STRONG ESAGS — ESCOLA SUPERIOR DE
ADMINISTRACAO E GESTAO

Luiza Martino Magolbo

ANALISE ENTRE EFICIENCIA OPERACIONAL E INDICES
DE RENTABILIDADE DE EMPRESAS DE CONSUMO

Santo André

2017



STRONG ESAGS — ESCOLA SUPERIOR DE
ADMINISTRACAO E GESTAO

Luiza Martino Magolbo

ANALISE ENTRE EFICIENCIA OPERACIONAL E INDICES
DE RENTABILIDADE DE EMPRESAS DE CONSUMO

Trabalho de Conclusdo de Curso
apresentado como exigéncia para a
obtencdo de Bacharel em Ciéncias
Contabeis, a Escola Superior de
Administracdo e Gestdo — STRONG
ESAGS.

Orientador: Prof. Sandro Braz Silva

Santo André

2017



RESUMO

O presente trabalho tem como proposta apresentar uma analise entre a
relacdo do possivel impacto que a eficiéncia operacional tem sobre a rentabilidade
de uma empresa. Desta forma o trabalho passa por uma breve introducdo e
contextualizagdo sobre a rentabilidade e eficiéncia operacional. Também é
apresentado o problema de pesquisa e o0 objetivo principal do trabalho que é a
verificacdo da correlagdo entre eficiéncia operacional e rentabilidade. Apos o
referencial tedrico, em que sdo apresentadas as fontes de estudo e visdes de
diferentes autores de livros e artigos brasileiros e internacionais, € mencionada a
metodologia cientifica utilizada da Correlagdo Linear e Regressao Simples. Neste
trabalho optou-se pela andlise e pesquisa descritiva de quarenta empresas listadas
na BM&FBOVESPA e alocadas no setor de atuacdo de Consumo. Apds o
levantamento dos resultados verificou-se um baixo Coeficiente de Correlacéo (r), ou
seja, uma correlacéo fraca entre todas as variaveis escolhidas e correlacdes feitas,
concluindo-se que ndo € possivel determinar relacdo de causa e efeito entre
eficiéncia operacional e indices de rentabilidade com a amostragem utilizada. Como
contribuicao este trabalho apresenta um estudo pouco analisado no setor de bens

de consumo, que em sua maioria € feito para empresas do mercado financeiro.

Palavras — chave: Eficiéncia Operacional, Rentabilidade, Correlacdo, Consumo



Abstract

The following paper has as a proposal to present an analysis of the possible
impact that operational efficiency has over profitability in consumer goods
companies. The paper passes through a brief introduction and contextualization of
efficiency and profitability and its KPIs. It is also presented de main question of this
work that is the verification of the relationship between operational efficiency and
profitability. After the theoretical reference, in which the sources of study and visions
of different Brazilian’s authors and international books and articles are presented, the
scientific methodology of Linear Correlation is mentioned. It was opted for the
analysis and descriptive research of forty companies listed on the BM&FBOVESPA
and allocated in the Consumer Goods segment. After the results were obtained,
there was a weak correlation in all variables chosen and calculated, concluding that
there is no strong between operational efficiency and profitability within the sample.
As a contribution, this paper presents an unpopular study in the consumer goods
sector, which is mostly done for companies in the financial market.

Key — words: Efficiency, Profitability, Correlation, Consume
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1 INTRODUCAO

As mudancas rapidas no cenario econémico e crises financeiras globais nos
altimos anos afetaram significativamente ndo s6 o formato das leis que direcionam
as empresas de capital aberto como a maneira dos investidores olharem para as
empresas e seu modo de investir.

Ao considerar que o faturamento e a lucratividade de uma empresa ndo sao
mais as principais fontes de informacdo sobre a qualidade das empresas, €
necessario expandir a visdo sobre estas e verificar o0 que as tornam saudaveis para
0s investidores.

Apesar do estudo sobre os fatores determinantes da rentabilidade ser
essencial para o entendimento do comportamento do valor das empresas ao longo
do tempo, outro elemento que € adicionado a pesquisa deste trabalho e que também
é considerado de grande importancia para produtividade da empresa, é a eficiéncia
operacional e se esta também possui um impacto significativo no valor e na

rentabilidade das empresas estudadas.

1.1 Problema de Pesquisa

Uma vez que a analise de rentabilidade verifica se uma empresa remunera de
forma adequada e satisfatéria o capital empregado nesta, por terceiros e
especialmente por capital proprio (MARTINS, 2012), a rentabilidade se torna um dos
objetivos mais importantes de uma empresa além de sua missédo e visao.

Por outro lado, o conceito de eficiéncia também se torna objeto de interesse
neste trabalho. Como explicado por Sobral e Peci (2010) a eficiéncia é a pratica de
usar os recursos da empresa de forma otimizada. Assim, este trabalho busca
entender se a eficiéncia operacional de uma empresa, ao aplicar seus recursos da
melhor forma possivel, também impacta a rentabilidade da empresa.

Em seu artigo, Sarkis e Lustosa (2014) demonstram evidéncias de que
empresas de capital aberto, que mantém a eficiéncia operacional em longo prazo,
levam a maiores retornos no mercado financeiro.

Assim, considerando os questionamentos ja citados e o estudo das obras e

artigos também mencionados, chega-se ao seguinte problema de pesquisa:
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Quais os fatores determinantes relacionados a eficiéncia operacional que

impactam na rentabilidade da empresa?
1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo Principal

O objetivo geral deste artigo é analisar se ha correlagdo entre a eficiéncia
operacional e a rentabilidade de empresas do setor de consumo Ciclico e Nao
Ciclico de empresas listadas na BM&FBOVESPA, através do célculo de Coeficiente

de Correlacéo de Pearson.

