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RESUMO

As mudangas macroecondmicas, principalmente em periodos de crise, acabam afetando as operacgdes
das empresas. Afim de analisar esse fendbmeno, esta pesquisa procurou analisar o impacto da crise,
através das variaveis macroeconémicas (PIB, Taxa SELIC TR e Inflagdo IPCA), referentes aos
indicadores financeiros (Margem EBITDA, ROE e ROA) das empresas do segmento de papel e
celulose que negociam seus papéis na bolsa de valores Brasil, Bolsa, Balcdo (B3), no periodo de 2010
a 2017. A escolha do setor foi incentivada pelo seu crescente desenvolvimento do e sua geracao de
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emprego e renda no cenario econémico nacional. Ha hipdtese que norteia este estudo é: as variaveis
macroecondmicas impactam nos indicadores financeiros. Desse modo, realizou-se uma pesquisa
quantitativa, explicativa e com analise documental. Para alcancar os objetivos deste estudos, utilizou-
se da técnica estatistica de Dados em Painel com o auxilio do software Stata. Compds a amostra 6
empresas listadas na B3, do segmento de papel e celulose. Os resultados mostram que da forma que o
aumento na Inflagdo IPCA o indicador ROA diminui, e a cada aumento da Taxa SELIC TR reflete de
maneira positiva no ROA, ja em relacdo a Margem Ebtida a cada aumento no PIB a o indicador
financeiro aumenta. Em relacdo ao ROE, o mesmo ndo sofreu impacto pelas varidveis
macroecondmicas elencadas nesta pesquisa. Assim a presente pesquisa ndo rejeita a hipotese elencada.

Palavras-chave: indicadores financeiros; variaveis macroecondmicas; papel e celulose.

ABSTRACT

Macroeconomic changes, especially in times of crisis, end up affecting companies' operations. In order
to analyze this phenomenon, this research sought to analyze the impact of the crisis, through
macroeconomic variables (GDP, SELIC TR rate and IPCA inflation), referring to the financial
indicators (EBITDA margin, ROE and ROA) of the companies in the pulp and paper segment who
trade their shares on the Brazil, Bolsa, Balcao (B3) stock exchange, from 2010 to 2017. The choice of
the sector was encouraged by its growing development and its generation of jobs and income in the
national economic scenario. There is a hypothesis that guides this study: macroeconomic variables
impact on financial indicators. Thus, a quantitative, explanatory and documentary research was carried
out. To achieve the objectives of this study, we used the statistical technique of Panel Data with the aid
of the Stata software. The sample comprised 6 companies listed in B3, in the paper and cellulose
segment. The results show that as the increase in IPCA Inflation the ROA indicator decreases, and with
each increase in the SELIC TR Rate it reflects positively on the ROA, in relation to the EBITDA
Margin with each increase in GDP, the financial indicator increases. Regarding ROE, it was not
impacted by the macroeconomic variables listed in this research. Thus, this research does not reject the
hypothesis listed.

Keywords: financial indicators; macroeconomic variables; Paper e Cellulose.

1 INTRODUCAO

Um dos principais objetivos da contabilidade através de informagdes financeiras estruturadas, de
acordo com Pereira (2008) é divulgar e demonstrar como esta a situacdo econémica e financeira da
entidade. Em posse dessas informagfes 0s executivos e gestores das empresas tem uma importante
ferramenta para direciona-los nas tomadas de decisoes.

Conforme Pinheiro (2009, p.99), “uma crise financeira ¢ uma forte e rapida perda de riqueza e
substancia social, politica e institucional em uma economia, manifestada pelo colapso dos precos dos
ativos, recessdo e desemprego, gerando ameaca a estabilidade da moeda e do sistema bancario”.
Segundo Carvalho (2011) a vida enquanto processo é um suceder de crise, pois neste processo estamos
sempre em frente de novos desafios, de novas situacGes de novos problemas, atravessando por éxitos

e fracassos mas devemos ter conhecimento de saber viver com tais periodos.

Braz. J. of Develop., Curitiba, v. 6, n. 11, p.91989-92009, nov. 2020. ISSN 2525-8761



JRrazilian _Journal of Development

Os pilares da economia de cada pais se fundamentam na eficiéncia de suas entidades, em especial
naquelas que estdo formalizadas como sociedades an6nimas de capital aberto. Essas sdo as métricas
que determinam o desenvolvimento da economia de uma nagdo (SOUZA, 2005). O setor produtivo de
papel e celulose brasileiro contribui relativamente para o desenvolvimento econémico do pais,
possuindo dentre os demais paises 0 menor custo de producédo, pois detém uma avancada tecnologia
no plantio e uma larga exploragéo florestal (OSORIO, 2014).

Segundo dados da Associacdo Brasileira Técnica de Papel e Celulose (ABTCP, 2018), a indUstria
brasileira de papel e celulose agrega cerca de 220 empresas, localizadas em 450 municipios de 16
Estados brasileiros. Estas empresas totalizam uma producgéo de 10,1 milhdes de toneladas de celulose
e 8,6 milhdes de toneladas de papel ao ano, com uma participacdo no PIB nacional de 1,4%. O setor
em 2014 gerou 128 mil empregos diretos, sendo 79 mil nas industrias, 51 mil nas florestas, além de
gerar 640 mil empregos indiretos. Abastece 0 mercado local, além de exportar celulose para 0s paises
centrais e papel para os paises periféricos.

