEP 2014, 2014, Curitiba. Engenharia de Producdo, Infraestrutura e
Desenvolvimento Sustentavel: a Agenda Brasil +10, 2014. v. 1. p. 1-16.

SECURATO, JOSE ROBERTO. Decisdes financeiras em condicBes de risco. S&o
Paulo:Atlas,1993.

SUNDER, SHYAM. Teoria da contabilidade do controle/Shyam Sunder; revisor técnico
Andson Braga de Aguiar. Sdo Paulo: Atlas, 2014.

Editora e-Publicar — Topicos em finangas.



CAPITULO 2

ANALISE DA POLITICA DE ESTOQUES E DA RENTABILIDADE DAS
EMPRESAS LISTADAS NA B3

Felipe Eduardo de Oliveira Silva
Thiago Schettini Machado
Arthur Antonio Silva Rosa

Karem Cristina de Sousa Ribeiro

RESUMO

Este estudo se prop0s a investigar a relacdo entre a gestéo 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
Conversdo de Caixa (CCC). A amostra da pesquisa, foi obtida por meio da plataforma
Economética®, contou com 23.013 observagdes com dados entre os anos de 2011 e 2020.
Foram estimados nove modelos de regressao e os resultados demonstram uma relacdo negativa
existente entre 0 CCC e o retorno sobre o ativo, foi identificada também uma relagdo neutra
existente entre o Retorno sobre o ativo e o Giro de Estoque evidenciando que o ROA néo se
mostra como uma métrica de rentabilidade capaz de demonstrar o impacto da gestdo de
estoques. Ja em relacdo ao Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE) é observavel que houve
0 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 relacdo ao CCC e ja ao nivel de 5% ha uma relacdo positiva entre o
Giro de Estoque e a Margem Liquida.

PALAVRAS-CHAVE: Gestéo de Estoques, Rentabilidade, Bolsa de valores.

1. INTRODUCAO

As oscilacGes mercadoldgicas influenciam a consubstancia do ciclo operacional no que
tange a administracdo do capital de giro, que conforme aponta Hill, Kelly e Highfield (2010),
0s custos operacionais provocam beneficios que influem no fluxo de caixa com atrelamento aos

ganhos direcionados ao acionista.

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.
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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 séo

aplicados simultaneamente nos valores esperados, segundo (Scherr,1989).

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
tornando uma base primaria para a producdo da entidade, conforme Pal, Sana e Chaudhuri
(2013).

Para Magee (1956) h& uma problematizacdo gerencial acerca do planejamento de
producdo, programacdo 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 funcéo

importante para os lucros corporativos conforme Ammer (1969).

A gestdo de estoques esté 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 correlacdo entre o

desempenho promulgado pelos estoques e o resultado financeiro denotado pela empresa.

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

do setor de varejo tendo como lapso temporal o periodo compreendido entre 2011 e 2020.

Na consecucdo do estudo, determinou-se a analise dos dados das empresas listadas na
B3 em funcao das projecdes realizadas pelo BTG Pactual que apontaram um crescimento de

28% no lucro das empresas brasileiras no 4° trimestre de 2020.

Ademais, segundo a base de dados o ano de 2020 foi o primeiro em gque 0 numero de
empresas com ag0es listadas no Brasil voltou a crescer, pois de 2014 a 2019 o total de empresas
de capital aberto caiu de 459 para 391, ja em 2020 o numero chegou a 407.

Diante deste cenario busca-se compreender: A gestdo de estoque impacta o desempenho
financeiro de uma empresa? O lapso observacional esta compreendido entre 2011 e 2020 com

a acentuacao de um modelo estatistico embasado em uma regressao linear multipla.

Editora e-Publicar — Topicos em finangas.



Além desta introducdo, a pesquisa esta estruturada com outras quatro se¢des. 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 secao,
sdo elencados e discutidos os resultados da pesquisa, € por fim, na quinta e ultima secéo, sao

apresentadas as consideracdes finais e as sugestdes para estudos futuros.

2. REFERENCIAL TEORICO

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 utilizacdo de

modelos matematicos na defini¢do 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 relacéo positiva sobre 0 ROA.

Cotomécio, Meirelles e Rosseti (2021) buscaram avaliar como a manutenc¢do dos niveis
de estoque podem afetar a lucratividade, rentabilidade e o desempenho das acbes na
maximizacdo da riqueza do acionista tendo como base de dados 45 empresas que estdo
repousadas no setor de manufatura brasileiro, sendo analisado a influéncia do desempenho de
estoque no desempenho financeiro tendo como resultado que uma gestao 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 interligacdo aos indicadores de estogues de matéria-

prima e produtos acabados.