1.2.2 Objetivos especificos

-Analisar demonstragfes financeiras de empresas do setor de consumo Ciclico e
N&o Ciclico, focando em seus indices de eficiéncia operacional e correlacionando-os

com seus indices rentabilidade;

-Verificar pelo Coeficiente de Correlacdo (R) se a eficiéncia operacional possui

impacto direto na rentabilidade e no valor das empresas.

1.3 Justificativa

O assunto rentabilidade ganha sua importancia no mercado por ter ligacédo a
melhores retornos financeiros aos seus investidores.

Ao mesmo tempo em que as empresas buscam aumentar o seu valor para
atender seus interesses e aos interesses de seus investidores, sejam de
companhias limitadas ou sociedades anonimas, também h& a necessidade de
oferecer produtos e servicos de qualidade com precos cada vez mais baixos para
seus consumidores. Assim, as organizacdes estdo sempre em busca de melhorar
sua eficiéncia operacional para aperfeicoar o uso dos recursos disponiveis como
tempo, capital, matéria-prima e, desta forma, minimizar os desperdicios identificados
desde o processo de producédo até o consumidor final.

Ha estudos em que a correlacéo entre eficiéncia operacional e rentabilidade é

proposta, mas em sua maioria 0s estudos se referem ao setor de mercado financeiro
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e ndo ao mercado de consumo onde as operacdes de producao e venda utilizam-se
de indices de atividade para verificar sua eficiéncia.

Diante disso, este trabalho é feito com o intuito de propor um estudo para
entender se existe a correlacdo entre eficiéncia operacional e a rentabilidade de

empresas do setor de bens de consumo.
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2 FUNDAMENTA(}AO TEORICA
2.1 Aspectos relacionados a rentabilidade

E imprescindivel que as principais medidas de rentabilidade estejam
presentes na andlise financeira de empresas, uma vez que estas mostram o quanto
renderam o0s investimentos realizados pela empresa, e demonstram a situacao
econOmica da mesma.

Além de analisar esses indices, a empresa deve também manter a situacéo
financeira em equilibrio com a sua liquidez, como exemplifica Assaf Neto (2012, p.
174):

E isso que constitui o dilema da administracdo do capital de giro:
segurancga (liquidez) X rentabilidade. Os dois conceitos variam de
maneira inversa, ou seja, um aumento da liquidez (ou reducgdo do

risco) acarreta um decréscimo da rentabilidade, e vice-versa.

Vale ressaltar que, ndo se devem analisar os indices financeiros de uma
Unica organizacdo de forma isolada. E necessario entender as caracteristicas do
setor para poder determinar se os indices estudados estdo acima ou abaixo do
esperado.

Matarazzo (2003) indica que a rentabilidade é quando os investimentos
renderam indicando éxito ou ndo no retorno do capital que foi aplicado.

Sobral e Peci (2008, p.382) indicam que a analise de rentabilidade mostra a

capacidade da empresa em gerar recursos:

Utilizando alguns indicadores que relacionam o lucro com o ativo, o
investimento total ou o patrimonio liquido, é possivel tirar conclusdes
mais precisas quanto a capacidade da empresa de gerar recursos e

resultados com sua atividade.

Cupertino, Martinez e Carneiro (2016), apresentam a analise do
gerenciamento dos resultados operacionais, utilizando a abordagem RAM
(gerenciamento das atividades reais) e seu impacto na rentabilidade futura da

empresa. Concluiu-se neste estudo que had uma relacdo negativa entre o RAM e o
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indice de rentabilidade ROA. A abordagem RAM (Reliability, Availability and
Maintainability) consiste em analisar de forma quantitativa eventos discretos dentro
se um sistema computacional. Neste caso, geram-se eventos intencionais e avaliam
as mudancas que resultaram.

Ceretta e Niederauer (2001) mostram que bancos de grande porte, por
trabalharem como maior eficiéncia operacional, também apresentam melhor
rentabilidade do que bancos de meédio e pequeno porte. Para esta concluséao
utilizou-se a andlise de Regresséo Linear, segundo passo depois da verificagdo da
correlagdo entre duas variaveis (MARTINS, 2005).

Loukoinova (2008), através da Andlise Envoltéria de Dados (DEA), chega a
conclusao que hé indicacbes de que a eficiéncia dos custos e receitas dos bancos

japoneses tem influéncia sobre sua lucratividade.

2.2 Os indices de rentabilidade

Ha diversos indices de rentabilidade que tratam sobre os resultados das
empresas. Estes indices medem o retorno do capital investido e consequentemente
0 sucesso destes investimentos (HOJI, 2014). Os principais indices de rentabilidade
sao indicados no Quadro 1.

Quadro 1: indices de Rentabilidade

INDICE (Y) FORMULA

Lucro Operacional
Receita de Vendas

Margem de Lucro Operacional

Lucro Operacional

Retorno sobre Ativos (ROA)

Ativo total
Retorno sobre o Patriménio Lucro Liquido
Liquido (ROE) Patriménio Liquido

Fonte: Elaboragdo com base em Martins (2012) e Gitman (2010)

A Margem de Lucro Operacional € considerada como uma das principais

variaveis de rentabilidade, porque, para Gitman (2013), este indice mostra apenas o
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resultado gerado pelas operacdes da empresa, desconsiderando qualquer impacto
financeiro. Para Ehrhardt e Brigham (2012) o indice de Margem de lucro operacional
€ importante, pois mostra o desempenho operacional da empresa antes das
despesas com juros.

