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Resumo: Esta pesquisa busca evidenciar
relacbes entre o ambiente macroecon6mico
e os indicadores econOmico-financeiros dos
segmentos empresariais listados na Brasil,
Bolsa e Balcdo (B3). Destaca-se a importancia
do analista das demonstragdes contabeis em
considerar os aspectos desse ambiente, seja para
a compreensdo de determinados indicadores,
ou até mesmo para a identificacdo de possiveis
tendéncias. Osindices de Liquidez, Rentabilidade
e Estrutura de Capital das empresas brasileiras
listadas na B3 foram avaliados por meio de uma
matriz de correlacdo com o intuito de captar as
relacdes dos mesmos com as seguintes varidveis
macroecondmicas: Inflacdo, Cambio, Emprego,
Taxa de Juros e Produto Interno Bruto (PIB). Os
principais resultados apontaram que o Cambio
e o PIB foram as varidveis que mostraram maior
associacdo com os indicadores econOémico-
financeiros dos segmentos empresariais,
seguidos pelas varidaveis Juros, Emprego e
Inflagdo. Logo, as contribuicdes deste estudo
envolvem o destaque do cenario econdémico
no processo de anadlise das demonstracdes
contabeis, evidenciando a relacdo das varidveis
macroecondmicas em cada segmento de
negdcio das empresas listadas na B3.

Palavras-chave: = Segmentos  Empresariais.
Andlise das Demonstracdes Contdbeis. Varidveis
Macroecondmicas.

Abstract: This research aims to identify
relationships between the macroeconomic
environment and the economic and financial
indicators of the business segments listed
in Brasil, Bolsa, Balcdo (B3). It is noted the
importance of the financial statements analyst
to consider the aspects of this environment,
either to understand certain indicators or even
to identify possible trends as highlighted. The
Liquidity, Return and Capital Structure indices
of the Brazilian companies listed in B3 were
evaluated through a correlation matrix with
the purpose of capturing their relationship
with the following macroeconomic variables:
Inflation, Exchange, Employment, Interest Rate
and Gross Domestic Product (GDP). The main

results showed that Foreign Exchange and GDP
were the variables that most closely associated
with the economic and financial indicators of
the business segments, followed by the Interest,
employment and Inflation variables. Therefore,
the contributions of this study involve highlighting
the economic scenario in the process of financial
statements analysis, showing the relationship
of macroeconomic variables in each business
segment of companies listed in B3.

Keywords: Business Segments. Analysis of
Financial Statements. Macroeconomic Variables.

1 INTRODUGAO

Um setor é caracterizado por reunir
empresas compostas por uma estrutura de
produtividade similar ou que apresentam bens
e servicos semelhantes. Dessa forma, a andlise
setorial busca investigar os elementos capazes
de caracterizar o desempenho financeiro de
um conjunto de empresas que fazem parte
de diversos setores de uma regido ou pais por
um determinado periodo. Ademais, a analise
setorial pode ser realizada por meio da definicdo
e interpretacdo de um conjunto de indices
financeiros que evidenciam o desempenho
econdmico-financeiro de um ou mais setores da
atividade empresarial (MARTINS, 2001; ASSAF
NETO, 2015).

A anadlise setorial é importante na
exploracdao do ambiente em que a empresa
atua quando combinada com os seus diversos
indices. Ao avaliar as informac¢des do ambiente
em conjunto com os indicadores econémico-
financeiros, admite-se uma maior proximidade
com a realidade do desempenho das
organiza¢Oes. Desse modo, ha necessidade de
explorar as peculiaridades de cada negécio para
gue a anadlise das demonstragdes contabeis nao
fique comprometida, uma vez que a realidade
encontrada pode ser diferente entre setores
e segmentos de atuacdo (ASSAF NETO, 2015;
MARTINS; DINIZ; MIRANDA, 2012).

O fato é que os resultados econémico-
financeiros das empresas podem sofrer
influéncia do macroambiente no qual elas estdo



JACQUES, Kelly Aparecida Silva; BORGES, Sabrina Rafaela Pereira; MIRANDA, Gilberto José. Relagdes entre os indicadores
econdmico-financeiros e as varidveis macroeconOmicas dos segmentos empresariais da B3. RACEF — Revista de

Administragdo, Contabilidade e Economia da Fundace. v. 11, n. 1, p. 40-59, 2020.

42

inseridas (DEW!I; SOEI; SURJOKO, 2019). Sendo
assim, variaveis como o Produto Interno Bruto
(P1B), Taxa de Juros, Inflacdo, Taxa de Cambio,
Renda, Emprego, Crédito, entre outras, sao
consideradas varidveis macroeconémicas e
podem afetar de diferentes formas empresas de
distintos setores (GUIDINI et al. 2007).

Apesar da auséncia de pesquisas que
evidenciem se o analista considera em sua
andlise as informacdes macroecondmicas,
seja de um modo formal ou informal, grande
parte dos estudos retratam os impactos
dessas variaveis na andlise das demonstracdes
contabeis, auxiliando os analistas externos
para a compreensdao do que acontece com 0s
lucros sustentdveis da empresa e, portanto, sua
competitividade intrinseca (GUIDINI et al. 2007;
OXLHEIM, 2003).

