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1. INTRODUCAO

Resumo Este estudo tem como objetivo verificar a influéncia das varidveis
macroecondmicas: Produto Interno Bruto, taxa Selic, taxa de cambio, indice de
Confianga do Empresario Industrial, indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA) e a taxa de desemprego nos indices de rentabilidade: Margem Liquida (ML),
Rentabilidade do Ativo (ROA) e Rentabilidade do Patriménio Liquido (ROE) das
empresas do ramo alimenticio brasileiro de 2010 a 2016. Para tanto, revisou-se a
literatura e selecionou-se trés empresas: JBS, BRF e Marfrig. Para a analise utilizou-
se da regressao com dados em painel. Os resultados evidenciam que as varidveis
macroeconOmicas: taxa Selic e taxa de desemprego possuem significancia para o
ROA e ML. A variavel IPCA possui significancia estatistica para o ROE. Este resultado
pode interferir no planejamento estratégico das companhias e em suas decisdes
de investimento e captagdes de forma que as mudangas implementadas possam
contribuir com a sobrevivéncia e expansao das atividades.

Abstract This study aims to verify the influence of macroeconomics
variables: Gross domestic product, Selic rate, exchange rate, Index of Industrial
Businessman Confidence, Index of National Consumer Price and unemployment
rate on profitability indexes: Net margin, Asset Return and Return on equity of the
brazilian food companies from 2010 to 2016. For this, literature were reviewed and it
was chosen three companies: JBS, BRF and Marfrig. To analyze the data, regression
model with panel data were used. The results show that the macroeconomic
variables Selic rate and unemployment rate have statistical significance for Asset
return and for Net margin. The variable Index of National Consumer Price has
statistical significance for index of return on equity. This result can infer on company
strategic planning and on their investment decisions, such in a way that implemented
changes can contribute with the survival and with the activities expansion.

implantadas sdo determinantes para sobrevivéncia
e expansao das atividades do empreendimento.

As demonstragles contdbeis fornecem inimeros
dados sobre as empresas, tais como bens, direitos,
obrigacGes, lucros e prejuizos. Contudo, para que
estes dados possam produzir informagGes e assim
nortear decisGes dentro da empresa é necessario
analisa-los. Analisar envolve escolher indicadores,
compara-los, chegar a conclusdes e tomar decisGes.

O objetivo das empresas com fins lucrativos é
garantir retorno satisfatério aos seus acionistas,
diante disso, uma analise financeira criteriosa pode
tornar um diferencial para estas. Dados do Servico
Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas
(SEBRAE, 2014 apud FIESP, 2016) apontam que
a mortalidade de empresas estd relacionada a
falta de planejamento prévio, ao comportamento
empreendedor e também a gestdo empresarial,
ou seja, as decisdes de investimentos e captagdes

Os indices constituem o instrumento bdsico para
anadlise de balangos e para diagndstico da situagdo da
empresa. Os indices mais utilizados e apresentados
na literatura podem ser divididos em trés grupos:
liguidez, estrutura e rentabilidade (SECURATO, 2012;
MATARAZZO, 2010). Estes sdo os mais utilizados, pois
permitem uma visdo ampla da situacdo financeira
da empresa, das decisdes de endividamento e da
rentabilidade sobre o capital investido, captando
assim informacdes sobre a parte econb6mica e
financeira da entidade. Além disso, a analise do
desempenho de indicadores macroecon6micos
do pais torna-se fundamental, pois interferem
diretamente nas vendas, investimentos e captacdes.

Este trabalho tem o objetivo de verificar a
influéncia dos indicadores macroeconémicos nos
indices de rentabilidade das empresas do ramo
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alimenticio brasileiro de 2010 a 2016. Os dados
selecionados classificam-se como dados em painel,
pois possuem andlise de série temporal e corte
transversal e o modelo de regressdo utilizado é o de
Efeitos Aleatdrios. Como variavel dependente tem-se
os indices de rentabilidade: Rentabilidade do Ativo
(ROA), Rentabilidade do Patrimdnio Liquido (ROE) e
Margem Liquida (ML) e como varidveis explicativas
foram selecionadas: Produto Interno Bruto (PIB),
taxa de cAmbio, taxa SELIC, indice Nacional de Precos
ao Consumidor Amplo (IPCA), taxa de desemprego e
indice de Confianca do Empresario Industrial (ICEl).

Segundo dados das Contas Nacionais do
IBGE (2016 apud FIESP, 2016), a industria de
transformacdo foi responsavel por 11,7% do PIB, e
o setor que apresenta maior valor adicionado (valor
bruto da producdo menos o custo intermedidrio)
é o de produtos alimenticios. Diante da expressiva
participacdo da industria alimenticia na economia
brasileira selecionaram-se as trés maiores industrias
gue atuam no Brasil e também possuem atividades
no exterior listadas na categoria de Alimentos
Processados/Carnes e Derivados da B3: JBS, BRF e
Marfrig.

Destaca-se que em maio de 2017, a JBS foi
denunciada por atos de corrupgao para obter
vantagens a empresa, o grupo efetuava pagamento
de propina para ter incentivos fiscais e recursos do
BNDES (G1, 2017). Apds o fato, a JBS (2017a) assinou
acordo de leniéncia com o Ministério Publico onde
ficou definido o valor da multa (R$10,3 bilhdes) que
serd pago em 25 anos, obrigacdo de investimento
em projetos sociais (R$2,3 bilhdes) e implantacdo
de um novo programa de compliance e integridade,
afetando assim apenas o periodo de 2017 e periodos
futuros. Na prépria publicacdo a empresa afirma que
este acordo garante “que os negdcios da Companhia
prossigam em seu ritmo normal” (JBS, 2017a, p. 1).
Neste sentido, como o fato foi divulgado em 2017 e
as demonstracdes contabeis investigadas foram até
dezembro de 2016, os resultados da pesquisa nao
foram afetados por este evento.

Ap0ds pesquisas em bases nacionais da area de
negocios (SPELL e Atena), pode-se verificar que
trata-se de um assunto pouco abordado na literatura
brasileira e que ao ser elucidado poderd aumentar
o poder de decisdo das empresas. A literatura
empirica revela pesquisas baseadas na analise dos
indices contabeis e indicadores financeiros como
em: Pereira et al. (2015), Ceretta et al. (2009), Dorofti
e Jakubik (2015) e Combey e Togbenou (2017).

Outras pesquisas aprofundam na andlise dos indices
contabeis e outras varidveis como retorno das a¢oes
e valor das mesmas em: Costa (2015), Lauer (2015),
Zago e Melo (2015), Scarpel e Milioni (2001) e Lara e
Mesquita (2008).

O trabalho estd dividido em cinco capitulos,
sendo o primeiro esta introdugao. O segundo trata
do referencial tedrico, definicdo dos indicadores
contabeis e econdbmicos e pesquisas recentes. No
terceiro, apresenta-se a metodologia empregada
e calcula-se o Modelo de Efeitos Aleatérios. O
quarto capitulo apresenta a andlise dos resultados e
interpretacées e no Ultimo destacam-se as principais
conclusdes do estudo.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Indicadores de Analise Contabil-
Financeira

Segundo o Comité de Pronunciamentos
Contabeis (CPC, 2011), as demonstragdes contabeis
representam de forma estruturada a posicao
financeira e o desempenho das entidades, o que
interfere diretamente na avaliacdo dos usudrios e na
tomada de decisGes econdmicas.

