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Resumo:

O objetivo deste trabalho foi analisar a interferéncia da margem de lucratividade bruta
implicita nos estoques das empresas sobre a alavancagem da capacidade de pagamento das
obrigacées de curto prazo, bem como analisar seu nivel influéncia sobre o setor de materiais
bdsicos listado na BM&FBOVESPA. Para atingir os objetivos propostos, utilizou-se o teste de
Kruskal-Wallis, por meio de uma pesquisa exploratoria e descritiva. A amostra compreendeu
31 empresas no quinquénio iniciado em 2010 e encerrado em 2015 que disponibilizaram
informacoes na base de dados da Economdtica®. Os resultados desta pesquisa apontam que
tomar inferéncias sobre a liquidez das empresas apenas considerando os indicadores
tradicionais pode subestimar o potencial de liquidagdo das dividas circulantes ao ndo se
considerar os estoques. Dessa forma, desconsiderar a margem de lucratividade oculta nos
estoques pode gerar distor¢gdes sobre os conceitos de liquidez no setor de materiais bdsicos,
listado na Bolsa de Valores de Sdo Paulo.

Palavras-chave: Liquidez corrente. Lucratividade dos estoques. Capacidade de pagamento.
Alavancagem.

Area tematica: Custos como ferramenta para o planejamento, controle e apoio a decisées
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capacidade de pagamento — Um estudo no setor de materiais basicos da
BM&FBOVESPA

Resumo

O objetivo deste trabalho foi analisar a interferéncia da margem de lucratividade bruta
implicita nos estoques das empresas sobre a alavancagem da capacidade de pagamento das
obrigagdes de curto prazo, bem como analisar seu nivel influéncia sobre o setor de materiais
béasicos listado na BM&FBOVESPA. Para atingir os objetivos propostos, utilizou-se o teste
de Kruskal-Wallis, por meio de uma pesquisa exploratoria e descritiva. A amostra
compreendeu 31 empresas no quinquénio iniciado em 2010 e encerrado em 2015 que
disponibilizaram informacBes na base de dados da Economatica® Os resultados desta
pesquisa apontam que tomar inferéncias sobre a liquidez das empresas apenas considerando
os indicadores tradicionais pode subestimar o potencial de liquidacdo das dividas circulantes
ao ndo se considerar os estoques. Dessa forma, desconsiderar a margem de lucratividade
oculta nos estoques pode gerar distor¢des sobre os conceitos de liquidez no setor de materiais
béasicos, listado na Bolsa de Valores de S&o Paulo.

Palavras-chave: Liquidez corrente. Lucratividade dos estoques. Capacidade de pagamento.
Alavancagem.

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

1 Introducéo

Em um contexto econémico onde a administracdo de recursos de uma empresa é
pautada na gestdo financeira visando a maximizacdo de riqueza dos sécios, torna-se
importante evidenciar que, para alcancar tais objetivos, as empresas buscam mecanismos de
otimizacdo do uso destes recursos. A competitividade no mercado traz consigo a
responsabilidade de gerir o capital de giro em busca do desenvolvimento das atividades
empresariais. Quanto a isto, ao se esperar ganhos da comercializacdo dos estoques da
empresa, de acordo com Silva, chagas e Ramos (2015), o indice de liquidez corrente adaptado
a lucratividade, € um medidor de desempenho financeiro.

Silva e Cavalcanti (2004) ressaltam uma medida da capacidade de liquidagdo dos
passivos circulantes onde o lucro implicito nos estoques, poderd figurar como meio ao
encerramento das obrigaces, todavia, desconsiderada essa incorporacdo do lucro implicito
nos estoques, tém-se a subestimacdo do potencial de pagamento da empresa.

O indicador de liquidez corrente conforme evidenciado por Robinson et al (2015)
reflete a relagdo entre o ativo circulante (ativo esperado para ser consumido ou vendido) com
0 passivo circulante (passivo vencendo no exercicio social seguinte), ou seja, uma relacdo de
curto prazo em que se assume implicitamente que os estoques sdo de fato liquidos.

