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RESUMO

Todas as empresas sofrem influéncia das varidveis macroecondmicas, de forma mais ou
menos acentuada, uma vez que estdo sujeitas as condicdes econdmicas das regides onde
estdo inseridas. Esse raciocinio ndo é diferente para empresas que vendem bens e servicos
aos consumidores finais, tais como as empresas pertencentes ao setor de Consumo Ciclico
(produgéo e venda de bens duraveis) e Néo Ciclico (produgao e venda de bens n&o duraveis)
da BM&FBovespa. A luz da Teoria dos Ciclos Econémicos, o objetivo do presente trabalho foi
verificar o impacto das varidveis macroeconémicas nos indicadores econdmico-financeiros das
empresas do setor de Consumo Ciclico e Nao Ciclico da BM&FBovespa, uma vez que a teoria
sugere que empresas do primeiro setor sdo mais afetadas por flutuacées econémicas do que
empresas do segundo setor. Nesse sentido, realizou-se uma pesquisa quantitativa, descritiva e
com andlise de dados documentais. O estudo utilizou-se do célculo dos coeficientes de
correlacdo canbnica, com o auxilio do software estatistico SPSS (Statistical Package for the
Social Sciences). A amostra da pesquisa consistiu em 103 empresas que negociam seus
papéis na BM&FBovespa, divididas nos setores de Consumo Ciclico (64 empresas) e
Consumo Nao Ciclico (39 empresas). As conclusdes do estudo apontam para uma aceitagéo
da teoria de que empresas ciclicas sao mais impactadas por variagées na economia brasileira,
uma vez que os resultados obtidos por meio da correlacdo canbénica mostram que os
indicadores econdmico-financeiros das empresas do setor Ciclico estdo mais correlacionados
as variaveis macroeconoémicas do que os indicadores das empresas Nao Ciclicas.
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ABSTRACT

All companies are influenced by macroeconomic variables, more or less sharply, as they are
subject to the economic conditions of the regions where they operate. Thus, this reasoning is no
different for companies that sell goods and services to end users, such as companies belonging
to the consumption sector Cyclical (production and sale of durable goods) and Non-Cyclical
(production and sale of non-durable goods) sector of BM&FBovespa). In light of the Business
Cycle Theory, the aim of this study was to assess the impact of macroeconomic variables on
the financial indicators of companies in the Consumer Cyclical sector and Non-Cyclical
BM&FBovespa, since they have to companies in the first sector are more affected by economic
fluctuations than companies in the second sector. In this sense, there was a quantitative,
descriptive and analysis of documentary data. The study used calculation of canonical
correlation coefficients, using statistical software SPSS (Statistical Package for Social
Sciences). The survey sample consisted of 103 companies that negotiate their roles in the
BM&FBovespa, divided into the sectors of Consumer Cyclical (64 companies) and Consumer
Non-Cyclical (39 companies). The study’s findings point to an acceptance of the theory that
cyclical companies are more impacted by changes in the Brazilian economy, since the results
obtained by the canonical correlation indicates that the economic-financial indicators of Cyclical
sector companies are more correlated to macroeconomic variables than the indicators of the
companies not Cyclical.

Keywords: Cyclical Consumption. Consumer Cyclical not. Macroeconomic Variables.
Performance Indicators.

1 INTRODUCAO

A economia brasileira vem enfrentando uma série de variagbes em seus indicadores
macroecondmicos nos ultimos anos, principalmente no Produto Interno Bruto (PIB), que mede
o crescimento da economia de forma geral; na taxa de cambio, que € taxa em que se
convertem as transag6es em moeda estrangeira; na taxa do Sistema Especial de Liquidagao e
Custddia (SELIC), taxa basica de juros da economia brasileira; e na inflacdo, medida por meio
de indicadores que expressam o aumento dos precos de produtos e servicos em determinada
regido e periodo (Banco Central do Brasil, 2016; IBGE, 2016).

Essas variagbes constantes na economia levam a inUmeras incertezas por parte das
familias e empresas. Incertezas quanto ao desempenho da economia tendo por base os
aumentos da inflacdo, a redugédo do crescimento e a elevagao do desemprego, por exemplo.
Essas incertezas afetam as decisbes de consumo das familias, que podem preferir guardar
dinheiro em poupancgas ao invés de gastar com bens de consumo. No campo empresarial, 0s
investimentos ficam comprometidos, uma vez que as empresas tendem a cortar opg¢des de
aumento da capacidade produtiva em periodos de queda na atividade econémica (Haddow,
Hare, & Hooley, 2013; Costa, 2014).

Em se tratando da Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sao Paulo
(BM&FBovespa), um dos setores de atividades que estd mais vulneravel as variagbes
macroecondémicas é o de Consumo Ciclico. Em teoria, as receitas das empresas desse setor
sao diretamente afetadas por flutuagcdes na economia, principalmente em periodos de recessao
ou expansao econbémica. Estdo incluidas nesse grupo as companhias que produzem e
comercializam bens duraveis, cujo faturamento varia conforme o nivel de renda a curto prazo
do mercado consumidor, uma vez que sdo bens que possuem grande elasticidade-renda, isto
é, efeito da renda sobre o consumo (Pindyck & Rubinfeld, 2009; Calixto, Oliveira, & Kretzer,
2015).
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Outro grupo que representa as empresas que tém como principal atividade econémica a
producdo e/ou comercializacdo de bens de consumo é o setor de Consumo N&o Ciclico. Pode
ser definido, em teoria, como o menos afetado por variacbes macroecondémicas. As
organizagdes enquadradas nesse setor tém como produto principal os bens de consumo nao
duraveis, como alimentos, bebidas, materiais de limpeza e higiene e etc. Os produtos e
servicos dessas companhias nao sofrem o efeito da elasticidade-renda, pois mesmo que hajam
variagdes na renda da populagéo, o consumo de tais bens e servigos tende a se manter estavel
(Vasconcellos & Garcia, 2014; Calixto et al., 2015).

Estudos na area de variagdes macroeconémicas de um pais sao feitos desde o inicio do
século XX. Tal area pode ser caracterizada pela Teoria dos Ciclos Econdmicos, que propde
que a atividade econ6mica dos paises sofre flutuagbes no nivel do produto. Nao existe um
consenso entre os autores desse ramo de pesquisa que explique tais variagbes, mas as
vertentes mais aceitas entre os estudiosos sao de que ofertas de moeda (renda) e fatores nao
monetarios, como produtividade e trabalho, sdo os motivos que mais propagam essas
flutuagdes (Santos, Teixeira & Dalmacio, 2008).