As demonstracbes financeiras sdo: balanco
patrimonial, demonstracdo do resultado do exercicio,
demonstracdo das mutagdes do patrimodnio liquido,
demonstracao do valor adicionado e demonstragao
dos fluxos de caixa. Para Matarazzo (2010), a andlise
de balancgos interessa um amplo grupo de usuarios
tais como: fornecedores, clientes, bancos, corretoras
de valores e publico investidor, concorrentes,
governo e os dirigentes da empresa. Além disso,
a analise serve de guia para os administradores
tanto para fornecer subsidios, como informac&es
sobre rentabilidade e liquidez e constitui em um
instrumento importante para a tomada de decisdes.

Conforme Assaf Neto (2002) a analise dos
relatdrios financeiros relatam a situacdo econémico-
financeira atual, as causas que determinam a
evolucdo apresentada e as tendéncias futuras,
ou seja, é possivel extrair informacbes passadas,
presente e as proje¢Oes futuras de uma empresa.
As decisbes financeiras de uma empresa resumem-
se em decisdes de financiamento para captagdo
de recursos e também decisGes de investimento
visando aplicacao dos valores levantados. Baseado
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nisso, as decisdes devem promover valorizacao e
continuidade das empresas, além de satisfazer as
expectativas dos credores ou acionistas.

A anadlise das demonstracGes financeiras exige
conhecimento sobre seu contelido e definigdes.
Marion (2009) escreve que o balango patrimonial
apresenta os bens e direitos da empresa (ativo) e
também as obrigaces (passivo). A diferenca entre
ativo e passivo constitui o patriménio liquido que
representa o total das aplicagdes dos proprietarios
na empresa.

Conforme o Comité de Pronunciamentos
Contabeis (2011), a demonstracdo do resultado do
exercicio (DRE) é destinada a evidenciar a composi¢do
do resultado formado num determinado periodo de
operacdes da entidade. Ela consiste num resumo
das receitas, custos e despesas em um determinado
periodo.

ParaRibeiro(2013),ademonstracdo das mutagoes
do patrimonio liquido (DMPL) é um relatdrio que visa
evidenciar variagdes ocorridas em todas as contas
gue compdem o Patrimonio Liquido. As contas sdo:
capital social, reserva de capital, ajuste de avaliagao
patrimonial, reserva de lucro, acdes em tesouraria,
prejuizos acumulados e os lucros acumulados.

A demonstracdo do valor adicionado (DVA)
mostra o quanto de riqueza uma empresa produziu,
ou seja, o quanto foi adicionado de valor aos seus
fatores de producao, e de que forma esta riqueza foi
distribuida entre empregados, acionistas, governo
e financiadores de capital. Portanto, a DVA tem por
finalidade demonstrar a origem da riqueza gerada e
como esta foi distribuida (RIBEIRO, 2013).

A demonstracdo de fluxo de caixa (DFC) registra
as alteragdes ocorridas no saldo de caixa (numerario
e depdsitos bancarios disponiveis) e equivalentes
de caixa (aplicacBes financeiras de curto prazo, de
alta liquidez) e deve destacar trés tipos de atividade:
operacional, financiamentos e investimentos
(MARION, 2009).

Para analise de balancos sdo calculados alguns
indices. Matarazzo (2010) define que indices sdo
relacbes estabelecidas entre contas ou grupos de
contas. Para demonstrar aspectos financeiros da
empresa tém-se: os indices de estrutura e liquidez
e para evidenciar aspectos da situacdo economica,
utiliza-se os indices de rentabilidade.

Fernandes (2004) expde a importancia dos
indicadores e apresenta as caracteristicas do
processo de construcdo dos mesmos. Segundo o
autor, um indicador é como uma fotografia de certo

momento e demonstra o que estd sendo realizado
ou a projecao na realizacdo. Para construcdo de
um indicador, é necessario definir o que se deseja
mensurar, os dados para compé6-lo, e em seguida
faz-se uma comparacdo visando identificar se o
indicador esta proximo da medicdo almejada.
Dessa forma, para construcdo de indicadores é
imprescindivel: identificar os processos, observar
os parametros principais, identificar as causas e
efeitos, estabelecer os parametros que representam
0s processos e observar a evolugao dos indicadores
(FERNANDES, 2004).

Os indices de liquidez sdo: liquidez geral,
liquidez corrente, liquidez seca e liquidez imediata.
Para Matarazzo (2010), o valor da liquidez geral
corresponde quanto a empresa possui no ativo
circulante e realizdvel a longo prazo para cada RS
1,00 de divida total, revelando assim a capacidade de
saldar seus compromissos. Se houver excedente no
ativo, ele provém do patrimonio liquido. Ja a liquidez
corrente indica quanto existe de ativo circulante
para cada RS 1,00 de divida a curto prazo. A liquidez
seca representa quanto a empresa possui de ativo
liquido para cada RS 1,00 de passivo circulante. E a
liqguidez imediata revela a porcentagem das dividas
em curto prazo em condi¢des de serem liquidadas
imediatamente (MATARAZZO, 2010).

Matarazzo (2010) define que os indices de
estrutura sdo: participacao de capitais de terceiros,
composicdao do endividamento, endividamento geral,
imobilizacdo do patriménio liquido e imobilizacdo
dos recursos ndo correntes. A participacdo de
capitais de terceiros reflete quanto a empresa tomou
de terceiros para cada RS 100,00 de capital préprio
investido, assim quanto maior esta relacgdo menor
a liberdade de decisGes financeiras da empresa e
maior dependéncia de terceiros. A composicdo de
endividamento retrata o percentual de obriga¢des
de curto prazo em relacdo as obrigacGes totais
(MATARAZZO, 2010).

A imobilizagcdo do patrimonio liquido é o quanto
foi aplicado no ativo permanente (investimento,
imobilizado e intangivel no ativo ndo circulante)
para cada RS 100,00 de patriménio liquido, assim
quanto menor melhor. Se for superior a RS 100,00
tem-se que todo o patrimdnio liquido foi utilizado, e
mais ainda capitais de terceiros. A imobilizacao dos
recursos ndo correntes é o percentual de recursos
ndo correntes aplicados no ativo permanente, isto
é, quanto do patrimonio liquido e do exigivel a
longo prazo estao imobilizados. O ativo imobilizado
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tem vida uatil longa, superiores a um ano, dessa
forma, nao é preciso financia-lo integralmente com
recursos proprios, é possivel usar recursos de longo
prazo desde que com prazos compativeis a duracao
do imobilizado (MATARAZZO, 2010).