Dessa forma de acordo com Hora & Melo (2016) a celulose brasileira e a industria de papel €
muito competitiva, associando que posicdo de destaque para a alta produtividade da silvicultura
atividade, derivada de décadas de investimentos intensivos em pesquisa e desenvolvimento, bem como
o0 solo do Brasil e condi¢des climaticas. Para Santos (2012) a producdo de papel e celulose apresenta
uma cadeia produtiva com tecnicamente etapas independentes. Onde que nem todas as fabricas de papel
produz ou precisa produzir celulose, e ndo toda celulose fabrica produz papel.

Segundo Vidal & Hora (2012), o Brasil estd em uma posicdo de destaque na producdo mundial
de celulose, principalmente considerando a producéo de celulose de mercado de fibra curta,com 38%
de participagcdo em 2010 no mercado mundial.

No ano de 2015, a economia sofreu uma grave desaceleracdo, onde a variagdo do PIB recuou -
3,77% (IPEADATA, 2018), como efeito disso, houve uma gqueda na geracdo de empregos, diminuicao
ao crédito e 0 aumento da taxa de juros. Destarte, emerge a pergunta de pesquisa que guia este estudo:
qual o impacto das variagdes macroecondmicas no desempenho dos indicadores financeiros, mais
especificamente a Margem EBITDA, ROE e ROA das empresas listadas no setor de papel e celulose
listadas na B3, no recorte de tempo de 2010 a 2017?

Definiu-se que o objetivo geral desta pesquisa é: mensurar, a partir de indicadores econémicos
financeiros, o impacto da crise econémica, atraves da varidveis macroecondmicas, das empresas
listadas no segmento de papel e celulose da B3. Especialmente, conseguir as demonstracdes contabeis

das empresas que juntas, compdem a amostra do estudo. Coletar os indicadores de desempenho da
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economia no periodo de 2010 a 2017. Elaborar os calculos dos indicadores econdmico-financeiro.
Realizar uma analise estatistica dos dados calculados e coletados.

Como contribuicgdo pratica da pesquisa, pretende-se por meio deste fornecer um padréo de analise
para gestores e stakeholders de empresas que se encaixem no segmento de papel e celulose, buscando
contribuir na identificacdo dos impactos das variagdes macroecondmicas, diminuindo dessa forma as
incertezas futuras. Como contribuicdo social, o presente trabalho busca analisar como o desempenho
das empresas do setor de papel e celulose é afetado por variacbes macroeconémicas e se isso representa
riscos para a populacdo em idade economicamente ativa que busca por emprego neste setor produtivo.

O presente artigo esta organizado em mais cinco secOes, além desta introducdo. A se¢do dois
apresenta o referencial tedrico sobre a crise econdémica, papel e celulose no Brasil além das pesquisas
empiricas sobre o assunto. A secdo trés apresenta os procedimentos metodoldgicos utilizado. Na secédo
quatro sdo apresentados os dados e o resultado das analises. Na se¢do cinco consta a conclusdo do

presente estudo.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 CRISE ECONOMICA

Durante os anos de 2003 a 2007, a economia mundial vivencia um momento de relativa
estabilidade, tal periodo, conhecida como a “Grande Moderagao”, ¢ caracterizada principalmente pelas
altas taxas de crescimento do PIB, acompanhados pela baixa da Inflacdo, disponibilidade de crédito e
o crescimento dos negécios comerciais (GUIMARAES & VIEIRA, 2015).

Segundo os mesmo autores relatam que mesmo diante deste cenario, sobrevém a crise financeira
internacional logo no primeiro semestre de 2008, propagando-se para alguns paises avangados e
aqueles com economias emergentes. A literatura econémica evidencia que os sinais da crise tiveram
seu inicio em 2007, mas o0 apice, ocorre no segundo semestre de 2008.

Conforme Bresser Pereira (2010, p. 3) “a crise financeira mundial de 2008 foi resultado do
processo de ‘financeirizagdo’, ou a criagdo ficticia de uma riqueza financeira maciga que teve inicio na
década de 1980, e do predominio do neoliberalismo, baseado em mercados autorregulados e
eficientes”.

Muitos trabalhos buscam identificar os impactos causados por essa crise, que teve seu inicio nos
Estados Unidos. Conforme Kothari & Lester (2012, p.335), muitas causas foram encontradas, como

regulamentacdes omissas sobre 0os empréstimos hipotecarios, gerando uma crescente bolha imobiliaria,
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aumentando os instrumentos derivativos, como obrigacGes de dividas garantidas e préaticas bancarias
duvidosas.

Para Rajan e Luigi (1998), uma vez instalada a crise financeira e econémica, a tendéncia é que
os investidores ignorem uma adequada estrutura de governanca durante o boom da economia,
entretanto é nessa hora que surgem os questionamentos sobre a eficiéncia da governanga. Segundo
Couto, Fabiano & Ribeiro (2012), é necessario uma retrospectiva detalhada dos fatos para se ter um
entendimento da crise de 2008, e compreender que ela foi um passo atrds na economia mundial,

especialmente para economia americana.