O modelo just in time segundo Scherr (1989) representa um estoque de venda e reserva
minimizado por meio de uma producdo flexivel com atendimento estrito a demanda,
determinados por lotes produtivos menores com observéncia a reducdo de custos e atencdo a

capacidade de producéo do fornecedor.

Este paradigma do “estoque imediato” preconizado pela modelagem japonesa just in

time sob a égide do postulado que “manter estoques ¢ antieconOmico” se mostraram
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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, engquanto 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 relacdo negativa entre o
desempenho do capital de giro e 0 ROCE, com interligacdes 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 o0 impacto da gestdo de estoque. O uso do
estoque esta 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. Nesta esteira o risco enderecado a politica de gestdo de estoques €

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

Na relacéo risco e gestdo de estoques Ribeiro, Rogers e Rogers (2004) buscou realizar
uma analise da gestdo financeira de estoques, com sustentacdo no modelo de lote econdmico
em um contexto de risco por meio da proposicdo de uma estratégia especifica para atribuicao
de um estoque de seguranca estabelecido pelos valores maximos e minimos obtidos durante o

processo aparente.

3. METODOLOGIA

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

relacdo causal entre variaveis.

Conforme Lakatos (2019), os processos estatisticos permitem obter, de conjuntos
complexos, representacdes simples e constatar se estas verificacdes simplificadas tém relacoes

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

resultados e utilizagdo dos mesmos para a previséo.

Nestes moldes, os objetivos desta pesquisa estdo de acordo com a defini¢do de pesquisa
causal, cujos dados coletados foram analisados através de processo estatistico utilizando-se a
técnica de regressdo linear multipla, pois este estudo busca verificar uma relacéo de causa entre

as variaveis abortadas.

Como o objetivo deste estudo é investigar a relagdo entre a gestdo de estoques e a
rentabilidade das firmas brasileiras, 0 método mais adequado é a regressao linear multipla, que
conforme Greene (2003), se propde a apresentar uma funcéo, capaz de explorar a relacdo de

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

Os dados foram retirados do site da Economaética® 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 observacdes nos nove modelos utilizados.

A fim de identificar a influéncia da gestéo de estoques sobre a performance da empresa
em diferentes dimensdes, a rentabilidade foi mensurada a partir de trés indicadores financeiros
distintos: 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. Baiios-Caballero et al. (2014), Rocha, Sousa e Luporini
(2011).

As proxies utilizadas para medir a gestdo 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
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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 autocorrelagdo, que tem como hipotese 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 € de homocedasticidade, ou seja, variancia constante
(WOOLDRIDGE, 2010).

J& a multicolinearidade foi testada pelo fator de inflagdo da variéncia (FIV), tendo como
regra pratica que se o FIV for maior que 10 para alguma varidvel, a mesma sera considerada
como altamente colinear (GUJARATI; PORTER, 2011).

Quadro 1 - Quadro de Variaveis.

Variavel Denominacdo Calculo
ROA Retorno sobre 0 ativo deo
Ativo Total
ROE Retorno sobre Patrimonio Lucro Liquido
Liquido Patrimdnio Liquido
Lo Lucro Liquido
ML M L o
argem Liquida Receita Liquida de Vendas
GE Giro do estoque Total da Venda

(Estoque Inicial + Estoque Final)/2

Prazo Médio de Estoques

PME . . ]
(dias) (Estoque/CMV) * Dias do Periodo
cce Ciclo de Conversdo de
Caixa Clico Operacional - Prazo Médio de Pagamentos a Fornecedores
LnAT Tamanho da empresa Logaritmo natural do Ativo Total
Divida Total
ALAV Alavancagem Total do Ativo
LC Liquidez corrente w
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 cendrio estatisticamente descritivo verificou-se acerca
das variaveis do estudo, que a rentabilidade das empresas apresentou media no valor de 0,047

quando medida pela variavel ROE, sendo que as outras proxies, ROA e ML apresentaram
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respectivamente médias -0,041 e -0,090. Pode-se observar também que a variavel explicada
com 0 menor nimero de observagdes foi a ML. J& entre os desvios-padrdo no tocante a
dispersdo e verificavel que no cenario das varidveis dependentes, o maior indice de desvio
padrdo recai sobre a ML, no valor de 0,489, enquanto o ROA e ROl apresentaram os respectivos
desvios, 0,224 e 0,352. Dentre as variaveis explicativas, o CCC foi a varidvel 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. Cabe ressaltar que o valor minimo encontrado para a variavel CCC foi de -155,649 dias,
0 que pode ser justificado em empresas cujo ciclo operacional, cujo calculo €, o Prazo Médio
de Recebimento mais o Prazo Médio de Estocagem, € curto e o Prazo Médio de Pagamentos a
Fornecedores sdo mais longos, apresentando CCC negativo. Quanto as varidveis de controle o
tamanho das empresas medido pelo LnAT apresentou valor médio de 14,389 com desvio padrédo
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 1 — Estatistica Descritiva.