Baseado nos estudos de Matarazzo (2010) os
indices de rentabilidade sdo: giro do ativo, Margem
Liguida (ML), Rentabilidade do Ativo (ROA) e
Rentabilidade do Patrimonio Liquido (ROE). O
giro do ativo é quanto a empresa vendeu para
cada RS 1,00 de investimento total, sendo que o
desempenho comercial pode ser influenciado pelo
mercado, participacdo no mercado e estratégias
adotadas pela empresa. A Margem Liquida refere-

se a quanto se obtém de lucro para cada RS 100,00
vendidos. Ja a Rentabilidade do ativo (ROA) mostra
guanto a empresa obtém de lucro liquido em relagao
ao seu ativo, esta é uma medida de desempenho
comparativoanoaano.Arentabilidade do patriménio
liguido (ROE) indica quanto a empresa obteve
de lucro para cada RS 100,00 de capital préprio
investido. Com isso, pode-se analisar se a empresa
oferece uma rentabilidade maior a rendimentos
obtidos no mercado como, por exemplo, aplicagdes
financeiras (MATARAZZO, 2010).

A seguir, apresenta-se um quadro sintese com os
indices de Liquidez, Estrutura e Rentabilidade, suas
féormulas e o que significam.

Quadro 1 - indices de Liquidez, Estrutura e Rentabilidade

indices Férmula

| Significado

Liquidez Geral
Passivo Ndo Circulante)

LG = (Ativo Circulante + Realizavel 4
Longo Prazo) + (Passivo Circulante +

Quanto a empresa possui no ativo circulante e realizavel a|
longo prazo para cada RS 1,00 de divida total

Liquidez Corrente

LC = Ativo Circulante + Passivo Circulante,

Quanto existe de ativo circulante para cada RS 1,00 de|
divida a curto prazo

Liquidez

Liquidez Seca Passivo Circulante

LS = (Ativo Circulante - Estoques) +

Quanto a empresa possui de ativo liquido para cada RS 1,00}
de passivo circulante

Liquidez Imediata

LI = Disponivel + Passivo Circulante

Revela a porcentagem das dividas em curto prazo em
condicGes de serem liquidadas imediatamente

Composigdo do Endividamento Terceiros x 100

Participacdo de  Capitais del PCT = Capital de Terceiros + Patriménio| Quanto a empresa tomou de terceiros para cada R$ 100,00
Terceiros Liquido x 100 de capital préprio investido
CE = Passivo Circulante + Capital del O percentual de obrigagSes de curto prazo em relagdo as

obrigacdes totais

g - EG = Passivo Circulante + Passivo N3ao| Mensura a propor¢gdo de capital de terceiros no|
2 | Endividamento Geral . . . R . K .
> Circulante + Ativo Total financiamento dos ativos ou dos investimentos
4 R o IPL = Ativo N&o Circulante + Patriménio| Quanto foi aplicado no ativo permanente para cada RS
Imobilizagdo do Patriménio Liquido| ., . USRI
Liquido 100,00 de patriménio liquido
Imobilizagdo dos Recursos Nao| IRN(.: = AtIYO. Nédo Clrcu.lante | Percentual de recursos ndo correntes aplicados no ativo
Patrim6nio Liquido + Passivo Nao
Correntes . permanente
Circulante
Giro do Ativo GA = Vendas Liquidas + Ativo Quando a empresa vendeu para cada R$1 de investimento|
o total
3 — — —
§ Margem Liquida 2/(IJIEJ_ Lucro Liquido + Vendas Liquidas X Quanto se obtém de lucro para cada RS 100,00 vendidos
% Quanto a empresa obtém de lucro liquido em relagdo ao|
€ | Rentabilidade do Ativo ROA = Lucro Liquido + Ativo x 100 . P q ¢
g seu ativo
Rentabilidade do Patriméniol ROE = Lucro Liquido + Patriménio| Quanto a empresa obteve de lucro para cada RS 100,00 de|
Liquido Liquido x 100 capital préprio investido

Fonte: Adaptado de Matarazzo (2010, p. 86) e Malaga (2012, p. 124).

2.2 indices Econémicos

A macroeconomia analisa a determinacdo e o
comportamento dos grandes agregados como renda
e produto nacional, poupanca e consumo agregados,
investimento, emprego e desemprego, nivel geral
de precos, estoque de moeda e taxa de juros,

balanco de pagamentos e taxa de cambio. A politica
macroecondmica visa alcangar o pleno emprego dos
recursos, estabilidade de precos, distribuicdo justa
da renda e crescimento econdmico, para tanto, o
governo utiliza a politica fiscal, a politica monetaria,
a cambial e comercial e a de rendas (VASCONCELLOS,
2002).
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Em meio a atuagdo do governo na economia
e os diversos movimentos mundiais na politica e
economia, as empresas se deparam com oscilagdes
que afetam suas atividades. Diante disso, este
tdpico apresenta seis indicadores macroeconémicos
gue serdo analisados juntamente com os indices
de rentabilidade das empresas: Produto Interno
Bruto (PIB), taxa SELIC, taxa de cambio, indice de
Confianca do Empresario Industrial (ICEl), indice
Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA)
e a taxa de desemprego, sendo a maioria destes
indicadores ja tradicionalmente utilizados em
pesquisas anteriores (PEREIRA et al., 2015; CERETTA
et al., 2009; DOROFTI; JAKUBIK, 2015; COMBEY;
TOGBENOU, 2017). Estes indicadores permitem
uma analise do cenario econémico do pais, e foram
selecionados para indicar o desempenho do pais
com sua produgao, o controle de suas taxas de juros
e cambio e como reflexo destas a¢des, como estdo a
confianca do empresario, a inflacdo e o desemprego.
Estes indicadores permitem mensurar o que ocorre
no pais e interferir nas expectativas.

O Produto Interno Bruto (PIB) é definido como
o valor de mercado de todos os bens e servicos
finais produzidos em um pais em um dado periodo
de tempo. Dessa forma, ele soma tanto os bens
tangiveis quanto servigos intangiveis ndo incluindo
bens intermediarios (MANKIW, 2009). Segundo
Classificacdo Nacional de Atividades Econdmicas
(CNAE, 2017) a industria de produtos alimenticios
situa-se no grupo da industria de transformacao.

O indice de Confianca do Empresario Industrial
(ICEIl) sinaliza mudancas de tendéncias da producdo
industrial no pais. A Confederacdo Nacional da
Industria (CNI, 2017) defende que o indice auxilia
na previsdao do produto industrial, uma vez que
empresdrios confiantes tendem a aumentar
o investimento e a producdo para atender ao
esperado crescimento na demanda. As informagdes
necessarias para construcdo do indice sdo coletadas
por meio de questiondrios de sondagem industrial
em 24 estados em empresas de pequeno, médio e
grande porte. O ICEl varia de 0 a 100, valores acima
de 50 pontos ja indicam empresarios confiantes.

A taxa de juros SELIC é definida como a taxa
média dos financiamentos didrios apurados no
Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia (SELIC)
para titulos federais. Segundo o Banco Central do
Brasil (BACEN, 2017), esta taxa se origina de juros
realmente observados no mercado e é considerada
a taxa basica de juros da economia. O Comité de
Politica Monetaria é o responsavel por definir a meta
da taxa Selic e seu viés.