2.2 CRISE NO BRASIL

Como medida para acabar com a inflagdo e introduzir um novo periodo de crescimento
econémico, aumentando a estabilizacdo da economia, a0 mesmo tempo com a abertura da economia
do pais, competindo com o mercado interno, entrou na histéria em 1994, o Plano Real (Espejo &
Clemente, 2017).

O crescimento econémico do pais chegou ao declinio no final de 2011, ano que o PIB foi de
2,7%, nos anos seguintes a situacdo foi de mal a pior, decaindo ano apds ano, até no ano de 2014,
obteve um crescimento de 0,1% somente (Cabral, 2015).

A reincidéncia de protestos em massa desde 2013, a reeleicdo apertada de Dilma Rousseff em
2014, a degradacdo da base do governo no Congresso Nacional e adocdo de um ajuste fiscal que
beneficia as elites economicas em 2015 foram os indicios do encerramento do ciclo “lulista” da
economia, isso €, o fim desse ciclo politico de conciliagdo de classes no Brasil (Singer & Loureiro,
2016).

Houve uma grande mobilizacdo da populagéo partindo da premissa de indagaces em 2013, que
tomaram dimensdes gigantescas. Segundo Castells (2013), a indignacao contra o aumento do pre¢o dos
transportes que se espalhou pelas redes sociais, fazendo com que multidfes se reunissem nas ruas em
mais de 350 cidades brasileiras.

Ap0os grande mobilizacdo da populagéo, o processo de impeachment foi finalizado em agosto de
2016, encerrando entdo o mandato da Presidente da RepuUblica Dilma Rousseff. No apice da crise
politica do pais, Curado & Nascimento (2015) relatam, entre 2011 e 2013, a taxa média de crescimento
do PIB foi de pouco mais de 2% ao ano e em nenhum ano do governo Dilma a inflagdo alcancou o
centro da meta (4,5% a.a.).
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2.3 PAPEL E CELULOSE NO BRASIL

Foi no inicio do século II, na China, inventado por T’Sai Lun, que surgiu o primeiro papel criado
a partir do cortex de plantas e tecidos velhos. Porém no Ocidente a instalacdo da primeira fabrica de
papel na cidade Espanhola de Jativa no ano de 1150 (Canson, 2018).

No comeco do século 19 foi que a indUstria de papel e celulose teve o seu inicio no Brasil, porém
seu crescimento foi bem timido até o inicio da década de 1950 (Monzoni & Osério, 2012). O primeiro
grande salto deu-se entre a década de 1950-1970, com a implementacéo de:

1) A politica de incentivos fiscais de 1966 (Lei 5.106), que, ao permitir a deducdo de Imposto de
Renda para investimentos em projetos de reflorestamento aprovados pelo 4 Instituto Brasileiro de
Desenvolvimento Florestal (IBDF), propiciou a expansao dos macicos florestais de espécies exdticas
no Brasil, especialmente de pinus e eucalipto;

2) A fixacdo pelo BNDES, em 1968, de niveis minimos de escala de producdo para projetos que
desejassem apoio financeiro;

3) A fixacdo pelo Conselho de Desenvolvimento Econdémico (CDE), em 1972, de novos niveis
minimos de escala de producdo, os quais foram adotados também pelo BNDES e resultaram no
aumento expressivo da producéo brasileira de papel e celulose e no inicio das exportacdes (BNDES,
2002).

Entre os anos de 1950 a 1989, o setor de papel e celulose foi muito favorecido pelas politicas
econémicas que dinamizaram sua producdo. Porém, nos anos seguintes observa-se sua ascendente
trajetéria no mesmo momento em que ocorre a globaliza¢do, por meio da liberagdo do comércio
internacional, fato este que tornou o Brasil amplamente competitivo neste setor, por obter a baixo custo
a madeira e energia além de possuir um moderno parque industrial (Montebello & Bacha, 2013).

Segundo os mesmos autores, no inicio da década de 1990, as industrias deste setor foram
marcadas por inovacles incrementadas por tecnologia ocorridas por diversas fusdes e aquisicoes.
Tornando-se competitivo no mercado internacional em produtos de baixo valor agregado como a
celulose de fibra curta, papéis de imprimir e escrever, além dos papéis embalagens da linha kraft. De
acordo com o relatério do Departamento de Pesquisas e Estudos Econémicos (DEPEC), de janeiro de
2018, o Brasil é o0 segundo pais do mundo em producéo de celulose e o0 oitavo em papéis.

O Brasil é o maior produtor mundial de celulose de fibra curta, pois o clima Brasileiro favorece
0 plantio de eucalipto, a0 passo que nos demais paises produtores a producdo de celulose de
fibra longa é maior, pois o clima favorece mais as florestas de pinus (Neves et al., 2019).
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2.4 PESQUISAS EMPIRICAS SOBRE O TEMA

Neste item serdo apresentados estudos que avaliaram como algumas varidveis macroecondémicas
atuam no desempenho das entidades, de acordo com cada finalidade especifica comparado com o
objetividade da pesquisa.