Conforme a estrutura conceitual (CPC OO), do ativo, devidamente reconhecido,
espera-se que fluam futuros beneficios econdémicos para a Entidade. Entretanto, o indice de
liquidez corrente descarta o lucro a ser auferido pela empresa no curso normal de suas
atividades.

Além disso, valer-se da apropriacdo dos indicadores tradicionais de liquidez na anélise
da situacdo financeira da empresa, ndo necessariamente se traduz na obtencdo de indices
confiaveis (MARION, 2009; MARTINS et al, 2012): em virtude das possibilidades de
“embelezamento” frente as demonstragdes contdbeis decorrentes das escolhas contabeis do
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gestor como, por exemplo, politicas de estoques, classificacdo de contas e gerenciamento de
resultado, influencia inferéncias nas analises de alavancagem dos diversos usuérios da
informacdo contabil.

Em virtude dessa arbitrariedade de interpretacdo econdmica, percebe-se que a
literatura internacional analisa a situacdo financeira das empresas por intermédio de
indicadores dinamicos como forma alternativa aos indicadores de liquidez tradicional
(JEFFREY, 2004; JAIN, 2000; DURRAH et al, 2016).

No Brasil, Silva e Cavalcanti (2004) desenvolveram um indicador de performance
através da adaptacdo do indice de liquidez corrente por meio da margem de lucratividade
implicita nos estoques, dando um dinamismo a analise da situagdo financeira da empresa, sob
uma perspectiva empresarial.

Assim, com base em uma liquidez corrente analisada de forma tradicional e uma
liquidez analisada pelo indice adaptado conforme proposto por Silva e Cavalcanti (2004),
Silva et al (2012;2015), o objetivo deste estudo é analisar a contribuicdo do lucro bruto
implicito no saldo do estoque a alavancagem da capacidade de pagamento das empresas
classificadas no setor de materiais basicos da BM&FBOVESPA.

Para compreensdo da relevancia da pesquisa, sdo sugeridos 0s argumentos a seguir: (a)
ha poucos trabalhos empiricos que examinam a influéncia da margem de lucratividade bruta
implicita nos estoques; (b) os resultados encontrados podem influenciar nas decisdes
contratuais dos usuérios e (c) o estudo dessa interagdo abre possibilidades amplas de
pesquisas.

2 Fundamentacao Teorica

2.1 Liquidez corrente: abordagem tradicional

A anélise da liquidez tem como fins verificar a capacidade de pagamento da empresa.
Conforme Robinson et al (2015) existem muitos indicadores de liquidez utilizados pelas
organizagOes para evidenciar a situacdo financeira das empresas, entre eles liquidez corrente,
seca e imediata.

Assaf Neto (2010), afirma que os indicadores que evidenciam a situacdo financeira das
empresas, possibilitam mensurar a capacidade de gerar folga financeira. Assim, ao tratar
especificamente da liquidez corrente, Robinson et al (2015) trazem sua representacdo
matematica dada conforme a formula 1, onde LC — Liquidez Corrente; AC — Ativo Circulante

e PC — Passivo Circulante:
AC

Estudos contemporaneos abordam a situacdo financeira das empresas sob varios
aspectos: Valipour et al (2012) investigaram empiricamente os efeitos de estratégias de
negdcios sobre a relacdo entre alavancagem financeira e desempenho das empresas; Kalicanin
e Todorovic (2014) entrevistaram 58 gestores financeiros a fim de examinar seus pontos de
vista sobre as interacBes entre estratégias comerciais e financeiras; Vakilifard e Mortazavi
(2016) estudaram a relacdo entre alavancagem e gerenciamento de resultados e Lartey, et
al.(2013), Ajanthan (2013), Lartey, et al (2013), Zygmunt (2013), Khaldun (2014), Durrah, et
al (2016), entre outros autores, estudaram a relagcdo entre liquidez e rentabilidade das
empresas.