Conforme afirmam Santos et al. (2008), um dos primeiros estudiosos desse fen6meno
foi Wesley Clair Mitchell, que publicou relevantes trabalhos a respeito do tema. A ideia de que
ciclos econdmicos podem afetar o desempenho das empresas foi uma das principais vertentes
de pensamento de Mitchell. O autor acreditava que o setor de atuacao de cada organizacao
fazia com que ela fosse mais ou menos afetada por esses ciclos (Mitchell, 1927; Santos et al.,
2008).

Estudos internacionais recentes mostram que a area de ciclos econémicos ainda é
objeto de pesquisa. Enqvist, Graham, e Nikkinen (2014) analisaram o impacto da gestdo de
capital de giro na rentabilidade de algumas empresas finlandesas durante variados ciclos de
negdcios e descobriram que condi¢gdes macroecondbmicas apresentam influéncias mensuraveis
sobre a relacao capital de giro/rentabilidade. Ja Frosén, Jaakkola, Churakova e Tikkanen
(2016) demonstraram em seu trabalho a respeito de empresas que possuem énfase no
relacionamento com clientes a longo prazo (business-to-business) que variagbes
macroecondémicas tém uma influéncia notavel no desempenho dessas organizacoes.

Ao se estudar a relacao entre agregados macroeconémicos e desempenho econémico-
financeiro, é importante que se conhega os indicadores que expressam o desempenho de uma
organizagao. Para tal procedimento utilizam-se técnicas conhecidas como analise de balangos
ou analise das demonstracdes contabeis, que € o caminho para que sejam extraidas
informagbes de uma empresa para a tomada de decisbes. Com base nos dados contidos nas
demonstragdes, a andlise de balangos produz informagdes que serdo Uteis para um processo
mais fundamentado de analise da situacdo econdmico-financeira de uma empresa e
consequentemente para a tomada de decisdo por parte dos administradores (Matarazzo,
2008).

Depois de elaboradas varias pesquisas sobre o tema, verificou-se a escassez de
trabalhos que analisam a relagcdo das variaveis macroeconémica PIB, taxa de cambio, taxa
Selic e inflagdo com o desempenho das empresas do setor de Consumo Ciclico e Nao Ciclico
listadas na BM&FBovespa. No contexto abordado, o problema de pesquisa que se coloca no
presente estudo é: Qual o impacto das variagbes macroeconémicas no desempenho
econbémico-financeiro das empresas do setor de Consumo Ciclico e Ndo Ciclico listadas na
BM&FBovespa entre os anos de 2008 e 20157

A partir do contexto abordado, tem-se que variagdes no desempenho da economia
podem levar a variagbes no desempenho das empresas e, especialmente quando as curvas
econbmicas apresentam quedas, a geracdo de empregos e distribuicdo de renda pode ficar
comprometida (Enqvist et al, 2014). Como contribuicdo social, o presente trabalho busca
analisar como o desempenho das empresas de consumo no Brasil é afetado por variagdes
macroecondmicas € se isso representa riscos para a populacdo em idade economicamente
ativa que busca por emprego.

Em relagao as contribuigdes praticas do estudo, busca-se por meio deste fornecer um
parametro de analise para gestores e administradores de empresas que se enquadrem no
setor de Consumo Ciclico e Nao Ciclico. Busca-se, também, auxiliar para a redugdo de
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incertezas em futuros planejamentos e modificar as areas da organizagdo que merecem
destaque, conforme acontegcam variagdes na atividade econémica do pais.

Para atender ao objetivo do trabalho, que foi o de verificar o impacto das variaveis
macroecondémicas nos indicadores econémico-financeiros das empresas do setor de Consumo
Ciclico e Nao Ciclico da BM&FBovespa, o presente estudo esta dividido em secdes, que
compreendem: introducdo; fundamentacédo tedrica, que descreve sobre a teoria dos ciclos
econdmicos e estudos relevantes; método e procedimentos da pesquisa; analise dos dados e,
na Ultima secdo, sdo apresentadas as consideragdes finais.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

O presente referencial tedrico se pauta na explicagdo da Teoria dos Ciclos Econdmicos
e na descricao de alguns estudos relevantes para a elaboracao deste trabalho.

2.1 Teoria dos ciclos economicos

Os “ciclos de negécios”, “ciclos econdmicos” ou business cycles podem ser definidos
como flutuagbes na atividade econ6mica de uma nagdo em uma vasta gama de variaveis
macroecondmicas, tais como produtos, empregos, pregos, consumo, investimento e inovagdes
tecnolégicas (Long & Plosser, 1983). Conforme explicam Santos et al. (2008), ndo existe um
consenso entre os autores classicos desse ramo de pesquisa que explique tais variacoes. As
vertentes mais aceitas entre os estudiosos sdo de que ofertas de moeda (renda da populagao),
investimentos, produtividade, trabalho, inovacdes tecnoldgicas e variacbes externas a
economia, tais como alteragées climaticas, sdo os motivos que mais propagam os ciclos.

Esforgcos sérios para que se explicassem crises de negdcios e depressées econdmicas
comegaram em meados do século XVIII, em meio as flutuagdes violentas do comércio apos as
Guerras Napolebnicas. Durante mais de um século, a Europa ocidental ficou mergulhada em
intervalos de economia especulativa, mercados saturados e epidemia de faléncia, porém nessa
época nenhuma ideia conclusiva de que isso se tratava de uma tendéncia que se repetiria
muitas vezes mais tarde havia sido elaborada (Mitchell, 1927).

A partir do século XIX, Karl Marx e Adam Smith, filésofos politicos, que possuiam um
vasto conhecimento econémico, passaram a prestar atengdo aos movimentos econémicos, nas
variacdes ritmicas do comércio e formularam as primeiras questdes a respeito de ciclos de
negécios. Tais formulagdes serviram de base para que autores como Mitchell (1913 e 1927),
Schumpeter (1939), Burns e Mitchell (1946), Lucas (1977), Kydland e Prescott (1982 e 1990) e
Long e Plosser (1983), além de outros, pudessem desenvolver seus estudos a respeito de
ciclos econbmicos e consolidar esse ramo como uma area relevante para pesquisas (Mitchell,
1927; Schumpeter, 1939).

Um dos mais antigos e influentes autores que estudou ciclos econémicos a fundo e
tentou entender as origens e causas desse fendmeno foi Wesley Clair Mitchell. Para o autor, a
caracteristica crucial de uma economia capitalista moderna é que tudo gire em torno da moeda,
ou seja, a produgcado somente é realizada se ha expectativa de lucro por parte das empresas,
com a venda de tais produtos. Sem a geracdo de lucros, a produgado diminui, aumenta o
desemprego e se instala uma crise generalizada. Em épocas de retracdo da atividade
econdmica, empresas vao a faléncia, ativos sao liquidados e prepara-se o terreno para uma
nova recuperagao, prosperidade, novas crises e novas depressdes na economia (Mitchell,
1913; Sherman, 2001).