Coelho (2012), em sua dissertacdo pesquisou a relacdo entre indicadores de desempenho e
variaveis macroeconémicas, com objetivo de investigar como varia¢cGes na taxa de cambio, PIB,
inflacdo e taxa de juros impactam no nivel de liquidez corrente das empresas. A amostra da pesquisa
foi composta pelas empresas listadas ha BM&FBovespa (atual B3) que possuiam a¢fes negociadas
entre o periodo de 2003 e 2011 e que nédo pertencentes ao setor financeiro e de seguros. Foram coletados
0s dados trimestrais de 141 empresas, de 13 setores de atividades distintas. Como conclusdo, 0s
resultados obtidos pela autora evidenciaram que o nivel de liquidez das empresas analisadas €
impactado por variagdes macroecondmicas. 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 cdmbio e inflagéo se relacionam de forma negativa.

Pandini, Stiipp & Fabre (2017) em seu estudo comparativo, conduziram uma pesquisa que
objetivou verificar o impacto das variaveis macroecondmicas (liquidez corrente, liquidez geral, grau
de endividamento, composicdo do endividamento, margem EBIT (operacional), margem liquida,
rentabilidade do ativo, rentabilidade do patriménio liquido e variacdo da receita operacional liquida )
nos indicadores econdmico-financeiros (P1B, Taxa Selic, IPCA e Taxa de Cambio) de 103 empresas
dos setores de Consumo Ciclico e Ndo Ciclico da B3, listadas entre 2008 e 2015. A amostra da pesquisa
consistiu em 103 empresas que negociam seus papéis na B3, sendo 39 delas pertencentes ao setor de
Consumo Néo Ciclico e 63 ao setor de Consumo Ciclico. Ao final foi apontado que as empresas de
Consumo Ciclico sdo mais impactadas pelas varidveis macroecondémicas.

Silva, Borges & Miranda (2017) correlacionaram variaveis macroecondmicas (Inflagcdo, Cambio,
Emprego e Taxa de Juros) a indicadores contabeis (liquidez, rentabilidade e estrutura de capital) de
empresas brasileiras de capital aberto, listadas entre 2010 e 2016, com o propdsito evidenciar como a
analise setorial ¢é afetada pelo ambiente externo. Os indicadores contabeis foram avaliados através de
uma matriz de correlagdo com o intuito de verificar a relagdo dos mesmos com as seguintes variaveis
macroecondémicas: Inflagdo, Cambio, Emprego e Taxa de Juros. De um modo geral, 0s resultados
mostram que os indicadores dos setores de Bens Industriais, Consumo Ciclico, Financeiro e Tecnologia
da Informagdo possuem maior associagdo com a variavel econdmica de cambio do que as outras

variaveis macroeconémicas. Enquanto que a empregabilidade apontou uma correlagéo positiva com o
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setor de Consumo ndo Ciclico e o setor de Saude. Ademais, as principais influéncias macroeconémicas
nos indicadores econdmico-financeiros dos setores analisados no periodo de 2010 a 2016 foram o
cambio, emprego e taxa de juros, provavelmente estimuladas pelas instabilidades politicas ocorridas
no intervalo selecionado.

Pereira (2018) buscou estimar os efeitos dos ciclos econdmicos sobre os indicadores econdmico-
financeiros das distribuidoras de energia elétrica brasileiras. A analise centrou-se no periodo de 2010
a 2016. A populacéo do estudo foi composta pelas 63 distribuidoras de energia elétrica brasileiras. Por
meio de estimacdes de modelos com dados em painel com efeitos fixos, foi possivel mensurar os efeitos
de diversas variaveis macroecondmicas (juros, cambio, inflagdo, etc.) sobre um conjunto de indicadores
financeiros selecionados. Os resultados apontam que os indicadores endividamento geral, giro do ativo,
margem liquida e ROA, sofreram influéncias das variaveis do ciclo econémico, corroborando estudos
recentes sobre o tema.

Santana (2018), pesquisou a relacdo entre a flutuacdo de indices econémicos (Taxa de Juros
(SELIC), inflagdo (IPCA), Taxa de Cambio (dolar/real) e PIB) e o comportamento de indicadores
econémico-financeiros (Liquidez, Administracdo do Capital de Giro e Estrutura Patrimonial) das
empresas de capital aberto do agronegdcio brasileiro, a amostra foi composta por 33 empresa em um
recorte temporal de 2010 a 2016. Foi estudado a relacdo entre a flutuacdo de indices econdmicos e o
comportamento de indicadores econdémico-financeiros, como objetivo de analisar como aconteceram
as relacOes entre a flutuacdo de variaveis relacionadas ao contexto econémico do pais e do setor, no
horizonte temporal entre 2010 e 2016. Para a comparacdo destes grupos de variaveis, utilizou-se a
técnica da Andlise de Dados em Painel.