Entretanto, a maioria desses estudos aborda a situacdo financeira das empresas por
meio de analises extremamente conservadoras, por ndo reconhecer a margem bruta de
lucratividade implicita nos estoques para fazer face ao pagamento de suas obrigagdes,
corroborando com a definicéo de liquidez corrente.
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De forma tradicional, a liquidez corrente é medida pela diviséo entre o ativo circulante
e passivo circulante e tem o objetivo de averiguar a capacidade da empresa em honrar seus
compromissos no curto prazo. Quanto maior a liquidez corrente, melhor serd a solvéncia da
empresa no curto prazo; quanto menor a liquidez corrente, pior serd a solvéncia da empresa
no curto prazo (ROBINSON et al, 2015).

2.1. Liquidez corrente: adaptada a lucratividade dos estoques

Os estoques representam recursos econdmicos da entidade capazes de proporcionar
futuros beneficios econémicos (CPC 00). Segundo Lopes de Sa (1971), é possivel perceber
sua lucratividade implicita, conhecida como disponibilidades ocultas no decurso das
atividades operacionais das empresas.

Com base nessa abordagem, Silva e Cavalcanti (2004) fizeram uma correcdo nos
valores dos estoques por intermédio de sua lucratividade bruta devidamente implicita, e
posteriormente adaptaram o indicador de liquidez corrente conforme as formulas 2, 3 e 4
sequencialmente.

LADJIR

MLEST - W (2)

ESTy = EST x (1 + MLgsy) = EST x (1+ =2%) (3)
AC+EST x 22JIR

L= o (4)

Onde MLEgst: margem de lucratividade bruta implicita nos estoques; CPV: custo dos
produtos vendidos, representatividade dos estoques no demonstrativo de resultado do
exercicio; EST e ESTa: Estoque das empresas e estoque adaptado pela margem bruta de
lucratividade implicita nos estoques respectivamente; LADJIR: Lucro Bruto - Lucro antes
das despesas, dos juros, e do imposto de renda; LC e LCa: Liquidez corrente e liquidez
corrente adaptada pela margem de lucratividade bruta implicita no saldo dos estoques
respectivamente; PC: Passivo circulante.

Dessa forma, durante um determinado periodo de tempo a liquidez pode ser alterada
de forma significativa se os lucros implicitos em seu saldo se inserem nos célculos dos
tradicionais indicadores de liquidez (Lopes de S, 1971).

Na visdo de Silva, Chagas e Ramos (2015), a analise de liquidez baseada na versao
tradicional, desconsidera o dinamismo referente ao giro do estoque, ratificando uma
perspectiva pessimista em relacdo a lucratividade inerente a venda dos mesmos. Os autores
ainda afirmam que, segundo uma abordagem gerencial, € necessario inserir uma dimenséo
realista no &mbito da solvéncia, e assim contemplar o beneficio gerado com a possivel
comercializacdo dos estoques, onde justamente o lucro bruto serd auferido com seu giro, na
verificacdo da efetiva capacidade de pagamento de curto prazo.

Essa abordagem dindmica permite aos diversos usudrios da informacdo contabil
analisar de forma mais significativa a relacdo entre a liquidez da empresa frente a uma
perspectiva de prosperidade.

3 Procedimentos metodoldgicos

A presente pesquisa se caracteriza como exploratoria e descritiva, na qual se pretende
analisar a contribuicdo do lucro bruto implicito no saldo do estoque & alavancagem da
capacidade de pagamento do setor de materiais basicos listado na BM&FBOVESPA. Para
tanto, foram analisados os dados contabeis, a saber: Ativo Circulante, Passivo Circulante,
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Estoque, Lucro Bruto e CPV, todos coletados através do banco de dados Economética® e
classificados de acordo com o site da BM&FBOVESPA. Cada subsetor participou com duas
amostras, uma de MLEST — margem de lucratividade bruta implicita nos estoques e a outra
do indicador de LEST/PC - Lucratividade bruta implicita dos estoques sobre o passivo
circulante para cada ano no periodo de 2010 a 2015.