A taxa de cambio corresponde ao preco de uma
moeda estrangeira medida em unidades da moeda
nacional. A moeda mais negociada e considerada
na analise é o ddlar dos Estados Unidos (BACEN,
2017). Conforme Gongalves (2013), a taxa de
cambio nominal expressa o preco de uma unidade
de moeda estrangeira em termos de moeda local,
dessa forma, a taxa de cambio do real em relagdo ao
ddlar americano indica qual o preco em reais de uma
unidade de ddlar. A depreciacdo cambial representa
a elevacdo da taxa de cambio, com isso, serdo
necessarios mais reais para compra de uma unidade
de ddlar norte-americano. A aprecia¢do envolve a
gueda na taxa de cambio e isso possibilita a compra
de uma unidade de ddlar com menos reais.

O findice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA) tem objetivo de medir a inflagdo de um
conjunto de produtos e servicos comercializados no
varejo, referentes ao consumo pessoal das familias
com rendimento entre 1 a 40 saldrios minimos. Ele é
divulgado mensalmente pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE) e possui abrangéncia
nacional (IBGE, 2017).

A taxa de desemprego é a relagdo entre o nimero
de pessoas desocupadas (que estdo procurando
trabalho) e o nimero de pessoas economicamente
ativas num determinado periodo de tempo.
Denominada Pesquisa Mensal de Emprego (PME),
ela é calculada pelo IBGE com coleta de nados das
regiGes metropolitanas brasileiras (IBGE, 2017).

No Quadro 2 a seguir, sintetiza-se os indicadores
econémicos utilizados nesta pesquisa.



BARBOSA, Ingrid Beatriz Barbosa; NOGUEIRA, Daniel Ramos. Impacto dos indicadores macroecondmicos nos indices
de rentabilidade das empresas brasileiras: uma andlise no setor alimenticio de 2010 a 2016. RACEF — Revista de
Administracao, Contabilidade e Economia da Fundace. v. 9, n. 1, p. 31-46, 2018. 37

Quadro 2 — Indicadores Econdmicos

Indicadores

Definigao

Produto Interno Bruto (PIB)

Valor de mercado de todos os bens e servigos finais produzidos em um pais em um
dado periodo de tempo

Taxa SELIC

Taxa média dos financiamentos diarios apurados no Sistema Especial de Liquidagdo e
Custddia (SELIC) para titulos federais

Taxa de Cambio

O prego de uma moeda estrangeira medida em unidades da moeda nacional

indice de Confianca do Empresario
Industrial (ICEI)

Sinaliza mudangas de tendéncias da produgdo industrial no pais, varia de 0 a 100,
valores acima de 50 pontos ja indicam empresarios confiantes

indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA)

Medida do prego médio necessario para comprar bens de consumo e servigos

Taxa de Desemprego

Relagdo entre o nimero de pessoas desocupadas (que estdo procurando trabalho) e
o numero de pessoas economicamente ativas num determinado periodo de tempo

Fonte: Adaptado de IPEADATA (2017).

2.3 Pesquisas Recentes

A literatura empirica revela pesquisas baseadas
na analise dos indices contdbeis e indicadores
financeiros. Pereira et al. (2015) realizaram
uma analise econométrica sobre os indices de
rentabilidade das cinco maiores empresas de
capitalizacdo do Brasil. Para tanto, utilizou-se
regressao linear tendo como varidveis dependentes:
o Retorno sobre o ativo (ROA), o Retorno sobre o
Patrimonio liquido (ROE) e a Margem Liquida (ML),
e como varidveis independentes os indicadores
macroecondmicos: Produto Interno Bruto, indice
Geral de Precos do Mercado, Taxa referencial de
juros, indice Bovespa, crise de 2008, indice de
condicOes econb6micas atuais e taxa de cambio.
Os autores concluiram que ha um grau de relacao
considerdvel entre as varidveis e diante disso, a
macroeconomia impacta os indices de rentabilidade
das empresas.

Ceretta et al. (2009) pesquisaram sobre os
determinantes daestruturade capital de 45 empresas
pertencentes ao indice da Bolsa de Valores de S3o
Paulo (IBOVESPA) entre os anos de 1995 e 2007. Para
isso, foram analisadas nove varidveis explicativas de
carater contdbil, financeiro e de mercado e mais
sete varidveis macroeconémicas (PIB da industria,
IPCA, Taxa de Juros de Longo Prazo, taxa Selic, délar,
participacdodaempresanaeconomia)comoobjetivo
de identificar a existéncia de influéncia externa
na estrutura de capital. Foi utilizado o Modelo de
Efeitos Aleatdrios para analise dos dados em painel.
Das dimensdes estudadas apenas o componente

tangibilidade mostrou-se significativo. A taxa Selic
e a taxa de cdmbio foram significantes para explicar
o nivel de endividamento das empresas. Quando a
taxa Selic é mais baixa, tende a privilegiar o uso de
dividas; a taxa de cambio, por sua vez, possui relacdo
positiva com o endividamento.

Do ponto de vista Internacional, Dorofti e Jakubik
(2015) estudaram a relagdo entre a rentabilidade
do setor de seguros e o0 meio macroeconémico. As
varidveis macroecon0micas consideradas foram:
produto interno bruto (GDP- Gross Domestic
Product), taxa de juros de longo prazo, inflagdo, taxa
de desemprego e indice do mercado de acbes. A
rentabilidade do setor é dada pelo Retorno sobre o
ativo (ROA) e retorno sobre patrimdnio liquido (ROE).
Foram selecionados dados de 30 paises europeus no
periodo de 2005 a 2012 e utilizou-se o modelo de
dados em painel. Os resultados demonstram que
guando sdo baixas a taxa de juros de longo prazo e
o indice no mercado de ac¢Ges, e sdo altas a inflagdo
e a taxa de desemprego ha um impacto negativo na
rentabilidade do mercado de seguros, tanto seguro
de vida como os demais.

Combey e Togbenou (2017) verificaram
o desempenho do setor bancdrio e o meio
macroecondmico em Togo, na Africa de 2006 a
2015. Eles investigaram a relacao de curto e longo
prazo entre os indicadores macroecondémicos:
produto interno bruto, taxa de cdmbio e inflacdo e
os estimadores de rentabilidade ROA e ROE de nove
bancos comerciais de Togo. Eles utilizam o modelo
de dados em painel, e com esta andlise puderam
concluir que no curto prazo o retorno sobre o ativo
e o retorno sobre patrimoénio liquido ndo estdo
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relacionados com as varidveis macroeconOmicas.
No longo prazo, o produto interno bruto e taxa de
cambio afetam negativamente o retorno sobre
ativos dos bancos, enquanto que a inflagdo ndo tem
nenhum efeito. Ainda no longo prazo, o retorno
sobre patriménio liquido é afetado negativamente
pelas trés varidveis macroecondémicas.