Os estudos encontrados revelaram que as variaveis macroecondémicas possuem uma relagdo com
os indicadores, algumas variaveis explicativas estdo correlacionadas, com a dependente, porém nao
fortemente correlacionadas entre si. Nesse sentido, o presente artigo tem as seguintes hipéteses de
pesquisa:

HO: As variaveis macroecondmicas impactam nos indicadores financeiros

Os indicadores financeiros contribuem para andlise da situacdo financeira da entidade,
evidenciando o desempenho fim da empresa e sendo a representagcdo das politicas e das decisGes
tomadas pelos gestores, expressando o nivel de eficacia e ou grau de éxito financeiro atingindo
(Aranha, 2015). Assim, as empresas precisam fazer uma analise confiavel das informagdes (Pinheiro
et al., 2020)
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3 ASPECTOS METODOLOGICOS

A classificacdo da pesquisa utilizada para realizacdo deste trabalho ¢ a explicativa. Este tipo de
pesquisa preocupa-se em reconhecer 0s motivos que apontam ou que auxiliam para ocorréncia dos
fatos, isto &, explica o porqué das coisas através dos resultados (Gil,2007). Pode ser considerado como
quantitativo, quanto a sua abordagem de estudo. Conforme Silva & Menezes (2001), todas as coisas
podem ser quantificaveis, o que significa compreender em numeros, opinies e conhecimentos para
relaciona-las e analisa-las. Tal abordagem requer a utilizacdo de recursos e técnicas estatisticas e alguns
indices.

Esta pesquisa pode ser definida como bibliogréfica, por se basear em matérias disponiveis em
fontes bibliograficas, precipuamente em artigos cientificos e documentais além de livros
(ZANELLA,2009). Utilizando-se também de dados contidos em relatdrios financeiros das empresas
listadas no setor de papel e celulose da B3, disponiveis publicamente. Dedutivo foi 0 método utilizado
nesta pesquisa.

Para elaboragdo dos indicadores econdmicos financeiros foram identificadas seis empresas
listadas e classificadas no segmento de papel e celulose, de acordo com extrato setorial constante no
website da B3, em setembro de 2018. A amostra da pesquisa pode ser classificada como nao

probabilistica, na tabela 1 apresenta as empresas que compdem a amostra do estudo.

Tabela 1 — Empresas listadas na BM&FBOVESPA pela classificacdo setorial de papel e celulose

Empresas

1-Fibria Celulose S.A

2-Klabin S.A

3-Suzano Papel e Celulose S.A
4-Celulose Irani S.A

5-Santher FAB de Papel e Celulose
STA

6-Suzano Holding S.A

Fonte: Elaborado pelos autores com base na classificacdo setorial das empresas e fundos negociados na B3.

O instrumento de coleta de dados da presente pesquisa de estudo é a obtencdo de dados do
periodo de 2011 a 2017 das empresas de papel e celulose, que constituirdo os indicadores de

desempenho financeiro a partir de informacgdes publicadas no sitio eletrdnico da B3, onde serdo
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analisados a Margem EBITDA, ROE e o0 ROA. O quadro 2 evidencia a metodologia de célculo e

autores das formulas e autores que a utilizaram.

Quadro 1 — Indicadores financeiros

Indicadores Férmula Finalidade
Margem EBIT Lucro Liquido antes dos Aponta a capacidade financeira da
impostos/Receita operacional empresa em remunerar 0S
Liquida proprietarios de capital.
Rentabilidade do Lucro Liquido/Ativo Total Evidencia o quanto a empresa obteve
Ativo Médio de lucro para o capital préprio
investido
Rentabilidade do Lucro Liquido/Patriménio Indicador que demonstra o
Patrimonio Liquido Médio desempenho da empresa na aplicagéo
Liquido dos ativos na geracdo de lucros

Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2003).

Foram coletados indicadores de desempenho da economia brasileira com relacdo ao PIB, Taxa
SELIC TR e Inflagdo IPCA. A taxa Selic e o PIB eram de periodicidade mensal e foram transformadas
em média anual. Tais indicadores podem ser obtidos na base de dados do instituto oficial IPEADATA.
Ressalta-se que as variacdes nos indicadores da economia, neste estudo, funciona como métricas para
avaliar a crise econdmica.

Os dados foram tabulados em planilha eletronica do Microsoft Office Excel 2010, onde foram
organizados conforme periodo. A andlise estatistica escolhida para correlacionar os valores obtidos foi
a Dados em Painel (cujo objetivo do modelo € utilizado para designar informacGes de varias unidades
amostrais ao longo do tempo).

Para a analise estatistica foi utilizado o software “Stata” versdo 15 para realizar a técnica
estatistica de regressdo para dados em painel. Antes de aplicar a analise de regressao em painel foram
realizados testes para verificar se 0s pressupostos da regressdo foram respeitados.

Inicialmente foram realizados testes para detec¢do da normalidade e da homocedasticidade dos
residuos, para isso foi utilizado o teste de Shapiro-Francia, o teste de Breusch-Pagan para verificar a
heterocedasticidade e o Teste VIF (Variance Inflation Factor) para verificar problemas de

multicolinearidade.
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Para escolha do modelo de regressdo multipla a ser utilizado foram realizados testes de
comparagao entre 0 modelo POLS (comum) e aleatorio e fixo. O teste de Hausman apontou a melhor

selecdo é a modelagem foi o de dados em painel de efeitos aleatdrios.

4 RESULTADOS DAS ANALISES

O texto que se segue, corresponde aos célculos realizados que conduzem a resposta ao problema
de pesquisa. Na Tabela 02 é apresentada a estatistica descritiva da variavel dependente ROE e, das
varidveis independentes explicativas Taxa SELIC TR (Tx_selic), PIB (In_PIB) e Inflacdo IPCA
(infl_IPCA).