A escolha do setor econdmico de materiais basicos ocorreu devido as empresas desse
setor possuirem caracteristicas de producdo e estoque significativo, o que amplia a
possibilidade de contemplarem a existéncia de margem de lucratividade implicita no saldo
dos estoques. Além disso, de acordo com o indice de materiais basicos (IMAT), a carteira
tedrica de ativos desse setor possui alta negociabilidade e representatividade. Este setor é
composto por seis subsetores abrangendo 42 empresas. Para 0 proposito desta pesquisa foram
excluidas as empresas ndo nacionais, bem como as que ndo tinham os dados suficientes ao
propdsito desta pesquisa, resultando assim em 31 empresas na amostra pesquisada, conforme
apresentado na tabela 1:

Tabela 1 — Subsetores do Setor de Materiais Basicos da BM&FBOVESPA

SUBSETOR QUANT. DE EMPRESAS
Mineracdo 1 empresa
Siderurgia e Metalurgia 11 empresas
Quimicos 7 empresas
Madeira e Papel 8 empresas
Embalagens 2 empresas
Materiais Diversos 2 empresas

Fonte: Elaboragdo Propria, 2016

Inicialmente, calculou-se os indicadores MLEST - Margem de lucratividade bruta
implicita nos estoques e LEST/PC - Lucratividade bruta implicita dos estoques sobre o
passivo circulante a fim de enfatizar a influéncia da lucratividade implicita dos estoques em
relacdo as obrigacdes de curto prazo.

Em um segundo momento, realizou-se uma avalia¢do do grau de equivaléncia entre as
amostras (subsetores) dos indicadores MLEST e LEST/PC.

A investigacdo do grau de verossimilhanca entre o desempenho deu-se por intermédio
do teste de Kruskal-Wallis, através da ferramenta Action, ao nivel de significancia de 5%; a
escolha deste teste deu-se em funcdo da independéncia das amostras e igualdade na
distribuicdo e variancia das populagbes. Assim, o referido teste permitiu posicionar 0s
subsetores em relacdo ao subsetor de materiais basicos quanto aos seus respectivos
desempenhos, bem como elaborar o ranking setorial.

4 Apresentacdo e andlise dos resultados

4.1 Analise do indicador MLEST

Neste tdpico sdo retratados os resultados da analise dos dados referentes ao indicador
MLEST — Margem de lucratividade implicita nos estoques das empresas pertencentes ao setor
de materiais basicos, listadas na BM&FBOVESPA. Inicialmente, realizou-se uma anélise
descritiva das variaveis que compdem o indicador a fim de observar seus respectivos
comportamentos.

A tabela 2 apresenta o resultado das estatisticas descritivas do indicador MLEST.
Observando o desvio padrdo das varidveis, percebe-se que algumas variaveis, tais como o
subsetor de Mineragéo e o subsetor de Madeira e Papel, apresentam uma maior dispersao dos
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dados em torno da média. Além disso, verifica-se que os subsetores de Mineracgéo (91,41%),
Madeira e Papel (57,21%) e Materiais Diversos (38,68%) apresentam médias maiores que a
média do setor (36,06%). Percebe-se ainda uma diferenca entre a média e a mediana,
indicando uma distribuicdo assimétrica de dados em geral.

Tabela 2 — Estatisticas Descritivas das Variaveis - MLEST

Dados Minimo Maximo Desvio Padrao Meédia Mediana
Setor de Materiais Basicos 2,12% 311,69% 34,49% 36,06% 27,68%
Subsetor Mineragdo 24,53% 154,87% 51,85% 91,41% 86,55%
Subsetor Siderurgia e Metalurgia 1,72% 106,64% 24.97% 27,06% 17,52%
Subsetor Quimico 4,72% 85,92% 19,38% 22,02% 16,18%
Subsetor Madeira e Papel 14,25% 311,69% 43,34% 57,21% 47,79%
Subsetor Embalagens 2,12% 33,21% 11,19% 16,37% 17,83%
Subsetor Materiais Diversos 20,96% 51,90% 9,61% 38,68% 41,80%

Fonte: Dados da Pesquisa, 2016

A tabela 3 apresenta o resultado do teste de Kruskal-Wallis com amostras da MLEST.
A estatistica do teste x%s = 71,30 com um p-valor de 0,0000 rejeitou a hipdtese nula de que
todos os subsetores tém indicadores iguais.

Tabela 3 - Teste de Kruskal-Wallis com amostras da MLEST
dos subsetores do setor de Materiais Basicos.