Como este trabalho tem também como variavel a eficiéncia operacional, a
utilizacdo de indices que sofrem os impactos financeiros como juros, impostos e
demais, poderia causar distorcfes na analise.

Sobral e Peci (2008), concluem que os principais indicadores de rentabilidade
sdo Retorno sobre o Patrimoénio (ROE — Return on Equity) que representa o retorno
resultante por cada unidade monetaria investida por acionistas e o Retorno sobre o
Ativo (ROA — Retorn on Asset), que explica o retorno dos investimentos aplicados no
ativo da empresa e também é considerada uma medida de eficiéncia.

O Retorno sobre o Ativo também pode indicar o custo financeiro maximo que
uma empresa poderia ter com a captacdo de investimentos (ASSAF, 2010, p.92).
Assaf (2010), também diz que o indice de Retorno sobre o Patriménio Liquido, mede

o retorno do investimento feito com o capital dos proprietarios das companhias.

2.3 Aspectos relacionados a eficiéncia operacional

A eficiéncia segundo Sobral e Peci (2010) € um termo que resigna sobre a
capacidade de uma empresa consumir seus recursos de forma minimizada e mesmo
assim alcancar seus objetivos.

Também em suas palavras, “a melhoria da produtividade e da eficiéncia
organizacional influencia positivamente ndo apenas a organizacao, mas também a
competitividade” (SOBRAL; PECI, 2010, p.262). Dessa forma a eficiéncia
operacional pode ser considerada como a maneira de realizar as operagcbes da
empresa economizando seus recursos e tornando-a mais competitiva no mercado.

Em seu trabalho Daraio, C e Simar, L.(2007) definem a eficiéncia como a
distancia entre a quantidade de entradas e saidas (input e output) de uma empresa
e a qualidade dessas entradas e saidas. Além disso, os autores também citam que

eficiéncia e produtividade sdo conceitos que cooperam entre si.
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Castro (2006, apud Megginson et al, 1998) diferencia eficiéncia e eficacia.
Sendo que eficiéncia consiste ha maximizag&o dos recursos. Ou seja, realizar mais,

utilizando menos. Ja a eficacia consiste em atingir os resultados esperados.

2.4 Os indices de eficiéncia operacional

A eficiéncia operacional pode ser medida através de indices de atividade. Os
indices de atividade, sdo capazes de evidenciar a eficiéncia ou velocidade em que
algumas contas do ativo, como Estoques, séo transformadas em vendas ou caixa
(Gitman, 2010). Para Ehrhardt e Brigham (2012, p. 90) “... se uma empresa nao
possui ativos suficientes, entdo perdera vendas, o que prejudicara a rentabilidade, o
fluxo de caixa livre e o preco das agdes”.

Os principais indices de atividade e que estdo ligados a eficiéncia estédo
indicados no Quadro 2.

Quadro 2: indices de Atividade

indice Formula

Receita Operacional
Ativo Total

Giro do Ativo Total

CPV ou CMV

Giro do Estoque Estoque

Fonte: Elaboragdo com base em Martins (2012) e Gitman (2010)

A definigdo pela utilizacdo do Giro do Ativo Total tem base na afirmagao “O
giro do ativo total indica a eficiéncia com que a empresa utiliza seus ativos para
gerar vendas” (GITMAN, 2010, p. 54). Para Silva (2013) o Giro do Ativo pode ser
interpretado como um nivel de eficiéncia operacional, por demonstrar como 0s
recursos estao sendo utilizados dentro de uma empresa.

J4 o Giro de Estoque também sera considerado um indice de eficiéncia
operacional, pois para Gitman (2010), o Giro de Estoque mede a eficiéncia
operacional em gque as contas do Ativo, no caso, estoques, sédo transformadas em
Caixa. Para Hoji (2014, p.293):
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As empresas procuram aumentar o giro dos estoques, pois, quanto
mais rapido vender o produto, mais o lucro aumentara. Esse
raciocinio € vélido desde que a margem de contribuigdo seja positiva
e 0 aumento de giro, nao implique “custos extras”.

Os custos foram definidos como uma das varidveis a serem estudadas,
porque, segundo Gitman (2013), os custos operacionais afetam diretamente a
alavancagem operacional. Silva (2013) discorre sobre a forma de avaliacdo dos
custos afetarem o lucro. Silva (2013) também demonstra a segregacdo dos métodos
utilizados para a avaliagdo dos custos: Custo dos Produtos Vendidos (CPV) para
industrias, Custo da Mercadoria Vendida (CMV) para comércios. Esta divisdo
também serd utilizada na analise em relacdo as vendas, ja que é a principal
atividade das empresas selecionadas.

Assim, para verificar se a rentabilidade também é impactada pela eficiéncia

da empresa, a analise também incluira variaveis como custos, conforme Quadro 3.

Quadro 3: Férmula de Eficiéncia em relacdo aos custos

indice Férmula

CPV ou CMV
Vendas

Fonte: Elaboragcdo com base em Martins (2012) e Gitman (2010)

Eficiéncia em relacdo aos custos

2.5 A Correlagcéo e Regresséo Linear

A Correlacéo linear permite a compreensao através coeficientes que variam
de -1 a +1, se ha dependéncia entre duas variaveis (BUSSAB e MORETTIN,2010).