Outras pesquisas aprofundam na andlise dos
indices contabeis e outras variaveis fazendo uso do
modelo de regressdo linear multipla. Costa (2015)
analisou a relagdo entre os indicadores contabeis e
o retorno das a¢bes de cem empresas no mercado
brasileiro. Ele utilizou andlise de regressdo linear
multipla e anédlise de dados em painel definindo
como varidvel dependente a variagdo percentual
dos retornos trimestrais das agdes e como varidveis
independentes vinte e seis indicadores contabeis
trimestrais das empresas. Atendendo ao objetivo
do trabalho foi verificado que ha relagdo entre os
indices contdbeis e o retorno das ac¢des, contudo
o periodo médio de cobranga e o capital circulante
liguido sobre vendas possuem a maior significancia
para os retornos.

Lauer (2015) verificou a influéncia da crise de
2008 no nivel de endividamento das empresas de
capital aberto ndo financeiras brasileiras. Foram
selecionadas 61 empresas com a¢des negociadas no
BM&F Bovespa ao longo de 40 periodos de janeiro
de 2004 a dezembro de 2013. O modelo utilizado foi
de regressdo linear multipla, tendo como variavel
dependente o indice de endividamento total em
relacdo ao ativo e independente a rentabilidade,
o risco, a composicao dos ativos e o crescimento.
A partir das analises, verificou-se que a influéncia
das varidveis: rentabilidade e crescimento foram
significantes, enquanto a composicdo de ativos e
riscos ndo foram significativos, ou seja, as empresas
com uma melhor rentabilidade e crescimento
apresentaram endividamento. Diante da crise
econdmica, o endividamento das empresas ndo foi
significativo, as empresas que estavam endividadas
continuaram se endividando apds a crise.

Zago e Melo (2015) pesquisaram sobre a
influéncia da liquidez na rentabilidade das empresas
listadas no indice Bovespa. Elas selecionaram uma
amostra de 62 empresas pertencentes ao Ibovespa
e calcularam seus indices de liquidez e rentabilidade.
Com base nestas informagdes utilizou-se regressao
linear multipla para encontrar o grau de significancia
entre as variaveis. A liquidez seca demonstrou uma
influéncia positiva sobre o grau de alavancagem

financeira (GAF), dessa forma, quanto maior o indice
de liquidez maiores indicios de folga financeira, o
gue gera reducdo no uso de recursos de terceiros e
trazem maior retorno para a empresa.

Scarpel e Milioni (2001) tiveram como objetivo
prever a insolvéncia das empresas através dos
indices contadbeis e com a utilizacdo do modelo
Logit (em que a varidvel explicada é igual a “um”
quando a empresa for solvente, e igual a “zero”
quando for insolvente). Os indices financeiros de
liquidez corrente, giro do ativo, endividamento geral
e retorno sobre ativo foram as varidveis explicativas.
Foram selecionadas 32 empresas solventes e 28
insolventes em um levantamento feito junto a
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). O modelo
previu corretamente 52 das 60 empresas analisadas.

Lara e Mesquita (2008) definem que a escolha da
estrutura de capital de uma empresa ndo é fécil, pois
envolve fatores comorisco e lucratividade. Osautores
analisam a estrutura de capital e rentabilidade
de setenta empresas brasileiras no periodo apds
a implantacdo do Plano Real e verificam qual a
relacdo entre taxas de retorno das empresas frente
a composicdo do capital. O processo de estimacdo
foi através dos minimos quadrados ordindrios em
que se considerou: ROE como varidvel dependente
e como independentes o financiamento de curto
prazo dividido pelo passivo total, o financiamento de
longo prazo dividido pelo passivo total, o patrimonio
liguido sobre o passivo total e a razio entre
financiamento de longo prazo e patrimdnio liquido.
Concluiu-se que as empresas mais lucrativas eram
as menos endividadas e o crescimento constatado
deve-se ao periodo de reorganizagdo econOmica
brasileira naquele periodo. Além disso, as taxas de
retorno apresentaram correlagdo positiva com o
endividamento de curto prazo e patrimonio liquido.

O atual estudo objetiva analisar o impacto
dos indicadores macroecondmicos nos indices de
rentabilidade das empresas alimenticias. Em relacdo
as pesquisas anteriores, nota-se contribuicdes no
sentido de (i) analisar um setor ndo encontrado na
literatura ainda (carnes e derivados), (ii) a inclusdo
de uma nova varidvel ndo presente nos estudos
anteriores (indice de Confianca do Empresario
Industrial - ICEI) e (iii) em um periodo mais recente
(2010 a 2016) considerando que neste periodo
houve uma crise financeira no pais (PIB negativo),
permitindo assim inferir se este fator impactou os
indices de rentabilidade das companhias de capital
aberto que atuam no setor de alimentos.
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3. METODOLOGIA

Nesta secdo descreve-se a metodologia
empregada para andlise dos indices de rentabilidade
das empresas do ramo alimenticio brasileiro e
sua relacdo com as varidveis macroeconémicas.
Segundo dados das Contas Nacionais do IBGE (2016
apud FIESP, 2016) a indUstria total, que compreende:
a industria de transformacdo, a industria extrativa
mineral e os servicos industriais de utilidade publica,
foram responsaveis por 15,6% do PIB. Somente a
industria de transformacdo representou 11,7% do
PIB. A amostra em estudo foi escolhida diante da
expressiva participacdo da industria alimenticia na
economia brasileira. Para tanto, foram selecionadas
as trés maiores (total do ativo) industrias brasileiras
de capital aberto classificadas pela B3 no setor
de Carne e Derivados, que também possuem
atividades no exterior: JBS, BRF e Marfrig. A escolha
do setor de alimentos se deve principalmente a
crise financeira do pais nos ultimos anos, e como
alimento é considerado uma prioridade, o estudo
visa verificar se os indices de rentabilidade das
maiores companhias deste setor sofreram reducdes
neste periodo.

A JBS comegou sua histéria em Andpolis Goias e
hoje esta presente em mais de 20 paises. Ela possui
em seu portfolio marcas como Seara, Friboi, Doriana
e Swift e atua no processamento de bovinos, ovinos
e suinos, pratos prontos, frios, margarinas entre
outros (JBS, 2017b).

A BRF possui mais de trinta marcas em seu
portfdlio, dentre elas, Perdigdo, Sadia e Qualy. Seus
produtos sdo comercializados em mais de 150 paises
e mantém 54 fabricas em sete paises: Argentina,
Brasil, Emirados Arabes Unidos, Holanda, Mal3sia,
Reino Unido e Tailandia. A empresa atua no ramo
de pratos prontos, frios, aves, suinos, salsichas,
linguicas, margarina entre tantos outros (BRF, 2017).

A Marfrig Global Foods é uma multinacional
brasileira com sede em Sdo Paulo e estd presente
em 4 continentes. Seus produtos estdo em
aproximadamente 100 paises. Ela possui duas
unidades de negdcio com abrangéncia mundial: a
MarfrigBeef e a Keystone. A MarfrigBeef é uma das
maiores produtoras de bovinos do mundo, a segunda
maior em operagao no Brasil. A Keystone possui sede
nos Estados Unidos e atua no processamento de
aves e alimentos para atender rede de restaurantes
de servigo rapido de alimentagdo (MARFRIG, 2017).

Neste estudo, os dados selecionados classificam-
se como dados em painel e 0 modelo de regressao
utilizado é o de Efeitos Aleatdrios. Gujarati e Porter
(2011) definem que os dados em painel tém uma
dimensao espacial e outra temporal, em que a
mesma unidade de corte transversal é acompanhada
ao longo do tempo.