Informacéo Valor
Kruskal-Wallis qui-quadrado 71,30
Graus de Liberdade 5
P-valor 0,00000

Fonte: dados da pesquisa, 2016.

Assim, o grafico abaixo confirma a rejeicdo da hipdtese nula fundamentada na
inexisténcia de igualdade dos indicadores entre os subsetores, conforme apresentado no
grafico 1. Dessa forma, para cada subsetor, no grafico de efeitos se percebe a média do
indicador MLEST e o intervalo de verossimilhanga entre os subsetores. Em uma escala
crescente de desempenho médio, o0s subsetores se posicionaram da seguinte forma:
Embalagens (16,37%), Quimico (22,02%), Siderurgia e Metalurgia (27,06%), Materiais
diversos (38,68%), Madeira e Papel (57,21%) e Mineracédo (91,41%).

Gréfico 1 — Médias com limite inferior e superior para as amostras do indicador MLEST
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= Limite Inferior -0.70% 48.67% 21.61% 67.27% 12.55% 19.79%
Efeito 16.37% 57.21% 38.68% 91.41% 22.02% 27.06%
Limite Superior 33.44% 65.74% 55.75% 115.55% 31.49% 34.34%

Fonte — Dados da pesquisa, 2016.

Embalagens Mineragio Quimica
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A tabela 4 complementa o teste de Kruskal-Wallis para as amostras da MLEST em que
é possivel identificar as compara¢fes multiplas entre os diversos subsetores do setor de
materiais basicos, distribuidas em 15 pares. Percebeu-se que sete pares sdo semelhantes com
destaque para os subsetores Siderurgia e Metalurgia: semelhante aos subsetores de
Embalagens, Materiais Diversos e Quimico e, Materiais Diversos: semelhante aos subsetores
de Madeira e Papel, Mineracdo e o proprio subsetor de Siderurgia e Metalurgia. Da mesma
forma, ha oito pares que sdo diferentes entre si, com destaque para 0s subsetores de
Embalagens agrupado aos subsetores Madeira e Papel, Materiais Diversos e Mineragéo, 0s
quais séo diferentes cada um com 0s outros trés subsetores.

Tabela 4 - Complemento ao teste de Kruskal-Wallis com amostras da MLEST dos subsetores do
setor de Materiais Basicos (comparagdes multiplas).

Comparacg6es Multiplas
Diferenca Diferenca

Fatores Comparados Observada Critica Diferenca
Embalagens - Madeira e Papel 83,19 50,18 Sim
Embalagens - Materiais Diversos 67,42 63,48 Sim
Embalagens - Mineragéo 102,33 77,74 Sim
Embalagens - Quimica 10,94 51,33 Nao
Embalagens - Siderurgia e Metalurgia 20,08 48,79 Néo
Madeira e Papel - Materiais Diversos 15,77 50,18 Nao
Madeira e Papel - Mineragédo 19,15 67,33 Né&o
Madeira e Papel - Quimica 72,25 33,52 Sim
Madeira el\iggﬁ:];gsi;derurgla e 63.11 29 49 sim
Materiais Diversos - Mineracao 34,92 77,74 Nao
Materiais Diversos - Quimica 56,48 51,33 Sim
Materiais Diversos —_Slderurgla e 47,34 48,79 NE

Metalurgia

Mineracdo - Quimica 91,40 68,18 Sim
Mineracdo - Siderurgia e Metalurgia 82,26 66,30 Sim
Quimica - Siderurgia e Metalurgia 9,14 31,40 N&o

Fonte: Dados da Pesquisa, 2016.

4.2 Anédlise do Indicador LEST/PC

Posteriormente, prosseguiu-se com as analises do indicador LEST/PC - Lucratividade
bruta implicita dos estoques sobre o passivo circulante. Essa analise foi importante para
verificar a influéncia da margem implicita nos estoques sobre a capacidade de pagamento das
empresas no curto prazo. A tabela 5 reporta as estatisticas descritivas do indicador LEST/PC,
representando seu potencial de contribuicdo sobre a alavancagem da capacidade de
pagamento das empresas no curto prazo. Nota-se que ha trés subsetores que apresentam média
acima da média do setor (0,21) com igualdade para os subsetores de Mineracdo e Materiais
Diversos (0,35). Observa-se ainda uma igualdade da média, mediana e desvio padrdo no
subsetor de Embalagens (0,05). Percebe-se também uma diferenca entre a média e a mediana
dos dados, representando uma distribuicdo assimétrica dos dados em geral. Dessa forma, a
influéncia da lucratividade implicita nos estoques sobre o passivo circulante mostra-se
significante no conjunto das empresas analisadas, ndo podendo ser desconsiderada na
avaliacdo de sua liquidez.
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Tabela 5 - Estatisticas Descritivas das Variaveis — LEST/PC