Como um aprofundamento de suas primeiras impressdes a respeito de business cycles,
Mitchell publica outro livro, em 1927, em que busca explicar com mais clareza o problema
envolvendo ciclos econdmicos e suas configuragées. De acordo com Mitchell, existe uma
sucessao de fatores que levam a variagdes na atividade econdmica de um pais. Tais fatores
comegcam com periodos de prosperidade, que levam a crises pelo mau planejamento das
empresas, governo e familias, passando assim por periodos de recessdo e depressao da
atividade econbmica, que, depois de algum tempo, abrirdo espaco para condicées que
conduzirao a uma nova recuperagao, para que o ciclo se reinicie.
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Schumpeter (1939), em seu livro a respeito de ciclos de negécios, traz uma visao
complementar a de Mitchell (1927), a respeito das causas desse fenbmeno. Para ele, além de
fatores internos do sistema econdémico, como alteragbes no gosto dos consumidores, na
quantidade ou qualidade da producdo e modificacdo no fornecimento de commodities, por
exemplo, existem os fatores externos a economia que sao causadores dos ciclos, tais como o
clima, descoberta de metais preciosos, terras inexploradas, abertura de novos paises, entre
outros, que foram causadores dos ciclos de negdcios em épocas passadas.

Alguns anos depois, Arthur Frank Burns e Wesley Clair Mitchell (1946), por meio da
prerrogativa de que ciclos de nego6cios duram de um a dez ou doze anos e nao sao divisiveis
em ciclos mais curtos de carater similar, procuram mensurar ciclos de negécios por meio de
uma exposicdo detalhada dos métodos de medigao do comportamento ciclico. Os autores
também elaboraram uma pesquisa utilizando esses mesmos métodos para acompanhar
possiveis mudangcas no comportamento das variaveis macroeconémicas ao longo do tempo
(Burns & Mitchell, 1946; Koopmans, 1947).

Neste trabalho, Burns e Mitchell reforcam o enunciado de que ciclos econémicos sao
um tipo de flutuagdo encontrada na atividade econémica global dos paises, que organizam
seus trabalhos em empresas e que visam especificamente o lucro. Um ciclo consiste em
variagdes que acabam por afetar todos os setores de uma economia e sempre acontecem de
forma semelhante: prosperidade, que levam a crises, depois recessées e depressoes, para
novamente haver periodos de prosperidade e expansao, crises, recessdes e assim por diante
(Burns & Mitchell, 1946).

ApOs criticas de Koopmans (1947), de que o trabalho de Burns e Mitchell foi elaborado
para que determinadas hip6teses fossem aceitas como verdadeiras, o ramo de ciclos de
negoécios deixou de ser uma area ativa em pesquisa macroeconémica nas décadas seguintes.
Prevaleceu o0 modelo Keynesiano de que choques de oferta e demanda s&o os causadores de
ciclos de negécios. Entretanto, nos anos 70, surge Robert E. Lucas, autor que revoluciona os
estudos em macroeconomia com o postulado de que fatores monetarios s&o os principais
causadores dos ciclos econdmicos, corroborando as teorias do modelo Keynesiano (Santos et
al., 2008).

Outros autores que se destacaram na explicagdo de business cycles foram Finn
Kydland e Edward C. Prescott. Em 1982, esses autores publicaram um trabalho que altera
novamente a interpretacdo dos ciclos econémicos. Com a utilizacdo de dados trimestrais da
economia norte-americana péds-guerra e modelos estatisticos inovadores para a época, que
consideravam principalmente o time-to-build (tempo que um bem de capital leva para ser
construido), Kydland e Prescott buscaram explicar as variagbes ciclicas de um conjunto de
séries temporais econdmicas.

Seguindo na mesma linha de raciocinio de Lucas e Kydland e Prescott, Long e Plosser
(1983) também afirmam que choques de oferta e demanda sdo os mecanismos que mais
propagam os ciclos, uma vez que incrementos adicionais e inesperados na renda da populacéo
fazem com que a busca por bens duraveis e ndao duraveis aumente. Por meio disso, a
producédo se ajusta para que nao faltem nem sobrem produtos no mercado.

Outra mudanga significativa no entendimento de ciclos de negdcios adveio com o
trabalho de Long e Plosser (1983). Os estudiosos sdo os primeiros a utilizarem a expressao
Real Business Cycles (Teoria dos Ciclos Reais de Negdcios) em seus trabalhos. Tal Teoria
enfatiza que existem grandes flutuagoes aleatérias na taxa de mudancga tecnoldgica e, a partir
disso, individuos racionalmente alteram seus niveis de trabalho e consumo. Logo, choques de
oferta e produtividade causados por variagdes tecnoldgicas sdo as principais determinantes
das variagbes econdmicas de um pais, e ndo nivel de precos e oferta de moeda, como
defendia a Teoria dos Ciclos Econémicos anterior (Long & Plosser, 1983; Mankiw, 1989).

A partir desse trabalho, consolidou-se a nova teoria a respeito de ciclos de negocios e
outros pesquisadores seguiram a nova vertente de estudos. Mankiw (1989) enfatiza que essa
nova teoria nao fornece uma explicagéo plausivel de flutuagdes econdmicas e que, portanto,
nao deve ser utilizada por decisbes politicas para avaliar os efeitos das politicas
macroecondmicas propostas. Na visao de Plosser (1989), apesar de a Teoria dos Ciclos Reais
de Negécios estar enraizada na andlise de choques tecnoldgicos ou de produtividade, néo
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pode se prender apenas a isso, pois existem outros fatores que também interferem na
atividade econémica de uma nacao.

2.2 Estudos relevantes

Santos et al. (2008) elaboraram um estudo que teve como objetivo analisar a relacao
entre os ciclos econémicos no Brasil e 0 desempenho econdmico-financeiro das companhias
de capital aberto no pais. A amostra foi composta por todas as empresas listadas na Bovespa
entre o primeiro trimestre de 1995 e o dUltimo trimestre de 2005. Como variavel
macroecondmica relacionada, foi utilizado o PIB real per capita. Ja, para medir o desempenho
econdmico-financeiro das empresas, utilizou-se um conjunto de nove indicadores, divididos
entre indices de liquidez, endividamento e estrutura de capital, rentabilidade e lucratividade, e
também de volatilidade. Foram utilizados testes de correlagdo cruzada para medir o grau de
interacao entre os ciclos econémicos e o desempenho das empresas. Conclui-se, a partir de
tais analises, que o setor Financeiro foi 0 que mais apresentou relagdo com o ciclo econémico.
Indica que tal setor influencia diretamente no PIB. Outra verificagdo do estudo é que os
indicadores de Rentabilidade do Patrimdnio Liquido e Margem Operacional foram os que mais
apresentaram correlagdo com PIB e em alguns setores, grande correlacdo, como na
Siderurgia, Mineracdo e Metalurgia. Os outros indicadores apresentaram pouca ou nenhuma
correlagao com o ciclo econédmico medido pelo PIB.