Com o Coeficiente de Correlacdo de Pearson € possivel encontrar o
Coeficiente de Correlacao (r), e, consequentemente, a existéncia da relacdo entre
duas variaveis que possuem medidas diferentes. Segundo Martins (2005, p.288)

Trata-se de uma medida de associacdo que independe das unidades
de medidas das variaveis. Varia entre -1 ou +1 ou, expresso em
porcentagens, entre -100% e +100%. Quanto maior a qualidade do
ajuste (ou associacdo linear), mais proximo de +1 ou -1 estara o
valor do coeficiente r proximo de zero.

Para Levin e Fox (2004), é possivel verificar a intensidade e também a
direcdo (positiva ou negativa) entre duas variaveis, com o resultado do coeficiente

de correlacao de Pearson.
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O Quadro 4 indica as variacdes de interpretacéo do coeficiente de correlacéo

Quadro 4 — Interpretacao do Coeficiente r

Coeficiente r Interpretacao
r=1ou 100% Correlacao perfeita positiva
r>0 Correlacdo imperfeita positiva
r=-1our=-100% Correlacao perfeita negativa
r<o Correlacdo imperfeita negativa
r=0 Auséncia de correlacéo linear

Fonte: Elaborado por MARTINS (2013)

Crespo (2011) também define que com um coeficiente r entre 0,6 e 1 é
possivel verificar uma correlagdo significativa em relacdo ao comportamento das
variaveis. As demais interpretacées de Crespo (2011) sobre o coeficiente r, podem

ser verificadas na Quadro 5.

Quadro 5 — Interpretagao do Coeficiente r por Crespo (2011)

Coeficiente r Interpretacao
0,6 <|r[<1 Correlagéo significativa
0,3<|r[<0,6 Correlagdo relativamente fraca

Correlagcdo muito fraca, sem poder

0<|r[<0,3 : . e
concluir a relac&o entre as variaveis

Fonte: Elaborado por Crespo (2011)

Outra forma de verificar a correlagdo existente entre duas variaveis
quantitativas € a utilizacdo do grafico de dispersdo (CRESPO, 2011). Larson e
Farber (2010), indicam que os pares ordenados, ou seja, as variaveis quantitativas
em um grafico de dispersdo, sdo representados por pontos em um plano
coordenado. E, para Martins (2005, p.289): “Os diagramas de dispersao ilustram as
variagées do coeficiente de correlagdo linear”. Ou seja, a partir da dispersdo dos
pontos distribuidos no gréafico, é possivel verificar a correlacdo entre duas variaveis

de acordo com o comportamento destes pontos.
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Uma vez que é verificada uma correlacdo significativa entre as variaveis, €
necessario verificar se realmente o coeficiente encontrado é relevante. Para isso, é
necessario verificar o nivel de significancia, também conhecido como Valor-P.

No teste de hipotese € determinado o nivel de significancia (a), pois este
indica risco de uma hipétese ser rejeitada por erro amostral (LARSON e FARBER,
2010). Para Levin e Fox (2004, p.231) € uma questao de convenc¢do usar o nivel de
significancia a=0,05 ou a=5%.

A Regressao Linear segundo Martins (2005) tem como objetivo a previsao.
Ou seja, € um modelo estatistico que com ele é possivel prever o resultado de uma
variavel dependente Y dado o resultado de uma varidvel independente X. Para
Larson e Farber (2010, p.395) “Os dados podem ser representados por pares
ordenados (x,y), onde x é a varavel independente (ou explanatoria) e y é a variavel
dependente (ou resposta)”’. Ainda segundo os autores, a regressao linear € utilizada
apos a verificacdo da existéncia de uma correlacdo significativa entre as duas
variaveis.

Ja para Crespo (2011), para o teste de regressao linear, ndo € necessario que
o resultado da correlacdo seja uma correlacao linear perfeita. Com um resultado
acentuado, ou seja, uma correlacdo positiva ou negativa que nao é perfeita, ja €
possivel realizar a regresséo linear.

Como visto anteriormente, umas das formas de verificar a existéncia de uma
correlacdo linear € a utilizacdo do grafico de dispersdo. Como complemento da
analise, a regressdo linear traz no gréfico de dispersdo a chamada linha de
regressao, que trard Y como valor observado e a reta o valor previsto de Y, dado um
valor da variavel independente X (LARSON e FARBER, 2010, p. 409)

Stevenson (2001) apresenta outra analise também gerada pela regresséo, o
coeficiente de determinacéo. O coeficiente de determinacéo ou r2, € uma medida de
qualidade da relacdo proposta, mostrando o quanto uma variavel independente
explica a variavel dependente. Para Levin e Fox (2004) “r> é a proporgao da
variancia em Y determinada ou explicada por X”. Martis (2005), explica que ao
elevarmos o coeficiente r ao quadrado temos o percentual que uma variavel explica

a outra.
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3 METODOLOGIA DE PESQUISA

3.1 Tipo de Pesquisa e coleta de dados

Gil (2008) divide a pesquisa em trés diferentes grupos: descritiva, exploratéria
e explicativa. Neste trabalho é utilizada a pesquisa descritiva, que tem como
principal objetivo a “descricdo das caracteristicas de determinada populagdo ou
fendmeno ou relagao entre variaveis” (GIL, 2008, p.28).

Para Oliveira (2004), o estudo descritivo € o melhor tipo de estudo quando
este busca entender a correlacao entre variaveis e entender a influéncia de diversos
fatores sobre outros fendmenos.

Segundo Markoni e Lakatos (2010) a coleta de dados pode ser considerada
documental, ja que os dados pesquisados foram retirados de documentos
divulgados por empresas caracterizadas como sociedades andnimas e listadas na
BM&FBOVESPA.