Dados Minimo Maximo Desvio Padrdo Média Mediana

Setor de Materiais Basicos 0,01 2,45 0,26 0,21 0,14
Subsetor Mineragéao 0,08 0,72 0,22 0,35 0,34
Subsetor Siderurgia e Metalurgia 0,02 2,45 0,38 0,29 0,16
Subsetor Quimico 0,01 0,42 0,09 0,09 0,06
Subsetor Madeira e Papel 0,07 0,77 0,12 0,17 0,15
Subsetor Embalagens 0,01 0,18 0,05 0,05 0,05
Subsetor Materiais Diversos 0,16 0,54 0,10 0,35 0,36

Fonte: Dados da Pesquisa, 2016.

A tabela 6 apresenta o teste de Kruskal-Wallis com amostras do LEST/PC. A
estatistica do teste x?s = 59,25 com um p-valor de 0,0000 rejeitou a hipotese nula de que
todos os subsetores tém indicadores com iguais influéncias sobre as obrigacdes de curto
prazo.

Tabela 6 - Teste de Kruskal-Wallis com amostras da
LEST/PC dos subsetores do setor de Materiais Basicos.

Informacéo Valor
Kruskal-Wallis qui-quadrado 59,25
Graus de Liberdade 5
P-valor 0,00000

Fonte: Dados da pesquisa, 2016.

Assim, confirma-se a rejeicdao da hipétese nula de que a influéncia do indicador sobre
0s subsetores sdo idénticas e, para cada subsetor, o grafico 2 apresenta a média do indicador
LEST/PC para cada subsetor. Assim, numa escala crescente de desempenho tém-se o0s
subsetores de Embalagens (0,05), Quimico (0,09), Madeira e Papel (0,17), Siderurgia e
Metalurgia (0,29) e Materiais Diversos e Minera¢do (0,35) simultaneamente. Tais valores
representam o montante que os subsetores tém de margem bruta inerente aos estoques para
cada R$ 1,00 de divida de curto prazo devidamente implicito nos estoques.

Gréfico 2 — Médias com limite inferior e superior para as amostras do indicador LEST/PC
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= Papel Diversos i Metalurgia
—  Limite Inferior -0.08 0,10 0.21 0.15 0,01 0,23
Efeito 0.05 0,17 0.35 0,35 0.09 0.29
Limite Superior 0.19 0.24 0.49 0,54 0.16 0.35

Fonte — Dados da pesquisa, 2016.

Por fim, a tabela 7 complementou o teste de Kruskal-Wallis, permitindo perceber onde
a margem de lucratividade implicita nos estoques influenciou de forma mais intensa. Houve
15 pares de maltiplas comparacdes, em que a influéncia da margem mostrou-se semelhante
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em sete desses subsetores, com destaque para o de Madeira e Papel, Materiais Diversos,
Mineracdo e Siderurgia e Metalurgia. Por outro lado, houve oito subsetores em que a margem
influenciou de forma diferente, com destaque para os subsetores Embalagens e Quimico.