Conforme Duarte, Lamounier e Takamatsu (2007)
o modelo de Efeitos Aleatdrios pretende controlar
efeitos das varidveis omitidas que variam entre
individuos, para isso, supde que os interceptos sao
variaveis aleatdrias e que variam de um individuo
para o outro, ou seja, o modelo considera que os
individuos sdo amostras aleatérias de uma populagdo
maior de individuos.

Para cdalculo dos indices contabeis: ROA, ROE e
ML de cada empresa, os dados foram coletados das
Informacées Trimestrais (ITR) para os 28 trimestres
compreendidos entre 2010 a 2016, estes indices
constituem as varidveis dependentes do modelo.
Este periodo foi selecionado, pois segundo a
Associac¢do Brasileira das Industrias da Alimentacado
(ABIA), de 2010 para 2016 houve um crescimento
significativo de 81% no faturamento das industrias
alimenticias, além de um aumento na participacdo
percentual do PIB em 1,5%. Além disso, a partir de
2010 as normas contdbeis vigentes no pais passaram
a seguir o padrao internacional de contabilidade
(IFRS), assim, a comparagdo com periodos anteriores
poderia ser prejudicada considerando as diferencas
no reconhecimento e mensuracdo dos fatos
contdbeis. Os aspectos pertinentes a uma visdo
ampla da economia sao revelados pelos indicadores
macroecondmicos: PIB, ICEl, taxa SELIC, taxa de
cambio, IPCA e taxa de desemprego, também
analisados trimestralmente, eles constituem as
variaveis independentes do modelo.

As varidveis macroeconémicas foram obtidas da
base de dados econémicos e financeiros mantido pelo
IPEA (ou também denominado IPEA Data). Devido
a inexisténcia de dados trimestrais para algumas
varidveis, levou-se em consideracdo os dados
mensais disponiveis e os acumulou trimestralmente.
Para desenvolvimento da andlise foram considerados
dados que refletem o PIB especifico da industria de
transformacdao em milhdes de reais para o Brasil
considerando periodos trimestrais de 2010 a 2016. A
taxa de desemprego constitui na Unica variavel social
analisada no modelo.

Ha trés formas de estimagdo de dados em painel:
Modelo Pooled data (para dados empilhados) onde



BARBOSA, Ingrid Beatriz Barbosa; NOGUEIRA, Daniel Ramos. Impacto dos indicadores macroecondmicos nos indices
de rentabilidade das empresas brasileiras: uma andlise no setor alimenticio de 2010 a 2016. RACEF — Revista de

Administracao, Contabilidade e Economia da Fundace. v. 9, n. 1, p. 31-46, 2018.

40

se despreza natureza de corte transversal e de séries
temporais dos dados; o Modelo Efeitos Fixos que
supde que o intercepto varia de um individuo para
o outro e o Modelo de Efeitos Aleatdrios, que trata
os interceptos como varidveis aleatérias de uma
populagdo maior de individuos.

Para escolha do modelo apropriado utilizam-se:
teste de Chow para escolha entre Modelo Pooled
e Modelo de Efeitos fixos; teste de Hausman para
escolha entre Modelo de Efeitos Fixos e Modelo de
Efeitos Aleatdrios e o teste de Breusch-Pagan para
escolha entre os Modelos de Pooled ou Aleatérios.

Para exemplificar, os dados de cada empresa
(Marfrig, BRF e JBS) no periodo de 2010 a 2016
constituem dados em série temporal, os dados para
as trés empresas com relacdo a determinado ano é
um exemplo de corte transversal e os dados das trés
empresas para todos os anos sao considerados dados

A A A

Yi= B1 + BaXa+ BaXaitPBaXai+PsXsi+BeXeit+PrXzi+

Em que Yi é a varidvel dependente, X2i, X3i, X4i, Xsi,
Xsi, X7i sdo as variaveis explanatdrias, ou regressores
e ui é o termo de erro estocastico, isto €, variaveis
omitidas no modelo, mas que coletivamente afetam

A M M M M

A

em painel. Diante disso, descarta-se a utilizacdo do
modelo de dados empilhados, porém, a escolha do
modelo mais adequado acontece baseada no teste
de Hausman, que verifica qual modelo (fixo ou
aleatdrio) é mais apropriado.

Duarte, Lamounier e Takamatsu (2007), o Modelo
de Efeitos Aleatdrios é estimado usando minimos
qguadrados generalizados (MQG) que escolhe valores
para as variaveis independentes de tal forma que,
para qualquer amostra ou conjunto de dados, a soma
dos residuos ao quadrado seja a menor possivel. Ou
seja, quando se analisa pares de observacdes de Y e
X havera dispersdo entre os dados e com a utilizagdo
deste método, estes desvios serdo 0s menores
possiveis e assim as varidveis serdo as mais proximas
dos verdadeiros valores das varidveis. As variagoes
amostrais sdo aproximacdes da verdadeira regressao
populacional e pode ser escrita como:

A M A A
Ui

Yi. Os valores de@, |é-se “B chapéu” sdo mencionados
dessa forma, pois representam um estimador do
valor populacional B.

Baseado nos dados selecionados, tém-se:

N A M

ROA=B:+B,PIB+B3ICE|+B,SELIC+B-CAMBIO+B:IPCA+B8,DESEMPREGO+ u

A

A A N

AN N A
ROE=B+B,PIB+B3ICE|+B4SELIC+BsCAMBIO+B:IPCA+3;DESEMPREGO+ u;

A A A

A M M

M A
ML = B1+B,PIB+B;ICEI+B,SELIC+BsCAMBIO+BsIPCA+B,DESEMPREGO+ u;

O modelo de regressdo parte de algumas
hipéteses, que podemsercompreendidosdaseguinte
forma: os valores de X sao fixos ou independentes
do termo de erro; o valor médio do termo de erro
estocastico é zero; tem-se homocedasticidade ou
variancia constante do termo de erro; os erros
do mesmo individuo em diferentes periodos de
tempo sdo correlacionados (autocorrelagao serial);
auséncia de multicolinearidade entre as variaveis
independentes, ou seja, nenhum dos regressores
pode ser expresso como uma combinagdo linear
exata dos demais do modelo (GUJARATI; PORTER,
2011).

Depois de gerada a regressdo, obtém-se valor do
coeficiente de determinagdo ou R?, isto representa
a proporgcao ou percentual da variacao total de Y
explicada pelo modelo de regressao. O valor da
probabilidade, ou valor p é definido como o menor
nivel de significancia em que uma hipdtese nula
pode ser rejeitada, geralmente admite-se um valor
p menor que 0,05 que representa 5% de chances de
erro e 95% de acerto.

Além disso, tem-se o teste de Wald (que segue
a distribuicdo de qui-quadrado), através do qual é
possivel efetuar o teste de significancia geral de uma
regressao, pois fornece se os verdadeiros coeficientes
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angulares sdao simultaneamente iguais a zero. Se o
valor de sua probabilidade é inferior a 0,05 entdo,
a hipdtese alternativa (H1: Bz0) em que os valores
obtidos de B sdo significativos é selecionada, porém,
se o valor de sua probabilidade for superior a 0,05
entdo aceita-se a hipétese nula (H: B=0) em que os
valores de B ndo sao significativos estatisticamente.