O estudo de Bastos, Nakamura e Basso (2009) teve como objetivo verificar os
determinantes da estrutura de capital em companhias abertas da América Latina, levando em
conta os fatores especificos da empresa e também fatores macroeconémicos e institucionais.
Para tal, utilizaram como base 388 empresas de capital aberto de cinco das sete maiores
economias da América Latina mensuradas pelo PIB de 2005 (México, Brasil, Argentina, Chile e
Peru). As conclusdes do estudo assinalaram que os indices de liquidez corrente e rentabilidade
do ativo foram os fatores especificos da empresa que ajudaram a determinar sua estrutura de
capital. Com relacdo aos fatores macroecondémicos e institucionais, a variavel crescimento do
PIB foi a mais relevante. Apresentou uma relagdo negativa com o endividamento total das
companhias, uma vez que em tempos de crescimento econdmico as empresas tendem a
dispor de mais recursos internos para financiar seus investimentos.

Costa, Schmitt, Leite e Silva (2011) buscaram evidenciar em seu trabalho de que forma
variaveis macroecond6micas influenciaram o nivel de caixa das empresas brasileiras de capital
aberto listadas na BM&FBovespa. Para tal andlise, os autores utilizaram as demonstracdes
contabeis de 82 empresas escolhidas aleatoriamente dentre as que negociaram agdes na
BM&FBovespa, entre os anos de 2002 e 2009, em comparagdo com as variaveis
macroecondmicas PIB, taxa SELIC e IPCA (Indice de Pregos ao Consumidor Amplo). Ao final
do estudo, os autores constataram numa andlise estatistica descritiva preliminar uma
correlagcao negativa entre o nivel médio de disponibilidades e as variagdes do IPCA e da taxa
SELIC. Ap6s a aplicacao dos testes estatisticos, confirmou-se que tanto o IPCA, como a taxa
SELIC e o PIB foram significativos para determinar o nivel de disponibilidades das empresas.

O trabalho elaborado por Costa e Gomes (2011) objetivou a analise da influéncia dos
ciclos econdmicos em relacdo ao desempenho das empresas brasileiras de capital aberto. A
amostra dessa pesquisa foram as empresas de capital aberto no Brasil, referentes aos
periodos de 1986 a 2008, chegando a um total de 5.581 observagbes. Esse periodo foi
escolhido por representar grandes crises financeiras mundiais, bem como as inUmeras
variacées nos planos econémicos brasileiros. O desempenho das empresas foi medido pela
variavel dependente ROA (lucro liquido em relagdo aos ativos). Foi utilizado o modelo
estatistico para verificar a relagcdo entre o desempenho e as variagdes macroecondémicas. A
partir das observagées, os autores concluiram que o efeito firma (caracteristicas individuais de
cada empresa) ainda é a maior responsavel pela parte mais relevante do desempenho das
organizagoes, embora grandes periodos de tempo tendam a fazer com que as variaveis
macroecondémicas possuam maior poder de explicagdo sobre a firma individualmente. Além
disso, o efeito ano e efeito ramo de negdcios também foram relevantes no desempenho das
companhias.
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Coelho (2012), em sua dissertacdo a respeito da relacdo entre indicadores de
desempenho e variaveis macroeconémicas, objetivou investigar como variagées na taxa de
cambio, PIB, inflacdo e taxa de juros impactam no nivel de liquidez corrente das empresas. A
amostra da pesquisa compreendeu as empresas listadas na BM&FBovespa que tinham agbes
negociadas entre o periodo de 2003 e 2011 e que ndo eram pertencentes ao setor financeiro e
de seguros. Foram coletados os dados trimestrais de 141 empresas, de 13 setores de
atividades distintas. Como concluséo, os resultados obtidos pela autora mostram que o nivel de
liguidez das empresas analisadas € impactado por variagbes macroeconémicas. Além disso,
verificou-se que as variaveis PIB e taxa de juros (SELIC) correlacionam-se aos indices de
liquidez corrente de maneira positiva, ao passo que as variaveis cambio e inflacdo se
relacionam de forma negativa.

Em seu estudo, intitulado “A relacdo existente entre os lucros das empresas de capital
aberto e das variaveis macroeconémicas”, Fabris e Fontana (2012) analisaram a relagédo de
curto e longo prazo existente entre as variaveis macroeconémicas e as séries dos lucros
trimestrais (lucro operacional, liquido e por agdo) das principais empresas brasileiras listadas
na BM&FBovespa. Como base nesse estudo foram utilizados os dados das empresas Ambeyv,
BR Food’s, Gerdau, Petrobras, Souza Cruz e Vivo, entre o primeiro trimestre de 2000 e o
ultimo de 2010. Como resultado, observou-se que os lucros das empresas e as variaveis
macroecondmicas tendem a se equilibrar no longo prazo, principalmente o lucro liquido e
operacional. Por meio desse estudo, estimaram-se paradmetros para correcao de erros que
contribuem para que sejam realizadas previsdes de lucros em curto prazo.

Albuquerque, Silva e Maluf (2014) elaboraram um estudo com o objetivo de verificar se
ha relacado entre a previsdo de faturamentos futuros das empresas siderargicas brasileiras
contra informag¢des macroeconémicas, como PIB, taxa SELIC e inflagdo. Como amostra, foram
utilizadas quatro empresas siderurgicas nacionais: Gerdau, CSN (Companhia Siderurgica
Nacional), Usiminas e Vicunha, com analises entre o segundo trimestre de 2002 e o ultimo de
2010. A metodologia utilizada no estudo € conhecida por ARMAX (Modelo Autorregressivo de
Médias Méveis), e tem por finalidade assegurar que todas as variaveis exdgenas (PIB, Inflagéo
e taxa SELIC) possam ser consideradas simultaneamente em comparacdo a variavel
enddgena dependente (faturamento). Como resultado, os autores apuraram que a taxa SELIC
€ a variavel macroecondmica que mais influi no faturamento futuro das empresas do setor
siderurgico, uma vez que altas taxas de juros freiam investimentos no setor, enquanto taxas de
juros mais baixas tendem a fazer com que os investimentos crescam. As variaveis PIB e
inflacdo, embora menos significativas, também influenciaram na expectativa de faturamento
das empresas.