Para a realizacdo dos céalculos foram selecionadas 40 empresas (Apéndice | e
II) listadas na bolsa de valores BM&FBOVESPA do setor de consumo, e foi
observado o fechamento do ano de 2016 divulgado nos sites de cada Companhia,
na secdo de Relacdo com Investidores (Apéndice lll). Ainda na linha de raciocinio de
Martins (2005), o numero de empresas (n) foi definido considerando um n=30,
guantidade da qual ja é possivel verificar se ha correlacéo linear entre as variaveis.
Neste sentido, com o intuito de evitar possiveis distorcdes em casos de indices de
rentabilidade com resultados negativos, ficou definido que com n=40, seria possivel
excluir as empresas com indices de rentabilidade negativos e ainda permanecer
dentro ou muito préximo da quantidade ja mencionada como o minimo ideal.

Na sele¢cédo das empresas, o critério utilizado foi a divisdo do setor de atuacao
definido pela BM&FBOVESPA como setor de consumo. Dentro deste critério de
selecéo, as empresas de prestacdo de servico foram desconsideradas, pois podem
nao apresentar algumas variaveis que serao utilizadas para calculo dos indices de
eficiéncia operacional. Por exemplo, estoques.

Apoés esta exclusdo, as empresas foram selecionadas de forma aleatéria na
ferramenta Excel, pois, assim, dentro da amostragem de 40 empresas, todas as

empresas que se enquadram no setor de consumo pela BM&FBOVESPA teriam a
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possibilidade de entrarem na amostra (SPIEGEL, 1993, p. 215). Para Stevenson
(2001, p.161), “ uma amostra aleatdria € aquela que em que cada item da populagao

tem a mesma chance de ser incluido na amostra”.

3.3 Definicao das variaveis e interpretacdo do coeficiente de correlacéo r

A metodologia escolhida para esta pesquisa descritiva € a ferramenta
estatistica conhecida como Coeficiente de Correlacdo de Pearson e Regresséo
Linear. Também sera utilizado o grafico de dispersdo com a linha de regresséo e o
R2 para verificar o poder de explicacdo das variaveis escolhidas

Como o objetivo do trabalho e verificar a correlagdo entre a eficiéncia
operacional e os indices de rentabilidade em empresas do bem de consumo, seréo
utilizados os indices do Quadro 6, onde a eficiéncia operacional sera tratada como a
variavel independente X e os indices de eficiéncia serdo considerados como variavel

dependente Y.

Quadro 6: Definicao das variaveis Independentes (X) e Dependentes (Y)

Classificacao Variaveis indices Descricao dos indices
Giro do Ativo Total Receltq Operacional
Ativo Total
Variaveis Independentes (X) | Giro do Estoque CPV ou CMV
Estoques

Eficiéncia em relag&o aos CPV ou CMV
Custos Vendas
Margem de Lucro Lucro Operacional
Operacional Receita de Vendas

Variaveis Dependentes (v) | Retoo sobre Afivos Lucro Operaciona
Retorno sobre o Lucro Liquido
Patriménio Liquido (ROE) Patriménio Liquido

Fonte: Elaborado pela autora
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Em conjunto também sera calculado a regressao linear e o coeficiente de
determinacao (r?) afim de verificar o tipo de relacédo entre os indices de rentabilidade
em funcéo aos de eficiéncia operacional.

Como interpretacdo do coeficiente r pode diferenciar entre autores, este
trabalho utilizara como base as definicbes de Crespo (2011) e Martins (2005).
Assim, o Quadro 7 apresenta a “escala” que definira as interpretacdes do coeficiente

r. . Por fim, para determinar se o resultado é significativo ou ndo, também sera

considerado no resultado o valor-P ao nivel de 5%.

Quadro 7: Definicdo da escala de interpretacédo do Coeficiente r

Resultado do Coeficiente r Interpretacao
r=1 Correlacéo perfeita positiva
r=-1 Correlacéo perfeita negativa
0,6<|r|<1 Correlagéo positiva fraca
-1<|r|<-0,6 Correlagéo negativa fraca
Correlacdo muito fraca, sem poder
0<|r[<0,5 ) N DAe
concluir a relagéo entre as variaveis
05 <| r| <0 Correlacdo muito fraca, sem poder

concluir a relacdo entre as variaveis

Fonte: Elaborado pela autora
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4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Apbés a consolidacdo (Apéndice IlI) de todos os dados necessarios das
empresas selecionadas e listadas na BM&FBOVESPA do setor de consumo, foram
feitas as tentativas das seguintes correlacdes das variaveis X (eficiéncia operacional

e Y (rentabilidade), respectivamente:

Correlagéo 1: Giro do Ativo Total vs. Margem de Lucro Operacional

Correlacéo 2: Giro do Ativo Total vs. ROA

Correlacéo 3: Giro do Ativo Total vs. ROE

Correlacéo 4: Giro do Estoque vs. Margem de Lucro Operacional

Correlagédo 5: Giro do Estoque vs. ROA

Correlacéo 6: Giro do Estoque vs. ROE

Correlacéo 7: Eficiéncia em Relacdo ao Custos vs. Margem de Lucro Operacional
Correlacéo 8: Eficiéncia em Relacédo ao Custos vs. ROA

Correlacéo 9: Eficiéncia em Relagédo ao Custos vs. ROE

Para chegar ao resultado das correlac@es, foi utilizada a opcdo Correlacdo na
ferramenta Analise de Dados do Excel®. As varidveis X e Y foram alocadas de
maneira l6gica (Empresa, Variavel Independente X, Variavel Dependente Y), e
aplicadas a formula de correlacdo. Em seguida o mesmo foi feito aplicando a
Regressao Linear.