Tabela 02: Estatistica descritiva ROE

Variaveis Média Desvio-Padrdo  Minimo Maximo
ROE -1.989063 13.1928 -91.4286 .3496
Tx_selic 0.08 .0544215 .02 A7
In_PIB 12.99425 1728729 12.6879 13.2116
infl_IPCA 0.0631 .0198569 .0295 1067

Fonte: Os Autores

Iniciou-se com os testes para detec¢cdo da normalidade e da homocedasticidade dos residuos. Os
resultados dos testes Shapiro-Francia (normalidade) e Breusch-Pagan (heterocedasticidade) indicam

problemas com esses dois pressupostos, sendo as respectivas hipéteses nulas rejeitadas (P<0,05).

Tabela 03: Painel dos testes de Shapiro-Franciae e Breuchs-Pagan - ROE

Shapiro-Francia Breuchs-Pagan
Prob>z 0,00001 Chi2 97,17 Prob>Chi2 0,0000

Fonte: Os Autores

Além da normalidade e da homocedasticidade dos residuos, na regressao linear maltipla precisa
verificar se ha problemas de multicolinearidade, ou seja, as variaveis explicativas possuem fortes

correlagdes entre si.
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Tabela 04: Teste VIF ROE

Variaveis
Tx_selic In_PIB infl_IPCA
VIF 1,77 1,15 1,65

Fonte: Os autores

Uma estatistica bastante utilizada é o VIF (variance inflation factor ou fator de inflacdo da
variancia). Segundo Gujarati & Porter (2011), um VIF acima de 10 é indicativo de multicolinearidade.
Favero et al. (2009), ao serem até mais rigorosos, ja argumentam que um VIF acima de 5 também pode
causar problemas de multicolinearidade. Observa-se que todas as estatisticas VIF foram inferiores a 5.
Assim, pode-se afirmar que ndo ha problemas de multicolinearidade.

Analisou-se as varidveis estdo correlacionadas. Lembrando, que é importante que as variaveis

explicativas estejam correlacionadas com a dependente, mas ndo fortemente correlacionadas entre si.

Tabela 05: Correlacdo das variaveis - ROA

ROA Tx_selic In_PIB infl_IPCA
ROA | 1.0000
Tx_selic | -0.2470 1.0000
0.0906

In_PIB | -0.1494 0.2702 1.0000

0.3110 0.0633
infl_IPC | -0.0078 0.5939 -0.0319 1.0000
A
0.9580 0.0000 0.8297

Fonte: Os autores

Segundo as correlagdes e os niveis de significancia apresentados nos resultados verificou-se que:
(i) ndo h& correlagdo significativa (forte) entre as duas varidveis explicativas, o que ndo geraria
problemas de multicolinearidade; e (ii) todavia, ndo ha correlacdo significativa, também, entre as
variaveis explicativas e a variavel dependente, demonstrando n&o haver uma relagéo linear entre essas

variaveis.
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Tabela 06: Painel dos testes de Breuchs-Pagan e F de Chow - ROE

Especificacéo
Breuchs-Pagan F de Chow
Adequada
Chibar2 = Prob > Chibar2 =| Prob>F=0.3324 Comum
0.01 0,4572

Fonte: Os Autores

O teste Breusch-Pagan, cujo comando é aplicado apds a modelagem de efeitos aleatérios, auxilia
na nao rejeicdo da hipotese nula de que ha adequacédo do modelo POLS (comum) em relacdo ao modelo
de efeitos aleatdrios, ja que ¥2 = 0,01 (sig. 2 = 0,4572). Assim, permanece com 0 comum.

Na sequéncia, por meio do teste F de Chow, que é apresentado ao se estimar o modelo de efeitos
fixos, ndo rejeita-se a hipotese nula de que ha igualdade de interceptos e inclinagfes para todas as
empresas (POLS), jaque F=1,19 (sig. F = 0,3324). Assim, entre 0 comum e o fixo, obtida pelo comum.
Ao analisar o resultado do modelo POLS com Erros-Padréo robustos, observou-se que o modelo e
variaveis ndo significativas ao nivel de 95% de confianca.

Na Tabela 07 é apresentada a estatistica descritiva da variavel dependente ROA e, das varidveis
independentes explicativas Taxa SELIC TR (Tx_selic), PIB (In_PIB) e Inflagcdo IPCA (infl_IPCA).

Tabela 07: Estatistica descritiva - ROA

Variaveis Média Desvio-Padrdo  Minimo Maximo
ROA .0072438 .0353445 -.072 .0847
Tx_selic .08 .0544215 .02 17
In_PIB 12.99425 1728729 12.6879 13.2116
infl_IPCA 0631 .0198569 .0295 .1067

Fonte: Os Autores

Iniciou-se com os testes para deteccdo da normalidade e da homocedasticidade dos residuos. Os
resultados dos testes Shapiro-Francia (normalidade) e Breusch-Pagan (heterocedasticidade) indicam

que os residuos ndo sdo homocedasticos, sendo a hipdtese nula rejeitada.
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Tabela 08: Painel dos testes de Shapiro-Francia e Breuchs-Pagan - ROA

Shapiro-Francia Breuchs-Pagan
Prob>z 0,19182 Chi2 5.99
Prob>Chi2 0,0144

Fonte: Os Autores

Além da normalidade e da homocedasticidade dos residuos, na regressdo linear multipla é
necessario verificar se h4 problemas de multicolinearidade, ou seja, as variaveis explicativas possuem

fortes correlacdes entre si. Foi utilizada o modelo VIF conforme a tabela 09.