Variavel Observacoes Meédia Desvio Padrao Minimo Maximo
ROA 3.379 - 0,0409 0,2237 - 0,8314 0,1606
ROE 3.379 0,0467 0,3523 - 1,0352 0,6960
ML 3.011 - 0,0902 0,4893 - 1,8862 0,3387
GE 2.248 83,7139 162,8145 0,9301 604,6705
PME 3.014 74,3212 95,1460 - 359,2913
CcccC 3.009 86,0533 154,5229 - 155,6493 538,6096
TAM 3.379 14,3388 2,2088 9,3561 17,6930
ALAV 3.379 0,7562 0,6166 0,0841 2,8061
LC 3.358 2,0305 2,1128 0,1329 9,4142
FC 3.203 - 0,0035 0,1113 - 0,3338 0,1658

Fonte: Elaborado pelos autores.

O coeficiente de correlacdo Pearson (r) possui uma variagdo 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 correlagéo integral ao score da outra variavel, sendo que
uma correlagdo portadora de valor nulo recai em uma ndo relacéo linear entre as variaveis,

conforme Filho e Junior (2009).
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A matriz de correlacdo das varidveis explicativas estudadas, de forma geral
apresentaram correlacdes com as variaveis explicadas (todas abaixo de 0,5) com escopo
significante conforme Cohen (1988). O GE apresentou correlagédo positiva com ROA, ROE e
ML, o PME apresentou correlacdo negativa com ROA, ROE e ML e CCC apresentou relacdo
positiva com ROA e ML e negativa com ROE, sendo uma correlagdo positiva, quando um
indicador sobre a tendéncia do outro também é subir e negativa quando s&o inversos, ou seja,
guando um sobe o outro tende a diminuir. A Matriz de correlagcdo de Pearson se encontra na
tabela 2.

Tabela 2 — Matriz de Correlacéo 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% -0,0900% -0,1944% -0,4279% 1

CCC 0,0379% -0,0847*  0,0006 -0,2754% 0,7750% 1

TAM 0,4661% 0,1559% 02429% 0,1094% -0,1066% -0,0789% 1

ALAV  -0,4783% 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% -02535% -0,4318* 1

FC 0,5133* 0,3090% 0,2376*  0,0321 -0,0422%  0,0234 0,3144% -0,1400% -0,1368% 1

Fonte: Elaborado pelos autores.
*, Correlacdo é significante ao nivel de 5%.
Em estudos anteriores, 0s pesquisadores encontraram uma relacdo 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)

No modelo estimado do ROA os resultados estatisticamente significantes séo
verificados nas relacdes negativas existentes entre (PME/ROA2, CCC/ROA3) ao nivel de 1%.
Ao nivel de 5%, foi verificado uma relagdo negativa entre (ALAV ROA2/ALAV/ROAZ3). Desta

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

No substrato de relac6es positivas houve uma ligacao positiva entre a Liquidez Corrente
e Retorno sobre o ativo conforme, (LC/ROAL1 E LC/ROA2) contrariando os achados de
Klingenberg, Timberlake, Geurts e Brown (2013) e na oOrbita de significancia de 10% para a
variavel tamanho e o retorno sobre o ativo (TAM/ROA1, LC/ROA3).

E observavel com destaque a relagdo significativa 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.

Editora e-Publicar — Topicos em finangas.



A relacdo neutra existente entre o Retorno sobre o ativo e o Giro de Estoque confirma
0 pressuposto encontrado por Klingenberg, Timberlake, Geurts e Brown (2013) que evidencia
gue o ROA ndo se mostra como uma metrica de rentabilidade capaz de demonstrar o impacto

da gestdo de estoque.

Tabela 3 — Resultado do Modelo Estimado ROA.