Para realizar a andlise dos dados em painel foi
utilizado o software STATA 11.2.

4. RESULTADOS E INTERPRETAGOES

Inicialmente os dados em painel foram
compilados no Modelo de Efeitos Fixos e em seguida
no Modelo de Efeitos Aleatérios. Para a escolha do
melhor modelo utiliza-se o teste de Hausman, em
gue, se a hipdtese nula é aceita o Modelo de Efeitos
Aleatérios é consistente, contudo se a hipdtese
alternativa for aceita valida a existéncia do Modelo
de Efeitos Fixos. O teste de Hausman nao apresentou
resultado conclusivo. Porém, os resultados dos dois
modelos foram muito semelhantes inclusive valor p,
valor F e R?,

Em seu livro, Hsiao (2014) esclarece que cabe ao
pesquisador a escolha do modelo, se este deseja
fazer inferéncias com respeito a populacdo, neste
caso utiliza-se Modelo de Efeitos Aleatdrios, ou
somente com respeito a amostra, sendo o Modelo
de Efeitos Fixos o mais apropriado. Este estudo nao
visa apenas analisar trés empresas, mas estender
as inferéncias obtidas para toda a populacdo de
empresas do ramo alimenticio. Portanto, o modelo
selecionado foi o de Efeitos Aleatorios.

4.1 Rentabilidade do Ativo (ROA)

Os resultados obtidos através do Modelo
de Efeitos Aleatdrios podem ser observados na
Tabela 1. Foram consideradas 84 observacgoes
ou 28 trimestres para cada empresa em estudo.
Inicialmente, analisou-se o indice de Rentabilidade
do Ativo (ROA), que é uma medida do potencial de
geracdo de lucro da empresa, isto €, uma medida
da capacidade da empresa em gerar lucro liquido e
assim capitalizar-se.

Tabela 1- Modelo de Efeitos Aleatérios, varidvel dependente ROA.

ROA Coeficiente Erro padrao Valor p

Taxa Selic 1,516 0,705 0,035

Taxa de desemprego -0,652 0,275 0,020
Taxa de cdmbio 0,692 0,417 0,102
PIB 0,000 0,000 0,949

IPCA 0,023 0,439 0,958

ICEI 15,673 9,856 0,116
Constante -12,809 9,454 0,179

R?=9,22%

Wald qui-quadrado(6)= 7,62
Probabilidade > qui-quadrado = 0,2675
Fonte: Elaborado pelo autor.

As variaveis com valor p inferior a cinco e dessa
forma, consideradas estatisticamente significativas
sdo: taxa Selic e taxa de desemprego. O coeficiente
de determinacdo R? obtido é igual a 9,22%, ou
seja, ROA pode ser explicada pelos indicadores
macroecondmicos em aproximadamente 9,22%
dos casos. O valor da probabilidade de Wald é de

Numero de observagdes= 84
Numero de grupos= 3

26,75% e, portanto, aceita-se a hipotese nula (H;:
B=0) em que os valores de B ndo sdo significativos
estatisticamente.

A taxa Selic se relaciona positivamente com a
rentabilidade, ou seja, um aumento na taxa de juros
em 1% aumentard o lucro da empresa em 1,516%.
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Com relacdo a taxa de desemprego tem-se uma
relacdo negativa com a ROA, se ocorre aumento
de 1% na taxa de desemprego, a rentabilidade é
reduzida em 0,652%. Ou seja, se ocorre aumento na
taxa de desemprego, ha menos renda em circulagéo,
menos consumo e isso afeta diretamente a producao
e rentabilidade das empresas do ramo alimenticio. A
literatura empirica confirma esta relacdo entre taxa
de desemprego, consumo e producdo industrial.
Em Dorofti e Jakubik (2015), a alta na taxa de
desemprego impacta negativamente a rentabilidade
do mercado de seguros, tanto seguro de vida como
as outras modalidades.

Mattos (2015) apresenta que desde 2010
ha uma desaceleracio dos investimentos, da
producdo e dos empregos industriais. A reducdo
da demanda agregada levou o setor privado a
ajustar sua capacidade produtiva frente a nova
realidade marcada pela desaceleracao do consumo
e do crédito. A producdo industrial permaneceu
em 2013 nos mesmos niveis de 2008, enquanto
isso, o mercado de trabalho ainda mostrava algum
dinamismo e impulsionava o consumo das familias,
gue se apresentava com taxas declinantes.

As demais variaveis: taxa de cambio, PIB, IPCA
e ICEl ndo foram significativas na andlise e nao
explicam variacdes na rentabilidade das empresas.
Em Pereira et al. (2015), a taxa de cdmbio apresentou
significancia, caso ocorra aumento de 10% na taxa
de cambio, o ROE das empresas de capitalizagdo
aumentara 0,71%.

4.2 Rentabilidade do Patrimonio Liquido
(ROE)

Na Tabela 2 sdo apresentados os resultados
do modelo considerando a varidvel dependente
ROE. A Rentabilidade do Patrimbnio Liquido indica
guanto se obtém de lucro com o investimento do
capital proprio. Nesta analise, o coeficiente de
determinacdo de 8,84% demonstra a porcentagem
de variacdo em ROE que é explicada pelas variaveis
macroecondmicas. O IPCA com valor p de 0,9
possui significancia e também uma relacdo inversa
com a rentabilidade, isto é, um aumento de 1% na
taxa de inflagdo reduz a rentabilidade da empresa
em 5,10%. O valor da probabilidade de Wald é de
17,26% e, portanto, aceita-se a hipdtese nula (H:
B=0) em que os valores de B ndo sdo significativos
estatisticamente.

No estudo de Combey e Togbenou (2017), o ROE
é afetado negativamente pelo PIB, taxa de cambio
e inflacdo, contudo, este efeito é verificado apenas
no longo prazo. A relagdo inversa entre ROE e IPCA
é confirmada, aumentos na inflacdo reduzem a
rentabilidade do patrimonio liquido.

Oliveira e Abrita (2014) com a anélise de vetores
auto-regressivos, constatou que a taxa de inflacdo
(IPCA) é capaz de influenciar o regime de metas e
também a producdo industrial que é altamente
prejudicada por alteracGes na taxa de juros e na taxa
de inflagdo.

Tabela 2- Modelo de Efeitos Aleatdrios, variavel dependente ROE.

ROE Coeficiente Erro padrao Valor p

Taxa Selic 2,408 3,138 0,443

Taxa de desemprego -1,675 1,22 0,171
Taxa de cambio 2,211 1,859 0,234
PIB -0,000 0,000 0,238

IPCA -5,108 1,95 0,009

ICEI 24,029 43,874 0,584
Constante 5,206 42,085 0,902

R2= 8,84%;

Wald qui-quadrado (6)= 9,02
Probabilidade > qui-quadrado = 0,1726
Fonte: Elaborado pelo autor.