Na Tabela 1, sdo apresentados os resultados gerados pelas nove correlagdes e
para o coeficiente de correlacao (r), para os coeficientes de determinacgéao (r2) e Valor
P.

Tabela 1 - Resultados Gerados Coeficiente R e R2 e Valor-P.

P-Valor para

Correlacao Variaveis (X,Y) Coeficienter Coeficiente r?2 -
variavel X
Correlagio 1 CAT X Marg. Lucro -0,355 10% 3,64%
Operacional
Correlacéo 2 GAT x ROA 0,509 24% 0,15%

Correlacdo 3 GAT x ROE -0,026 -4% 89,42%




23

(Continuagéao)
P-Valor
Correlacao Variaveis (X,Y) Coeficienter Coeficiente r2 para
variavel X
Correlagio 4 ~ CFXMarg. Lucro 0,07 0,02 67,88%
Operacional
Correlacdo 5 GE x ROA 0,15 -0,01 37,79%
Correlacédo 6 GE x ROE -0,32 0,07 9,82%
Efic. em Custos e
Correlacéo 7 Marg. Lucro -0,34 0,09 4,35%
Operacional
~ Efic. em Custos e
Correlacédo 8 0,04 -0,03 83,71%
ROA
Correlagio 9 Eic- €m Custos e 0,10 0,03 60,89%

ROE

Fonte: Elaborado pela autora

Pelos resultados gerados, € possivel verificar que na maior parte dos casos, a

maior que 5%.

Tabela 2 - Correlagdes Nao Significativas

Correlagdo Coeficiente r Faixa de P-Valor para
Interpretacéo variavel X
Correlagéo 3 -0,026 -0,5<|r|<0 89,42%
Correlagéo 4 -0,073 -0,5<|r|<0 67,88%
Correlagdo 5 0,151 0<|r|<05 37,79%
Correlagéo 6 -0,319 -0,5<|r|<0 9,82%
Correlagéo 8 0,036 0<|r|<05 83,71%
Correlagdo 9 0,101 0<|r|<05 60,89%

Fonte: Elaborado pela autora

correlagcdo entre os indices de eficiéncia operacional e de rentabilidade se
enquadram na faixa de 0 <|r|< 0,5 ou -0,5 <|r| < 0, o que indica uma correlagéo
muito fraca para concluir a correlacdo entre os indices. Outro forte indicio de que a

relacdo ndo € significativa para as correlacdes listadas na Tabela 2, é o P-Valor
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Por outro lado, a Correlagéo 1, que apresenta a correlagcdo entre o Giro do
Ativo (X) e Margem Operacional (Y), apesar de apresentar um coeficiente r=-0,355,
gue se enguadraria em uma correlacdo negativa muito fraca, apresenta o P-Valor
abaixo de 5%, indicando que a relagdo entre Giro do Ativo e Margem operacional
sao significativas. O r2 mostra que o Giro do Ativo explica 10% das variagcdes que
ocorrem na Margem de Lucro Operacional

A mesma conclusdo pode ser retirada do Grafico 1, onde ndo ha um
comportamento linear dos pontos de dispersdo, mesmo que a linha de regressao

apresente uma tendéncia negativa.

Gréfico 1 - Resultado Correlagéo 1: Giro do Ativo Total e Margem de
Lucro Operacional

Correlagao 1

2,50 -

2,00 - 2

1,50

1,00

Margem de Lucro Operacional (Y)

0,00 0,10 0,20 0,30 0,40 0,50 0,60 0,70
Giro do Ativo Total (X)

Fonte: Elaborado pela autora

Dentre todas as correlagdes, a Correlagdo 2, Giro do Ativo Total (X) e ROA
(Y), foi a que apresentou maior nivel de correlagdo, r>50%, mesmo que ainda esteja
na faixa de correlagéo fraca. O coeficiente de determinacao indica que a eficiéncia
na gestdo do giro do ativo explica 24% da variacdo da variavel dependente ROA.
Outro ponto importante é que o P-Valor também esta abaixo dos 5%, confirmando
gue a relacao entre as variaveis sao significativas.

Para completar a andlise, o Grafico 2 apresenta a dispersdo e a linha de

regressao da correlagcéo entre o Giro do Ativo Total e Retorno sobre o Ativo.
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Gréfico 2 - Resultado Correlagdo 2: Giro do Ativo Total e ROA

Correlagao 2

OIOO T T T T T T 1
0,00 0,05 0,10 0,15 0,20 0,25 0,30

Giro do Ativo Total (X)

Fonte: Elaborado pela autora

O Gréfico 2, mostra pontos muitos dispersos em relagéo a linha de regresséo,
0 que € outro indicio da existéncia de uma correlacao positiva fraca entre o Giro do
Ativo Total e o indice ROA. Porém, pela Correlagédo 2 ser fraca, deve-se considerar
que ndo necessariamente exista uma relacdo de causa e efeito entre as variaveis. E
possivel que ambas sejam influenciadas por outras varidveis que indiretamente

ajude em sua relacéo.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

5.1 Conclusdes

Do calculo de nove combinacdes de correlacdes diferentes, utilizando o
Coeficiente de Correlacdo de Pearson e o Coeficiente de determinacdo entre indices
de eficiéncia operacional e indices de rentabilidade, a Unica combinagdo de pares
ordenados que apresentou coeficiente r maior que 50% foi a correlagéo entre Giro
do Ativo Total e ROA —Retorno sobre Ativos. E, pelo P-Valor ser menor que 5%, é
possivel concluir também que a relacdo entre estas duas variaveis é significativa.
Com o coeficiente de determinacdo, também € possivel concluir que a eficiéncia na
gestdo do giro do ativo explica 26% da variacdo da varidvel ROA. Ou seja, apesar
de ndo ser possivel concluir uma relacdo de causa e efeito forte entre estas duas
variaveis, € importante que ao analisar variacbes e desempenho do ROA néo
desconsidere a importancia do Giro de Ativo como possivel influenciador.