Como pesquisa recente, tem-se o trabalho de Lopes, Costa, Carvalho e Castro (2016),
que teve por objetivo analisar o comportamento do valor de mercado das empresas brasileiras
de capital aberto, em relacdo a situacao econdmico-financeira das mesmas durante duas
grandes crises financeiras mundiais (2008 e 2012). Ao final da pesquisa, os autores concluiram
que a relacao do valor de mercado com o Patriménio Liquido (PL) das empresas se comportou
de forma diferente nos dois anos analisados. Em 2008, empresas que possuiam uma variagao
de mercado em relagdo ao PL abaixo da média apresentaram uma liquidez maior, um
endividamento menor e lucratividade menor do que empresas que tinham variacido de mercado
em relacdo ao PL acima da média. Em 2012 inverteram-se os resultados, ou seja, empresas
que possuiam uma variagdo de mercado em relagdo ao PL abaixo da média tiveram liquidez
menor, endividamento maior e lucratividade maior do que empresas acima da média. A partir
dai os autores destacam que empresas que possuiam maior alavancagem financeira em 2008
foram melhores avaliadas pelo mercado naquele ano, ao passo que empresas que tiveram
maior liquidez foram as com maior valor de mercado em 2012.

3 METODO E PROCEDIMENTOS DA PESQUISA

Quanto a abordagem do problema, esta pesquisa classifica-se como quantitativa, por se
valer de técnicas estatisticas como coeficientes e indices. Silva (2010) coloca a ideia de
pesquisa quantitativa aquela que se utiliza de técnicas de estudo sofisticadas, como o emprego
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aprimorado de estatistica. Por esse motivo, a matematica assume lugar de destaque dentro
das investigacdes que sao classificadas como quantitativas (Silva, 2010).

Em relacdo aos objetivos propostos, a presente pesquisa caracteriza-se como
descritiva. Para Silva (2010), uma pesquisa descritiva tem como principal objetivo estabelecer
relagdes entre variaveis, a partir das caracteristicas de determinada populagédo ou fenémeno.
Nesse tipo de pesquisa, existem técnicas padronizadas para a obtencdo dos dados
necessarios e € de fundamental importancia que o pesquisador tenha certo grau de
responsabilidade, para que a pesquisa apresente validade cientifica.

Este estudo é definido como uma pesquisa documental. Tal procedimento baseia-se em
materiais que nao receberam qualquer tipo de tratamento por parte de estudiosos e por isso
podem ser moldados com base no objetivo que a pesquisa pretende atingir. Nesse tipo de
pesquisa, 0 objetivo é selecionar, tratar e interpretar a informacdo em seu estado bruto,
buscando extrair dela algum sentido e atribuir-lhe algum valor (Raupp & Beuren, 2014).

A populagéo ou universo da presente pesquisa sao todas as 143 empresas que compde
os setores de Consumo Ciclico e Nao Ciclico da BM&FBovespa, segundo o relatério de
classificagao setorial constante no website. Em relacdo a amostra dessa pesquisa, a mesma
pode ser definida como néo probabilistica. Desse modo, a amostra da presente pesquisa
enquadra elementos da populacdo das empresas dos setores de Consumo Ciclico e Nao
Ciclico da BM&FBovespa.

No més de agosto de 2016, existiam 64 companhias listadas no setor econémico de
Consumo Ciclico que negociavam suas agoes na BM&FBovespa e que tinham as
demonstracées contdbeis publicadas conforme exige a legislacdo pertinente a esse tipo de
organizacdo. Tais empresas sdo classificadas nesse setor porque seu faturamento varia, em
tese, de acordo com o desempenho da economia em que estdo inseridas. Trata-se de
empresas que produzem bens de consumo duraveis e que ndo tém prioridade de consumo em
caso de uma baixa na renda da populagéo.

Para o setor de Consumo Nao Ciclico da BM&FBovespa, a amostra constitui-se de 39
companhias listadas em agosto de 2016, subdivididas em oito subsetores de atuagéo,
conforme atividade fim de cada uma. Tais empresas sdo enquadradas nesse setor, pois
produzem e/ou comercializam bens de consumo nao duraveis e que sao de grande importancia
para o ser humano. Por esse motivo, independentemente da situagdo econdmica da regiao em
que estejam instaladas, o faturamento dessas organizacées € menos impactado pelo ambiente
econdmico onde estejam inseridas.

O instrumento de coleta de dados da presente pesquisa visa a obtencdo dos dados que
constituirdo os indicadores de desempenho econémico-financeiro das empresas dos setores de
Consumo Ciclico e Nao Ciclico, a partir dos dados publicados no sitio eletrébnico da
BM&FBovespa. Foram coletados dados que formaram os nove indicadores de desempenho
econdmico-financeiro analisados no estudo, quais sejam: liquidez corrente, liquidez geral, grau
de endividamento, composigdo do endividamento, margem EBIT (operacional), margem
liquida, rentabilidade do ativo, rentabilidade do patriménio liquido e variacdo da receita
operacional liquida. Santos et al. (2008) e Stlpp (2015) mencionam que tais indicadores de
andlise das demonstragdes contabeis sao amplamente utilizados como varidveis explicativas
para o desempenho econdémico e financeiro das empresas.

Com o auxilio da base de dados Economatica® foi feita a coleta dos dados que
auxiliaram no célculo das variaveis presentes na Tabela 3. Tais dados contemplaram o periodo
de 2008 a 2015 e foram obtidos no més de Julho de 2016.

A justificativa do periodo utilizado para proceder a coleta de dados da presente
pesquisa da-se pelo fato de que no final do ano de 2007 houve a sancdo da Lei n® 11.638/07,
que previu mudancgas na Lei das Sociedades Anénimas (Lei n® 6.404/76) e determinou que as
empresas brasileiras adotassem as Normas Internacionais de Contabilidade, as IFRS
(International Financial Reporting Standards). Tal acontecimento gerou algumas mudangas na
forma de elaboracéo e divulgacao das demonstragdes contabeis de instituicbes financeiras e
companhias de capital aberto no pais (KPMG Auditores Independentes, 2008).