Modelo 1 2 3
Y ROA ROA ROA
GE 0
(-0,14)
PME -0,0003*
(-1,78)
CCC -0,0002%*
(-1,72)
TAM 0,0603%** 0,0215 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 -0,0258  0,0024  0,0023
(-0,32) -0,04 -0,04

Constante -0,9449%%% 02856  -0,1984
(-3,34)  (-1,29) (-0,38)

N 2147 2767 2762
VIF Médio 1,02 1,05 1,07
Wald 0 0 0

Wooldrige 0,2177 0,0523 0,0582
Fonte: Elaborado pelos autores.
**x 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 relagdo psitiva entre (GE/ROE1) 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 relagdes negativas entre (PME/ROE2) e (TAM/ROE2)
denotando que quanto maior o Prazo Médio de Estocagem menor sera o Retorno sobre o

patriménio relagdo esta edificada também quando considerado o tamanho da empresa.
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Tabela 5 — Resultado do Modelo Estimado ROE.

Modelo 1 2 3
Y ROE ROE ROE
GE 0,0002*
-1,94
PME -0,0008%*
(-2,10)
CCC -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) (-0,99)
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** (,9830%
(-0,71) -2,27 -1,66
N 2147 2767 2762
VIF Médio 1,02 1,05 1,07
Wald 0 0 0
Wooldrige 0,0001 0,0002 0,0002

Fonte: Elaborado pelos autores.
**x x % indicam respectivamente significancia estatistica a 1%, 5% e 10%
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Tabela 6 — Resultado do Modelo Estimado ML.

Modelo 1 2 3
Y ML ML ML
GE 0,0086%*
-2,19
GEQ -0,0000%**
(-2,19)
PME -0,0015%*
(-2,57)
CcCC -0,0008*
(-1,90)
TAM 0,0824  0,1057* 0,163]1*%*
-1,03 -1,77 -2,64

ALAV -0,0008***  -0,0133 -0,0105
(-2,60)  (-1,36)  (-1,04)

LC 0,0648%** (,0567*** (,0583%*%*
-2,75 -2,59 2,79
Fe 0,056 -0,2326  -0,1964

-0,19 (-1,22)  (-1,05)
Constante -1,6432  -1,5394% -2 454Q%%*
(-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.
*Hx k% 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 relacéo positiva entre o Giro de Estoque e a Margem

Liquida em conformidade com o estudo de Cotomaécio, 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 serda a margem liquida.

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

margem liquida.
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Por outro lado, houve a verificabilidade de uma relacdo negativa entre a alavancagem e
a margem liquida, em funcdo que quanto maior for a propor¢édo das dividas sobre o ativo total

menor sera o lucro liquido impactando desta forma na constituicdo da margem liquida.

5. CONSIDERACOES FINAIS

A gestdo de estoques representa uma armazenagem de recursos que sdo utilizados na

transformacéo de um produto dentro de uma empresa Slack et.al (2012).

Para tanto na literatura a observancia da relacdo existente entre a gestao de estoque e 0
desempenho financeiro é comumente utilizada, segundo Klingenberg, Timberlake, Geurts e
Brown (2013).

O presente estudo centrou-se nesta relacdo desempenho de estoque / 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 variadvel Prazo médio de
estoques em dias (PME), utilizadas nos trabalhos de Rocha, Sousa e Luporini (2011) e a
variavel do Ciclo de Conversdo 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 Patriménio Liquido (ROE) e Margem Liquida (ML).

Os resultados demonstram uma relagéo negativa existente entre 0 CCC e o retorno sobre
o ativo edificando uma similitude teodrica aos estudos de Lazaridis e Tryfonidis (2006),

Ramachandran e Janakiraman (2009) e Raheman et al. (2010).

A relacdo neutra existente entre o Retorno sobre o ativo e o Giro de Estoque confirma
0 pressuposto encontrado por Klingenberg, Timberlake, Geurts e Brown (2013) que evidencia
gue o ROA ndo se mostra como uma metrica de rentabilidade capaz de demonstrar o impacto

da gestéo de estoque.

No que tange a métrica financeira do Retorno sobre o patriménio é observavel que houve
0 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
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Elsayed (2015) que prolata uma relagdo 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),
e ja ao nivel de 5% ha uma relacdo positiva entre 0 Giro de Estoque e a Margem Liquida em
conformidade com o estudo de Cotomécio, Meirelles e Rosseti (2021).

Em suma as relagdes existentes entre a gestao de estoque e o desempenho financeiro se
mostra como uma tematica recorrente na literatura, porém ainda ndo se formou um consenso
sobre as métricas financeiras adequadas para a mensuragdo do impacto da gestdo de estoques

na criagéo de valor ao acionista.

Na seara de estudos futuros, sugere-se a incorporagdo de outras métricas financeiras e a
utilizacdo de uma base amostral mais robusta que a utilizada no presente estudo que foi

constituida entre os anos de 2011 e 2020.
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