Numero de observagbes= 84
Numero de grupos= 3
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As varidveis: taxa Selic, taxa de desemprego, taxa
de cambio, PIB e ICElI ndo foram estatisticamente
significativas na andlise e, portanto, ndo explicam
varia¢des na Rentabilidade do Patriménio Liquido.

4.3 Margem Liquida (ML)

Os resultados obtidos tendo como variavel
dependente a Margem Liquida sdo apresentados
na Tabela 3. A Margem liquida refere-se a quanto
se obtém de lucro para cada RS 100,00 vendidos.

As varidveis macroeconOmicas explicam 15,15%
da variacdo em ML e esta também é diretamente
impactada pela taxa Selic e a taxa de desemprego,
pois possuem valor p de 0,2 e 0,18 respectivamente.
A taxa Selic estd positivamente relacionada, um
aumento de 1% proporciona ganho de 7,07% na
rentabilidade. Por outro lado, um aumento de 1%
na taxa de desemprego reduz em 2,067% a margem
liquida. O valor da probabilidade de Wald é de 3,72%
e, portanto, aceita-se a hipétese alternativa (H,: =0),
em que os valores obtidos de B sdo significativos.

Tabela 3- Modelo de Efeitos Aleatérios, variavel dependente ML

ML Coeficiente Erro padrdo Valor p

Taxa Selic 7,075 2,197 0,002

Taxa de desemprego -2,067 0,857 0,018

Taxa de cambio 1,979 1,301 0,133

PIB -0,000 0,000 0,499

IPCA 0,224 1,368 0,870

ICEI 48,743 30,721 0,870

Constante -35,255 29,466 0,235
R2=15,15%;

Wald qui-quadrado (6)= 13,39
Probabilidade > qui-quadrado = 0,0372
Fonte: Elaborado pelo autor.

As variaveis: taxa de cambio, PIB, IPCA e ICEI
apresentaram valor p superior a cinco e diante disso,
nao explicam variagées na Margem Liquida. Porém,
no estudo de Pereira (2015), as variaveis PIB, ICEA
e taxa de cambio demonstram coeficiente positivo
em relagdo a Margem Liquida, portanto, eleva¢Ges
nas variaveis resultardo em aumentos da ML. Sendo
assim, as empresas de capitalizagdo sdo diretamente
afetadas pelas variagdes macroeconOmicas.

Diante da analise de dados, as variaveis
macroecondmicas taxa Selic e taxa de desemprego
influenciam na rentabilidade das empresas.

5. CONSIDERAGOES FINAIS

O objetivo deste trabalho foi verificar a influéncia
das varidveis macroecon6micas nos indices de

Numero de observagbes= 84
Numero de grupos= 3

rentabilidade das empresas do ramo alimenticio
brasileiro de 2010 a 2016. Para isso, considerou-se
trés grandes empresas brasileiras: JBS, BRF e Marfrig
e baseado em suas Informagdes Trimestrais e nos
dados obtidos no Ipeadata, utilizou-se o Modelo de
Efeitos Aleatdrios para analise dos dados em painel.

As demonstragbes contdbeis representam a
posicao financeira e o desempenho das empresas, o
que interfere diretamente na avaliagao dos usuarios
e na tomada de decisGes. Estas demonstra¢des sao:
balanc¢o patrimonial, demonstragao do resultado do
exercicio, demonstragdo das mutagbes do patriménio
liguido, demonstracdo do valor adicionado e
demonstracdo dos fluxos de caixa. Porém, estes
relatérios somente podem nortear a tomada de
decisOes através da escolha de indicadores, estudo
e comparacdo destes. Para analise de aspectos
financeiros da empresa sdo utilizados: os indices de
estrutura e liquidez da empresa. Para demonstrar
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aspectos da situacdo econOGmica, tém-se os indices
de rentabilidade.

Esta pesquisa objetivou estudar os aspectos
da situacdo econb6mica e os indices considerados
foram: Rentabilidade do Ativo (ROA), Rentabilidade
do Patrimonio Liquido (ROE) e Margem Liquida. A
literatura apresenta diversas pesquisas envolvendo
indices contdbeis e sua relagdo com indicadores
macroeconémicos. Contudo, ha poucos trabalhos
gue lidam com os indices de rentabilidade e que
também empregam a metodologia de dados em
painel.

A Rentabilidade do Ativo representa o quanto
a empresa obtém de lucro para cada RS 100,00
de investimento total, na andlise dos resultados
as varidveis taxa Selic e taxa de desemprego
foram estatisticamente significativas. A taxa Selic
se relaciona positivamente com a rentabilidade,
Oou seja, um aumento na taxa de juros em 1%
aumentard o lucro da empresa em 1,516%, diante
disso, evidencia-se que aumentos na taxa de juros
sdo repassados ao preco dos produtos e isto gera
maiores lucros a empresa.

Entretanto, a taxa de desemprego possui relacao
negativa com a ROA, sendo que, a diminuicao de
1% na taxa de desemprego aumenta em 0,652% a
rentabilidade. A diminuicdao na taxa de desemprego
gerarenda, este amplia consumo e afeta diretamente
as empresas. As variaveis: taxa de cambio, PIB, IPCA
e ICEl ndo foram significativas na andlise e nao
explicam variag¢des na rentabilidade do ativo.

A Rentabilidade do Patriménio Liquido (ROE)
indica quanto a empresa obtém de lucro para cada
RS 100,00 de capital proprio investido. No modelo
considerado, a variavel IPCA possui significancia ao
explicar mudancas na rentabilidade e também uma
relacdo inversa com esta, um aumento de 1% na
taxa de inflagdo reduz a rentabilidade da empresa
em 5,10%.

A Margem liquida refere-se a quanto se obtém
de lucro para cada RS 100,00 vendidos, e na
andlise efetuada, ela é explicada pelas varidveis
macroecondmicas taxa Selic e a taxa de desemprego.
Assim como na andlise da ROA, a taxa Selic estd
positivamente relacionada, um aumento de 1%
proporciona um ganho de 7,07% na rentabilidade.
Além disso, o aumento da taxa de desemprego em
1% provoca neste este ramo de empresas elencadas
reducao de 2,067% na rentabilidade.

Os resultados demonstram que ha relagdo
entre as condi¢Ges econémicas e a rentabilidade

das empresas. O lucro obtido estd diretamente
relacionado a taxa Selic e inversamente ao IPCA e
a taxa de desemprego. Estas informag¢des podem
nortear a tomada de decisdo e a alocacdo de
recursos dentro das empresas, podem direcionar
investimentos e contribuir com a sobrevivéncia e
expansao das atividades industriais. Constitui-se
como limitacdo do trabalho a andlise de apenas trés
empresas do setor de carnes e o periodo reduzido
de anadlise. Seria interessante incluir empresas com
atuacdo em outros setores do ramo alimenticio e em
um periodo maior, verificando assim se os resultados
se mantém.

Para estudos futuros propde-se analisar a
influéncia das varidveis macroecondmicas sobre
aspectos financeiros, ou seja, sobre os indices de
estrutura e liquidez destas empresas.
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