Com o Valor-P de 3,64%, indicando uma relacdo significativa entre Giro do
Ativo e Margem de Lucro Operacional com a amostra utilizada, também se conclui
uma correlacdo negativa fraca entre as varidveis. Onde pelo coeficiente de
determinacao é possivel dizer que o Giro do Ativo explica aproximadamente 10% da
variavel dependente Margem de Lucro Operacional. Desta forma, também néo é
possivel concluir que existe uma relacdo de causa e efeito entres estas variaveis,
mas também ndo deve ser descartado que empresas com uma Margem de Lucro
Operacional mais alta possui o indice de Giro do Ativo mais baixos e vice e versa.

Considerando que os demais pares ordenados também ndo apresentaram
niveis de correlacdo positiva ou negativa relevantes, conclui-se, com os célculos
apresentados, que ndo ha correlagdo significativa entre os indices de eficiéncia
operacional em relacdo aos indices de rentabilidade considerando a amostra
apresentada, exceto para a relacdo entre Giro do Ativo Total e ROA e Giro do Ativo
Total e Margem Operacional. Ou seja, ndo ha indicios suficientes que indicam uma

possivel causa e efeito entre os indices.
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5.2 Contribuicdes e Limitacdes do Estudo

Ha poucos estudos no setor de consumo que verificam a existéncia da
relacdo entre variaveis de eficiéncia operacional e indices de rentabilidade. Em sua
maioria, 0s estudos se voltam para o mercado financeiro onde os resultados entre
esta relagdo sao positivos, conforme apresentado por Ceretta e Niederauer (2001) e
Loukoinova (2008).

O trabalho apresentado utilizou um numero limitado de empresas e periodos
para a realizacdo dos calculos. A escolha do periodo de resultados de 2016, afetou
tanto a quantidade de amostras quanto os calculos devido ao desempenho pior das
empresas em geral escolhidas para a amostragem.

Como continuidade do estudo apresentado, sugere-se que seja coletada
maior amostragem de empresas. Nos estudos de Bastos (2008) e Perobelli, Famé e
Sacramento (2016), a amostragem abrangeu mais de 380 empresas de diversos
setores listadas em bolsas de valores.

Além da maior amostragem, caso surja a evidéncia da possivel correlacao
entre as os indices de eficiéncia e rentabilidade, também sugere-se que seja
realizado o calculo de regressao linear para poder prever os valores da variavel
dependente para um valor possivel da variavel independente (LARSON, 2010) e

assim verificar se ha relacdo de causa e efeito entre variaveis.
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Empresa Lucro Ativo Total Lucro Patrimonio Opi?gsil:)?\al Estoque MCeL:(f;%Igraila
P Operacional Liquido Liquido Lig. Vendida

AREZZO CO 133.131 509.572 116.149 669.699 1.017.116 39.559 675.547
ALPARGATAS 407.878 3.164.766 365.352 1.976.023 2.710.177 355.859 1.637.666
AMBEV S/A 13.377.379 91.212.661 12.546.610 44.825.048 20.634.193 2.160.921 11.263.620
B2W DIGITAL 184.100 10.241.300 -102.300 3.078.000 2.907.800 1.541 2.309
BRF SA 622.125 43.286.755 -372.383 11.839.978 28.785.756 2.938.568 22.389.681
BOMBRIL 103.620 1.226.910 59.068 -273.409 1.087.708 52.063 619.943
CIA HERING 147.547 1.528.282 199.417 1.209.407 1.471.249 308.086 893.111
KARSTEN -1.746 3.392.015 -96.579 -209.315 314.602 60.778 201.495
SPRINGS 168.939 2.629.673 -6.341 1.027.804 2.311.271 560.235 1.692.301
HYPERMARCAS 1.001.377 10.913.402 1.174.574 8.810.602 3.391.566 57.941 1.182.345
JBS 3.009.588 55.800.213 375.973 23.771.325 27.725.781 1.673.501 22.072.243
NATURA 818.726 6.336.826 296.699 996.385 5.616.985 203.358 2.188.578
LOJAS RENNER 949.215 5.269.993 625.058 2.636.796 5.740.127 655.615 2.383.065
MAGAZ LUIZA 542.132 6.068.499 86.565 621.586 9.371.169 1.587.299 6.538.942
LOJAS AMERIC 1.414.541 12.769.527 211.657 1.990.456 10.372.345 3.688.057 12.703.942
MARFRIG 137.237 17.111.340 -679.205 906.616 5.961.249 518.292 5.073.028
LOJAS MARISA -47.556 2.407.190 -88.006 1.011.636 2.215.524 338.238 1.135.760
P.ACUCAR-CBD 311.000 23.660.000 -482.000 9.860.000 25.527.000 3.106.000 18.599.000
LE LIS BLANC 70.245 2.999.419 -61.642 1.681.063 739.778 250.607 276.378
MINERVA 236.857 8.362.846 194.870 520.623 6.243.658 235.586 4.711.483
VIAVAREJO 839 16.120 -95 2.808 18.879 2.540 12.442
GRENDENE 391.252 3.233.823 634.492 2.921.998 2.013.877 236.470 1.041.003
VULCABRAS 118.910 1.078.668 35.695 51.863 1.134.220 189.923 741.666
TECTOY -12.582 28.334 -8.850 -28.773 7.394 8.343 8.068
GRAZZIOTIN 39.633 639.314 64.012 459.292 381.812 61.166 184.099
WHIRLPOOL 43.090 6.006.090 311.788 2.409.961 6.453.679 661.412 5.474.416
MELHOR SP 256.214 1.632.577 243.591 895.626 526.077 18.106 75.988
BIC MONARK 654 208.544 15.883 185.980 19.405 8.230 13.172
ODERICH 57.769 395.425 442,017 147.933 387.417 138.148 284.223
JOSAPAR 107.266 1.462.419 30.701 457.475 1.136.603 229.838 782.255
J.MACEDO 126.854 1.111.199 69.341 549.180 1.644.616 106.423 1.088.115
IOCHP-
MAXION 167.795 3.279.091 21.531 1.783.985 1.100.936 223.339 1.030.404
NADIR
FIGUEI 63.366 629.877 29.106 299.228 578.315 98.528 333.748
TEX RENAUX 1.429 183.530 -84.730 183.530 86.151 28.300 61.063
UNICASA 25.928 267.816 -24.121 198.493 46.263 25.946 26.835
DOHLER 16.526 647.460 15.457 510.885 427.525 107.354 333.356
IND
CATAGUAS -3.623 267.158 1.834 146.574 194.094 66.560 156.847
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. S Receita Custo da
Lucro Ativo Lucro Patrimoni . .
Empresa . PR P Operacion Estoque Mercadoria
Operacional Total Liquido o Liquido X :
al Liqg. Vendida
MUNDIAL 10.457 931.881 -41.264 -60.479 246.292 27.100 219.554
CAMBUCI -2.502 206.012 -33.388 -36.129 205.369 30.796 130.736
GUARARAPE
S 262.955 | 4.204.305 317.551 | 3.616.350 | 1.039.252 161.205 723.867
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APENDICE IV — Resultados indices DFPs 2016