Tabela 7 - Complemento ao teste de Kruskal-Wallis com amostras da LEST/PC dos subsetores
do setor de Materiais Basicos (comparagGes multiplas)

Comparacg6es Multiplas
Diferenca Diferenca

Fatores Comparados Observada Critica Diferenca
Embalagens - Madeira e Papel 63,60 50,18 Sim
Embalagens - Materiais Diversos 113,33 63,48 Sim
Embalagens - Mineragdo 100,83 77,74 Sim
Embalagens - Quimica 13,90 51,33 Néao
Embalagens - Siderurgia e Metalurgia 65,48 48,79 Sim
Madeira e Papel - Materiais Diversos 49,73 50,18 N&o
Madeira e Papel - Mineracéo 37,23 67,33 Nao
Madeira e Papel - Quimica 49,71 33,52 Sim

Madeira e Papel - Siderurgia e x

Mefalurgia g 1,88 29,49 N30
Materiais Diversos - Mineragéo 12,50 77,74 Nao
Materiais Diversos - Quimica 99,44 51,33 Sim
Materiais Dl\l/lv;;slzsréiglderurgla e 4785 48.79 N0
Mineracao - Quimica 86,94 68,18 Sim
Mineracdo - Siderurgia e Metalurgia 35,35 66,30 Nao
Quimica - Siderurgia e Metalurgia 51,59 31,40 Sim

Fonte: Dados da pesquisa, 2016.

Os resultados evidenciados nas tabelas 4 e 7 apresentam as compara¢fes multiplas em
pares para os indicadores MLEST e LEST/PC respectivamente. As evidéncias sustentam que
a margem de lucratividade bruta implicita nos estoques possui grande importancia para a
tomada de decisGes do individuo perante a alavancagem da capacidade de pagamento das
obrigacGes de curto prazo das empresas. Com relacdo aos graficos 1 e 2, a partir da variavel
“Efeito” € possivel classificar os subsetores listados na BM&FBOVESPA pertencentes ao
setor de materiais basicos do menor ao maior desempenho. Dessa forma, a margem de
lucratividade bruta implicita nos estoques ganha a devida importancia nos potencias de
liquidacdo das obrigacGes de curto prazo.

5 Consideracoes Finais

O presente estudo teve como proposito verificar a influéncia da margem de
lucratividade bruta implicita nos estoques frente a alavancagem da capacidade de pagamento
de curto prazo das empresas listadas no setor de materiais basicos da BM&FBOVESPA. Para
verificar essa influéncia foi utilizado a abordagem proposta por Silva et al (2004) para
identificacdo da margem de lucratividade implicita no saldo dos estoques das empresas
listadas no setor de materiais basicos na Bolsa de Valores de Sdo Paulo no qlinquénio
iniciado em 2010 e encerrado em 2015.

Com base neste direcionamento, calculou-se as estatisticas descritivas dos indicadores
MLEST — Margem de lucratividade bruta implicita nos estoques e LEST/PC — Lucratividade
bruta implicita dos estoques sobre o passivo circulante das empresas da amostra. A partir
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desses estudos e acompanhando a teoria defendida por Silva et al (2004; 2012;2015) e a
literatura de Lopes de S& (1971), utilizou-se tais indicadores para verificar seu nivel de
influéncia nos respectivos subsetores do setor de materiais basicos, elaborando assim o
ranking setorial.

Os resultados das estatisticas descritivas dos indicadores MLEST e LEST/PC, bem
como o resultado do teste ndo paramétrico de Kruskal-Wallis confirmaram a rejeicdo da
hipdtese nula de que os indicadores séo iguais para todos os subsetores e, dessa forma foi
possivel verificar o grau de verossimilhanca nos 15 pares apontados pelo teste, bem como o
desempenho médio de cada subsetor.

Todas as empresas do setor de materiais basicos evidenciaram possibilidade de terem
alavancadas suas capacidades de pagamentos com o lucro bruto implicito no saldo de seus
estoques com destaque para as empresas dos setores de mineracdo, madeira e papel, materiais
diversos e siderurgia e metalurgia, representando aproximadamente 71% do total da amostra,
situacdo bastante favoravel.

Dessa forma, verifica-se a importancia da consideracdo de tal margem nas analises
financeiras das empresas. Este resultado corrobora com os achados por Silva et al
(2012;2015) de que a analise da liquidez baseada nos indicadores tradicionais ratifica uma
perspectiva pessimista da situacdo financeira das empresas, podendo influenciar na tomada de
decisdo dos usuarios da informacéo contabil causando diversos prejuizos as empresas do setor
de materiais basicos da Bolsa de Valores de Sao Paulo.
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