Tabela 09: Teste VIF - ROA

Variaveis
Tx_selic In_PIB infl_IPCA
VIF 1,77 1,15 1,65

Fonte: Os autores

Observa-se que todas as estatisticas VIF foram inferiores a 5. Assim, conclui-se que ndo ha
problemas de multicolinearidade. Na tabela 10 foi analisado se as variaveis estdo correlacionadas,
ressaltando a importancia, que as varidveis explicativas estejam correlacionadas com a dependente,

mas nao fortemente correlacionadas entre si.

Tabela 10: Correlacdo das variaveis - ROA

ROA Tx_selic In_PIB infl_IPCA
ROA 1.0000

Tx_selic | 0.0375 1.0000
0.8002
In_PIB | 0.0594 0.2702 1.0000

0.06882 0.0633

infl_IPC | -0.3010 0.5939 -0.0319 1.0000
A
0.0376 0.0000 0.8297

Fonte: Os autores
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Segundo as correlacfes e os niveis de significancia apresentados nos resultados verificou-se que:
(i) ndo ha correlacdo significativa (forte) entre as duas varidveis explicativas, 0 que nao geraria
problemas de multicolinearidade; e (ii) todavia, ha correlagéo significativa somente entre as variaveis
explicativa IPCA e a variavel dependente ROA, demonstrando ndo haver uma relagéo linear com as

demais variaveis.

Tabela 11: Painel dos testes de Breuchs-Pagan e F de Chow - ROA

Especificacéo
Breuchs-Pagan F de Chow
Adequada
Chibar2 = Prob > Chibar2 = Prob > F =0.0786 Comum
1.85 0,0870

Fonte: Os Autores

O teste Breusch-Pagan, cujo comando € aplicado apds a modelagem de efeitos aleatorios auxilia
na ndo rejeicao da hipdtese nula de que héa adequacdo do modelo POLS (comum) em relacdo ao modelo
de efeitos aleatdrios. Na sequéncia, por meio do teste F de Chow, que € apresentado ao se estimar o
modelo de efeitos fixos, ndo rejeita-se a hipotese nula de que ha igualdade de interceptos e inclinagdes
para todas as empresas. Assim, entre o comum e o fixo, ficaremos com o comum. N&o houve

necessidade do teste hausman, somente para testar fixo e aleatorio.

Tabela 12: Resultados dos dados em painel de efeitos aleat6rios

Variaveis Coeficientes Erro-Padréo Valor p
Tx_selic 0,2325336 0,1301137 0.081
In_PIB -0,0109847 0,29697 0,713
infl_IPCA -0,917283 0,3284189 0,008
Constante 0,1892562 0,379741 0,621

R-squared = 0,1653
Prob > F = 0,0482

Quantidade de observagdes = 48

Fonte: Os autores
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Resultado do modelo POLS com Erros-Padréo robustos. Modelo no geral significativo ao nivel
de 95% de confianca. Variavel Inflacdo IPCA (infl_IPCA) significativo ao nivel de 95% de confianga,
com coeficiente negativo (1% de aumento na Inflacdo IPCA o ROA diminui 0,9172). Variavel Taxa
SELIC TR (Tx_selic) significativo ao nivel de 90% de confianca, com coeficiente positivo (1% de
aumento da Taxa SELIC TR o ROA aumenta 0,2325).

Tabela 13: Estatistica descritiva EBTIDA

Variaveis Média Desvio-Padrdo  Minimo Maximo
ROA 289825 120779 .04 53
Tx_selic .08 0544215 .02 A7
In_PIB 12.99425 1728729 12.6879 13.2116
infl_IPCA 0631 .0198569 .0295 1067

Fonte: Os autores

Iniciou-se com os testes para detec¢do da normalidade e da homocedasticidade dos residuos. Os
resultados dos testes Shapiro-Francia (normalidade) e Breusch-Pagan (heterocedasticidade) indicam
que os residuos sd@o normais e homocedasticos, sendo as respectivas hipdteses nulas ndo rejeitadas
(P>0,05).

Tabela 14: Painel dos testes de Shapiro-Francia e Breuchs-Pagan - EBTIDA

Shapiro-Francia Breuchs-Pagan
Prob>z = 0,06095 Chi2 =0.85
Prob > Chi2 = 0,3558

Fonte: Os Autores

Além da normalidade e da homocedasticidade dos residuos, na regressdo linear multipla
precisamos verificar se ha problemas de multicolinearidade, ou seja, as variaveis explicativas possuem

fortes correlacBes entre si. Uma estatistica bastante utilizada é o VIF conforme a tabela 15.
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Tabela 15: Teste VIF - EBTIDA

Variaveis
Tx_selic In_PIB infl_IPCA
VIF 1,77 1,15 1,65

Fonte: Os autores

Foi observado que todas as estatisticas VIF foram inferiores a 5. Assim, conclui-se que ndo ha

problemas de multicolinearidade. A seguir a analise da-se para verificar se as varidveis estdo

correlacionadas.