Em relagédo as variaveis macroeconémicas, que foram utilizadas como bases de medida
das flutuacGes econdmicas, estdo o PIB, a inflagdo (medida pelo IPCA), a taxa Selic e a taxa

Revista Catarinense da Ciéncia Contabil, ISSN 1808-3781 - eISSN 2237-7662, Floriandpolis, SC, v. 17, n. 51, p. 7-22, maio/ago. 2018



15

ANALISE DO IMPACTO DAS VARIAVEIS MACROECONOMIQAS NO DESEMPENHO ECONOMICO-FINANCEIRO DAS EMPRESAS DOS
SETORES DE CONSUMO CICLICO E NAO CICLICO DA BM&FBOVESPA

de cambio. Tais indicadores podem ser obtidos nas bases de dados de institutos oficiais, como
o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e o Banco Central do Brasil.

Dessa forma, os dados obtidos na presente pesquisa documental foram tabulados em
planilhas eletronicas do Microsoft Office Excel 2010, a fim de se organiza-los de forma
sistematica que facilitasse as andlises posteriores. Em seguida, os dados tabulados foram
processados com a ajuda do software estatistico SPSS (Statistical Package for the Social
Sciences), versao 23, para que se efetuasse os calculos da correlagdo candnica entre as
varidveis dependentes e independentes do estudo.

O meétodo estatistico utilizado foi a correlagéo candnica, como definem Hair, Anderson,
Black, Babin e Tatham (2009). E uma extensdo légica de uma anadlise feita por meio da
regressao linear multipla (relagédo entre uma unica varidvel dependente com duas ou mais
variaveis independentes). Na correlagcdo candnica, o objetivo € correlacionar simultaneamente
diversas variaveis dependentes métricas (variaveis que sofrem influéncia de outras e sao
mensuradas de forma quantitativa) com variaveis independentes (causadoras de mudangas em
relacdo as variaveis dependentes), também métricas. Esse método de dependéncia é a técnica
mais geral, por meio da qual todas as demais derivam (Favero, Belfiore, Silva, & Chan, 2009;
Hair et al., 2009).

4 ANALISE DOS DADOS

Nesta secao apresenta-se a descricao (em forma de tabelas) e a analise dos dados que
foram obtidos por meio da aplicagdo do teste de correlagdo candnica das variaveis. Esse teste
consistiu no célculo do coeficiente de correlacdo candnica e o nivel de significancia (p-value)
do grupo de variaveis macroecondmicas em relacdo aos indicadores econdmico-financeiros
das empresas dos setores de Consumo Ciclico e Nao Ciclico da BM&FBovespa. Na Tabela 1
observa-se a correlagao candnica das variaveis macroeconémicas elencadas no estudo com o
grupo de variaveis de desempenho das empresas do setor de Consumo Ciclico.

A partir da andlise da Tabela 1, verifica-se que foram calculadas quatro combinagdes
lineares diferentes pelo SPSS (Coluna 1), que representam o grupo de variaveis
macroecondmicas (IPCA, SELIC, Cambio e PIB). A coluna Autovalor e a coluna Wilks Lambda
indicam a matriz de covariancia (dependéncia) de cada variavel responsavel pela correlacao
entre elas (Magro, 2012). O p-value, por sua vez, indica a significaAncia da combinagao linear,
que, de acordo com Hair et al. (2009), é ao nivel de 0,05 (5%).

Tabela 1
Correlacao candnica das variaveis macroeconémicas com o grupo de desempenho
econémico-financeiro das empresas do setor de Consumo Ciclico

Cé);rr‘%lraﬂgcéao Autovalor ngza D.F. P-value
1 ,762 1,385 ,314 36,000 ,000
2 ,389 ,178 ,749 24,000 ,686
3 ,266 ,076 ,883 14,000 ,848
4 ,224 ,053 ,950 6,000 ,729

Fonte: Dados da pesquisa.

Assim, observa-se que houve significativa correlagdo candnica da primeira combinagao
linear (0,762) com um nivel de significancia ao nivel de 0,05 (p-value de 0,000). Logo, esse
coeficiente de correlagdo canbnica de 0,762 indica que existe uma consideravel relacao entre
as variaveis do modelo. Na Tabela 2, verificam-se os coeficientes das variaveis candnicas
provenientes da relagcdo entre as varidveis macroeconémicas e os indicadores econdémico-
financeiros das empresas do setor de Consumo Ciclico.

Conforme observado na Tabela 2, a maior correlagdo das quatro combinagdes lineares
deu-se na primeira coluna. Portanto, a analise dos coeficientes da Tabela 2 sera elaborada
também com base na coluna um. Os coeficientes das demais colunas dizem respeito ao
célculo das outras trés combinagdes lineares, porém, como o objetivo do modelo é apresentar
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as variaveis que tenham correlagdo maxima entre si, € utilizada apenas a primeira coluna na
analise (Magro, 2012).

Tabela 2
Coeficientes para as variaveis candOnicas dos indicadores macroeconomicos e
econdémico-financeiros das empresas do setor de Consumo Ciclico

Grupos Variavel Combinacoes lineares

1 2 3 4
LC -,102 -,391 ,629 ,515
LG ,154 -,060 ,053 -,281
GE -,001 -,153 -,083 -,351
Indicadores CE ,048 -,128 -,220 ,275
econoémico- MG.EBIT ,085 ,353 -1,106 ,201
financeiros ML 188 125 181 976
RSA -,261 1,087 ,183 ,892
RSPL -,066 -,333 ,642 -,874
VAR.ROL ,973 -,436 ,449 ,278
IPCA ,464 1,204 -1,050 -,150
Variaveis SELIC -,058 -,106 ,890 -,832
Macroeconémicas |  CAMBIO -1,492 -,466 432 532
PIB -,498 ,653 ,516 ,810

Fonte: Dados da pesquisa.

Ao se relacionar-se as variaveis macroeconémicas com os indicadores econémico-
financeiros da coluna 1 (um), observa-se que hd uma correlagdo diretamente proporcional
entre a variavel macroeconémica IPCA e os indicadores de desempenho econbémico-
financeiros Liquidez Geral (LG), Composicao do Endividamento (CE), Margem EBIT (MG.
EBIT), Margem Liquida (ML) e Variagcdo da Receita Liquida (VAR ROL). Essa ultima variavel é
mais relacionada, com um coeficiente de 0,973. Dessa forma, quanto maior ou menor for o
IPCA, maior ou menor também serdo os indicadores de desempenho econémico-financeiro
(LG, CE, MG EBIT, ML, VAR ROL) (Favero et al., 2009).

De forma semelhante, pode-se observar relagao diretamente proporcional também entre
os indicadores macroecondmicos taxa Selic, taxa de Cambio e PIB com os indicadores
econdmico-financeiros Liquidez Corrente (LG), Grau de Endividamento (GE), Retorno Sobre o
Ativo (RSA) e Retorno Sobre o PL (RSPL). Assim, quanto maior ou menor forem a taxa Selic, a
taxa de Cambio e o PIB, maior ou menor também serdo os indicadores de desempenho
econdmico-financeiros (LC, GE, RSA, RSPL).