Giro

) Margem de do Giro do Eficiéncia
Nome Pregao Lucro ROA ROE . em relagao
Operacional Ativo | Estoque a custos
Total

AREZZO CO 0,13 0,26 0,17 2,00 17,08 0,66
ALPARGATAS 0,15 0,13 0,18 0,86 4,60 0,60
AMBEV S/A 0,65 0,15 0,28 0,23 5,21 0,55
B2W DIGITAL 0,06 0,02 -0,03 0,28 1,50 0,00
BRF SA 0,02 0,01 -0,03 0,67 7,62 0,78
BOMBRIL 0,10 0,08 -0,22 0,89 11,91 0,57
CIA HERING 0,10 0,10 0,16 0,96 2,90 0,61
KARSTEN -0,01 0,00 0,46 0,09 3,32 0,64
SPRINGS 0,07 0,06 -0,01 0,88 3,02 0,73
HYPERMARCAS 0,30 0,09 0,13 0,31 20,41 0,35
JBS 0,11 0,05 0,02 0,50 13,19 0,80
NATURA 0,15 0,13 0,30 0,89 10,76 0,39
LOJAS RENNER 0,17 0,18 0,24 1,09 3,63 0,42
MAGAZ LUIZA 0,06 0,09 0,14 1,54 4,12 0,70
LOJAS AMERIC 0,14 0,11 0,11 0,81 3,44 1,22
MARFRIG 0,02 0,01 -0,75 0,35 9,79 0,85
LOJAS MARISA -0,02 -0,02 -0,09 0,92 3,36 0,51
P.ACUCAR-CBD 0,01 0,01 -0,05 1,08 5,99 0,73
LE LIS BLANC 0,09 0,02 -0,04 0,25 1,10 0,37
MINERVA 0,04 0,03 0,37 0,75 20,00 0,75
VIAVAREJO 0,04 0,05 -0,03 1,17 4,90 0,66
GRENDENE 0,19 0,12 0,22 0,62 4,40 0,52
VULCABRAS 0,10 0,11 0,69 1,05 3,91 0,65
TECTOY -1,70 -0,44 0,31 0,26 0,97 1,09
GRAZZIOTIN 0,10 0,06 0,14 0,60 3,01 0,48
WHIRLPOOL 0,01 0,01 0,13 1,07 8,28 0,85
MELHOR SP 0,49 0,16 -0,08 0,32 4,20 0,14
BIC MONARK 0,03 0,00 1,12 0,09 1,60 0,68
ODERICH 0,15 0,15 2,67 0,98 2,06 0,73
JOSAPAR 0,09 0,07 3,20 0,78 3,40 0,69
J.MACEDO 0,08 0,11 2,02 1,48 10,22 0,66
IOCHP-MAXION 0,15 0,05 1,84 0,34 4,61 0,94
NADIR FIGUEI 0,11 0,10 2,11 0,92 3,39 0,58
TEX RENAUX 0,02 0,01 1,00 0,47 2,16 0,71
UNICASA 0,56 0,10 1,35 0,17 1,03 0,58
DOHLER 0,04 0,03 1,27 0,66 3,11 0,78
IND CATAGUAS -0,02 | -0,01 1,82 0,73 2,36 0,81
MUNDIAL 0,04 0,01 | -1541 0,26 8,10 0,89
CAMBUCI -0,01 -0,01 -5,70 1,00 4,25 0,64
GUARARAPES 0,25 0,06 1,16 0,25 4,49 0,70
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