Tabela 16: Correlacdo das variaveis - EBTIDA

ROA Tx_selic In_PIB infl_IPCA
EBTIDA | 1.0000
Tx_selic | 0.1347 1.0000

0.3615
In_PIB | 0.2099 0.2702 1.0000

0.1522 0.0633
infl_IPC | 0.0888 0.5939 -0.0319 1.0000
A

0.5486 0.0000 0.8297

Fonte: Os autores

Segundo as correlac@es e 0s niveis de significancia apresentados nos resultados verificamos que:

(i) ndo ha correlacdo significativa (forte) entre as duas variaveis explicativas, o que ndo geraria

problemas de multicolinearidade; e (ii) todavia, ndo ha correlacdo significativa, também, entre as

variaveis explicativas e a variavel dependente, demonstrando ndo haver uma relagéo linear entre essas

variaveis.
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Tabela 17: Painel dos testes de Breuchs-Pagan e F de Chow - ROA

Especificacéo
Breuchs-Pagan F de Chow

Adequada
Chibar2 = Prob > Chibar2 =|Prob > F =/|Fixo
116.06 0,0000 0.0000

Fonte: Os Autores

O teste Breusch-Pagan, cujo comando ¢ aplicado apds a modelagem de efeitos aleatérios, auxilia
na rejeicao da hipotese nula de que ha adequacéo do modelo POLS (comum) em relagdo ao modelo de
efeitos aleatdrios, assim, ficamos com o aleatorio. Na sequéncia, por meio do teste F de Chow, que é
apresentado ao se estimar o modelo de efeitos fixos, rejeita-se a hipdtese nula de que ha igualdade de
interceptos e inclinagdes para todas as empresas (POLS). Portanto, estes parametros diferem daqueles
obtidos por meio do modelo de efeitos fixos, ja que F = 44.99 (sig. F = 0,000). Assim, entre 0 comum
e o fixo, ficaremos com fixo.

Por fim, segundo Cameron e Trivedi (2009), é essencial que se discuta a distin¢do entre os
modelos de efeitos fixos e aleatorios na analise de dados em painel. Sob a hip6tese nula de que os
efeitos individuais séo aleatorios, o teste de Hausman verifica se os estimadores sdo similares (efeitos
aleatdrios) ou divergem entre si (efeitos fixos) para cada individuo.

Neste caso, a aplicacdo do teste de Hausman auxilia na ndo rejeicdo da hipdtese nula de que o
modelo de efeitos aleatorios oferece estimativas dos parametros mais consistentes, ja que, para este

caso, 2 = 0,00 (sig.x2 = 1,0000). Dessa forma, seguimos com o modelo de efeitos aleatorios.

Tabela 18: Resultados dos dados em painel de efeitos aleatdrios

Variaveis Coeficientes Erro-Padréo Valor p
Tx_selic .0802942 .0802942 0.650
In_PIB 1414365 1414365 0.002
infl_IPCA 4484464 4484464 0.337
Constante -1.582757 -1.582757 0.007
Prob > F = 0,0018

Quantidade de observagdes = 48

Fonte: Os autores
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Observa-se os resultados do modelo de efeitos aleatdrios, onde, R2, poder explicativo do modelo
em torno de 5,39%. No geral, modelo significante (P<0,05), a varidvel explicativa significante ao nivel
de confianca de 95% com um coeficiente positivo, demonstrando uma relacéo positiva com a variavel

dependente, ou seja: a cada aumento de 1% no PIB a margem EBTIDA aumenta 0,1414.

5 CONCLUSAO

Nesse sentido, o presente trabalho teve como objetivo analisar o impacto das variacdes
macroeconémicas no desempenho financeiro das empresas do segmento de papel e celulose da B3 no
periodo de tempo compreendido entre 2010 a 2017, observando se h& ou ndo impacto nos indicadores
financeiros Margem EBITDA, ROA e ROE das empresas listadas, a amostra total foi de 6 empresas
gue negociam seus papéis na B3.

A presente pesquisa foi norteada pela hipétese que as variaveis macroecondmicas impactam nos
indicadores financeiros, apos analise dos dados que compdem o estudo, verificou-se que nao foi
rejeitada a hipdtese elencada, onde as que as varidveis macroecondmica impactam nos indicadores
econémico-financeiros, das empresas do presente estudo, da forma que a cada 1% de aumento na
Inflacdo IPCA o indicador ROA diminui 0,9172, e a cada 1% de aumento da Taxa SELIC TR o ROA
aumenta 0,2325, em relagcdo a Margem Ebtida a cada aumento de 1% no PIB a o indicador financeiro
aumenta 0,1414. Em relacdo ao ROE, o0 mesmo ndo sofreu impacto pelas variaveis macroeconémicas
selecionadas neste estudo.

Com isso, deixa-se de sugestdo para futuros estudos que pesquisadores busquem elencar outras
variaveis de desempenho das empresas de papel e celulose que possam ter relacdo com fatores
macroecondmicos, tais como os indicadores econdmicos, indicadores de liquidez, analise dinamica do
capital de giro, entre outros. Além disso, sugere-se a replicacdo deste estudo em outros setores de
empresas da B3 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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