Como forma de comparacdo das correlacbes canbdnicas das empresas do setor de
Consumo Ciclico com as empresas do setor de Consumo Nao Ciclico, proceder-se-a agora as
analises desse ultimo grupo. Para tanto, esta elencada na Tabela 3 a correlagdo candnica das
variaveis macroecondmicas (IPCA, SELIC, Cambio e PIB) com o grupo de variaveis de
desempenho econémico-financeiro das empresas do setor de Consumo Nao Ciclico.

Tabela 3
Correlacao candnica das variaveis macroeconémicas com o grupo de desempenho
econdmico-financeiro das empresas do setor de Consumo Nao Ciclico

Correlagao Wilks
Canénica Autovalor Lambda D.F. P-value
,590 ,535 ,534 36,000 ,052
314 ,110 ,819 24,000 ,883
Continua
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Tabela 3 (continuacao)

Correlagao Wilks

Canénica Autovalor Lambda D.F. P-value
3 ,263 ,074 ,909 14,000 ,903
4 ,153 ,024 ,976 6,000 ,926

Fonte: Dados da pesquisa.

Na Tabela 3 foram gerados quatro conjuntos de combinagdes lineares pelo SPSS, que
representam o grupo de varidveis macroecondmicas (IPCA, SELIC, Cambio e PIB). Observa-se
que houve correlagdo candnica moderada na primeira combinacao linear (0,590), menor do
que o observado na maior combinagao linear das variaveis macroeconémicas com empresas
do setor Ciclico. Além disso, nenhuma combinagao apresentou significancia ao nivel de 0,05
(5%). A mais proxima chegou a 0,052, contrariamente as informagdes observadas nas
empresas ciclicas, que apresentaram uma significaAncia com p-value de 0,000 na primeira
combinacéo linear.

Apesar disso, o coeficiente de correlacao candnica de 0,590 representa que existe uma
moderada relacdo entre as variaveis do modelo, ou seja, as variacdes nos indicadores
econdmico-financeiros das empresas do setor de Consumo N&o Ciclico sdo explicadas
também pela primeira combinagéo linear do modelo, embora nenhuma delas atinja o nivel de
significancia de 5%.

Na Tabela 4, verificam-se os coeficientes das variaveis candnicas provenientes da
relacdo entre as variaveis macroecondmicas e o0s indicadores econdmico-financeiros das
empresas do setor de Consumo Nao Ciclico da BM&FBovespa. A maior correlacdo das quatro
combinacbes lineares deu-se na primeira coluna, observado o maior grau de correlagdo
encontrado, apesar de ndo ter havido grau de significancia na combinacao.

Ao se relacionar as variaveis macroecondmicas com os indicadores econdmico-
financeiros da coluna 1 (um), observa-se que ha uma correlagdo diretamente proporcional
entre as variaveis macroeconémicas IPCA e PIB e os indicadores de desempenho econémico-
financeiros Liquidez Geral (LG), Grau de Endividamento (GE), Margem EBIT (MG. EBIT),
Margem Liquida (ML), Retorno sobre o PL (RSPL) e Variacdo da Receita Liquida (VAR ROL),
essa ultima variavel mais relacionada com as variaveis macroeconémicas, com um coeficiente
de 0,826. Dessa forma, conclui-se que quanto maior ou menor for o IPCA e o PIB, maior ou
menor também serdo os indicadores de desempenho econdmico-financeiros (LG, GE, MG
EBIT, ML, RSPL e VAR ROL).

Além disso, pode-se observar relacao diretamente proporcional também entre os
indicadores macroeconémicos SELIC e Cambio com os indicadores econémico-financeiros
Liquidez Corrente (LG), Composicdo do Endividamento (CE) e Retorno Sobre o Ativo (RSA).
Assim, quanto maior ou menor forem SELIC e o Cambio, maior ou menor também serdo os
indicadores de desempenho econémico-financeiros (LC, CE e RSA).

Tabela 4
Coeficientes para as variaveis candnicas dos indicadores macroecondmicos e
econdmico-financeiros das empresas do setor de Consumo Nao Ciclico

Grupos Variavel Combinacoes lineares
1 2 3 4

LC -,142 ,166 -1,824 ,536
Indicadores LG 105 -,633 1,828 -1,291
econdmico-
financeiros GE ,146 -,456 -,826 ,200

CE -,227 ,309 -1,457 ,695

Continua
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Tabela 4 (continuacao)

Grupos Variavel Combinagoes lineares
1 2 3 4

MG.EBIT 203 -1,071 - 472 -,119
ndicadores ML 147 1,467 352 1,022
econdmico- RSA -,286 ,442 -,660 1,588
financeiros RSPL 108 -215 -,016 -529
VAR.ROL 826 304 143 275

IPCA 334 927 1,111 1,073

Variaveis SELIC -,983 -177 -128 -,731
Macroecondmicas | camMBIO - 414 ,036 1,779 049
PIB ,078 1,199 670 -126

Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme evidenciado na literatura, os ciclos de negécios ou o desempenho de uma
economia tém a capacidade de influenciar no desempenho das empresas que estao inseridas
nesse ambiente, uma vez que muitos fatores macroeconémicos vao se sobrepondo e acabam
por impactar no nivel de atividade das organizagdes. As vertentes mais aceitas entre os
estudiosos sao de que ofertas de moeda (renda da populagéo), investimentos, produtividade,
trabalho, inovagbdes tecnol6gicas e variacdes externas a economia, tais como alteracoes
climaticas, sdo os motivos que mais propagam as variacdes macroecondmicas em um pais
(Long & Plosser, 1983; Santos et al., 2008).

Assim como previsto pela teoria, flutuagdes macroecondmicas expressas por
indicadores de inflagdo (IPCA), taxa de juros (SELIC), taxa de cambio e PIB foram mais
expressivas em empresas do setor de Consumo Ciclico do que nas de Consumo Néao Ciclico.
A partir da andlise das Tabelas 1 e 3 observa-se uma correlagdo maior das variaveis
macroecondémicas com empresas do setor Ciclico (0,762 contra 0,590 do setor Nao Ciclico).

Os resultados encontrados no presente trabalho corroboram os resultados de alguns
estudos e sdo contrdrios a outros encontrados na literatura. Para os indicadores de liquidez,
Costa et al. (2011) evidenciaram uma relacdo negativa do nivel de disponibilidades (que
influencia nos indicadores de liquidez das empresas) com o IPCA. Coelho (2012) concluiu em
seu estudo que os indicadores de liquidez das empresas correlacionam-se de forma positiva a
taxa de juros e ao PIB e de forma negativa a taxa de cambio e inflagao, tal como na presente
pesquisa.

Em relagdo aos indicadores de endividamento, o presente estudo ndo encontrou
relacdo significante entre as variaveis macroeconémicas e tais indicadores. Bastos et al. (2009)
também ndo observaram relacado significativa das taxas de inflagdo com o endividamento
contabil das empresas da América Latina, mas observaram que existe influéncia do PIB sobre
o endividamento das companhias, assim como Dani, Padilha, Santos e Almeida-Santos
(2016), os quais enfatizam que um dos principais fatores que influenciam na estrutura de
capital das empresas € o PIB, uma vez que o crescimento econdmico traz maiores
disponibilidades de recursos internos para as empresas que se utilizam de mais capital préprio
para seu financiamento.

Para os indicadores de rentabilidade e lucratividade (ML, MG EBIT, RSA, RSPL e VAR
ROL), o presente estudo indica uma alta correlacdo das variaveis macroeconémicas com
variagao da receita liquida (VAR ROL), corroborando estudos anteriores que tendem a afirmar
que existe relagdo entre a economia e os indicadores de desempenho econdmico e financeiro
das empresas, descritos abaixo.

Santos et al. (2008) identificaram relacao positiva entre a rentabilidade dos ativos (RSA)
e a margem operacional das empresas (MG EBIT) em relacado ao PIB das empresas brasileiras
de capital aberto. Indicam que se a economia tem um bom desempenho, isso afeta
positivamente os resultados das empresas. Fabris e Fontana (2012) afirmam que as variaveis
macroecondmicas e a lucratividade das empresas tendem a se equilibrar no longo prazo, ou
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seja, se a economia do pais tem um bom desempenho, as empresas tendem a apresentar uma
boa lucratividade. Ja& Albuquerque et al. (2014) apuraram que a taxa SELIC é a variavel
macroecondmica que mais influi no faturamento futuro das empresas do setor siderargico e as
variaveis PIB e inflagdo, embora menos significativas, também influenciaram na expectativa de
faturamento dessas empresas.

O estudo de Deleersnyder, Dekimpe, Sarvary e Parker (2003) corrobora os achados do
presente trabalho. Os autores afirmam que bens de consumo duraveis (produzidos por
empresas do Consumo Ciclico) tendem a ser menos consumidos em épocas de recessao
econbmica, uma vez que a populacao tende a concentrar seu consumo em bens de consumo
nao duraveis (produzidos por empresas do setor Nao Ciclico), mais necessarios a
sobrevivéncia. Isso explica uma maior correlagdo da Variagcdo da Receita Liquida em relagao
as variaveis macroecon6micas no setor de Consumo Ciclico do que no setor Nao Ciclico.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo analisar o impacto das variagdes
macroecondmicas no desempenho econémico e financeiro das empresas de Consumo Ciclico
e Nao Ciclico da BM&FBovespa entre os anos de 2008 e 2015, a fim de verificar qual dos dois
setores € mais impactado pelas variagcbes da economia nacional e se a teoria a respeito dos
setores se confirma em relagao aos indicadores de desempenho.

A fim de melhor organizar as empresas que negociam seus papéis no mercado de
capitais, a BM&FBovespa utiliza a classificacdo setorial das mesmas, de acordo com a
atividade principal geradora de receitas de cada uma, formando assim blocos de empresas que
atuam de forma semelhante no mercado. Dentro desses setores estdo o de Consumo Ciclico e
de Consumo N&o Ciclico, que tém como funcao principal a comercializagdo de bens e servigos
ao consumidor final.

Conforme observado na literatura, empresas pertencentes ao setor de Consumo Ciclico
(vestuario, calgados, automoveis, moveis, eletrodomésticos, entre outros) tém seu
desempenho influenciado por variagdes na economia, seja por recessdes ou expansdes
econdmicas, uma vez que produzem ou vendem bens tidos como ndo de primeira necessidade
ou que o consumo pode ser reduzido. Por outro lado, empresas pertencentes ao setor de
Consumo Nao Ciclico produzem bens nao duraveis, tais como alimentos e bebidas e prestam
servigos de assisténcia médica e hospitalar, que sao tidos como de primeira necessidade e tém
seu gasto pouco impactado pelo nivel de renda da populagao, pois sdo consumidos mesmo em
tempos de recessao econémica.

O estudo por meio da correlacdo canénica, que consiste em analisar a relagao linear
entre dois conjuntos de dados, apresentou resultados que comprovam a teoria de que
empresas pertencentes ao setor de Consumo Ciclico sdo mais afetadas pelo desempenho da
economia do que empresas do setor de Consumo Nao Ciclico.

Quando correlacionados os indicadores econémico-financeiro das empresas do setor de
Consumo Ciclico observou-se um na primeira combinagdo linear de 0,762, com um nivel de
significancia ao nivel de 0,000. Isso indica que a correlacdo € significante em termos
estatisticos. Para o setor de Consumo Nao Ciclico, a maior combinacao linear foi de 0,590,
porém sem significAncia estatistica ao nivel de 5%.

Além disso, confirmou-se por meio da correlagdo canbnica que a variagdo da receita
operacional liquida foi a variavel de desempenho das empresas mais impactada pelas variaveis
macroecondémicas, com um coeficiente de correlacdo de 0,973 para o setor de Consumo
Ciclico e de 0,826 para o Consumo Nao Ciclico, o que confirma novamente um maior impacto
de variaveis macroecondmicas sobre as receitas de empresas de Consumo Ciclico. Além
disso, observa-se que outros indicadores importantes, que medem o desempenho empresarial,
como a margem de lucros, ndo apresentou correlagao expressiva em qualquer dos dois setores
analisados neste estudo.

Com isso, deixa-se como sugestao para futuros estudos que pesquisadores busquem
elencar outras variaveis de desempenho das empresas de Consumo Ciclico e Nao Ciclico que
possam ter relagdo com fatores macroecon6micos, tais como os indicadores de atividade
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(prazos médios de recebimento de vendas e pagamento de fornecedores, ciclo operacional e
ciclo financeiro) e a analise dinamica do capital de giro, entre outros. Além disso, sugere-se a
replicacao deste estudo em outros setores de empresas da BM&FBovespa (materiais basicos,
bens industriais, financeiro, saude, telecomunicagdes, utilidade publica), a fim de verificar se
existe relacdo entre o desempenho de tais empresas e a economia brasileira, tal como
verificado neste estudo.
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