Nesse sentido, Matias (2009) assevera
que o analista das demonstra¢des contabeis
deve considerar, na sua analise, os aspectos do
ambiente externo, como as particularidades
setoriais e o impacto das varidveis
macroecondmicas, uma vez que cada setor e
seus segmentos tém caracteristicas eindicadores
especificos, bem como o fato de serem afetados
de maneiras distintas pelo comportamento da
economia do pais. Todos esses aspectos auxiliam
o analista na compreensdao de determinados
indicadores, bem como na identificacdo de
possiveis tendéncias econdmico-financeiras das
entidades.

Na literatura nacional, estudos buscaram
relacionar a analise das demonstragdes
contabeis com as varidveis macroecondémicas
(CAMPOS; NAKAMURA, 2015; GUIDINI et
al. 2007; MARQUES; BRAGA, 1995; SANTOS
et al. 2008), os quais apontam que a nao
consideracdo das varidveis macroecon6micas na
interpretacdao dos indicadores podem resultar
em uma analise incompleta e enviesada dos
demonstrativos contabeis. Do mesmo modo,
estudos internacionais tém utilizado indicadores
micro e macroecondmicos para a busca de
determinantes dos indicadores de liquidez,
estrutura de capital e rentabilidade (BRANTEN,
2014; DEWI; SOEIl; SURJOKO, 2019; FAREED;
ARSALAN; AYUBI, 2017; MUTHAMA; MBALUKA;

KALUNDA, 2013; WACIIRA, 2000).

Diante desse contexto, surge a seguinte
indagacdo: Como o ambiente macroeconémico
se relaciona com os indicadores econémico-
financeiros dos segmentos empresariais? Logo,
o objetivo geral desta pesquisa é evidenciar
como o ambiente externo macroecondmico
— por meio das varidveis — se relaciona com
os indicadores econOmico-financeiros dos
segmentos empresariais.

Porter (1986) jd mencionava as varidveis
do macroambiente como fatores de influéncia
para os resultados das organizacdes. Logo,
o intuito desta pesquisa é levantar insights
sobre possiveis impactos das flutuagdes
macroecondmicas no processo de analise das
demonstragdes contabeis no ambito brasileiro,
levandoem consideragao os setores econdémicos.
A presente pesquisa também se justifica por
trazer um panorama mais atual da relagdo do
ambiente macroecon6mico no comportamento
do desempenho econdmico-financeiro das
empresas de todos os setores, principalmente,
diante das oscilagdes econdmicas ocorridas no
recorte temporal selecionado.

Os resultados do estudo mostram que o
CambioeoPIBsaoasvariaveis macroecondmicas
que apresentaram maior associagdo com O0s
indicadores econdmico-financeiros dos setores,
cujos aspectos podem servir de alicerce para
gue os diversos usuarios da informacgao contabil
possam elevar a capacidade de interpretacao
dos indicadores econdmicos e financeiros para
fins de tomada de decisao com perspectivas
alinhadas com o cenario macroeconémico do
seu pais.

2 FUNDAMENTAGAO TEORICA

2.1 Teoria Institucional e Particularidades

Setoriais

De acordo com a Teoria Institucional, as
media¢Oes entre individuos, suas manifestagdes
coletivas e estruturas sociais devem ser
consideradas no estudo das organizagdes, pois,
com o tempo e a exposi¢ao as pressdes sociais,
essas se modificam para sistemas organicos
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(DIMAGGIO, 1988). Nessa perspectiva, Zucker
(1987, p. 443-464) entende que:

[..] A teoria institucional
organizacional fornece uma visdo
rica e complexa das organizagdes.
Nessa teoria, as organizagdes sdo
influenciadas por pressdes normativas,
as vezes provenientes de fontes
externas, tais como o Estado, outras
vezes decorrentes de dentro da prépria
organizacdo. Sob certas condigdes,
essas pressdes levam a organizagao a ser
orientada por elementos legitimados
por procedimentos operacionais
padrdo, para a certificacdo profissional
e a exigéncia, que muitas vezes tém
o efeito de direcionar a atencdo de
desempenho da tarefa.

Nesse sentido, a Teoria Institucional se
constitui em importante arcaboucgo para anadlise
das organizagdes, uma vez que 0S pProcessos
ndo resultam exclusivamente da a¢dao humana,
mas também das interagGes entre os diferentes
contextos (cultural, politico, social...) a que
estdo submetidas (FACHIN; MENDONCA, 2003).
Para Vieira, Carvalho e Lopes (2001), a Teoria
Institucional acrescenta um sistema de crencas
e normas institucionalizadas a visdao precedente
de um ambiente composto exclusivamente por
fluxos e intercambios técnicos.

Ressalta-se que a andlise do ambiente
externo ndo envolve apenas o ambiente
macroeconémico, mas também a analise das
particularidades dos setores a partir dos seus
indicadores econdmico-financeiros. Assim, a
analise a partir da abordagem setorial tem por
objetivo a investigacdo de elementos capazes
de caracterizar o desempenho econdmico e
financeiro de um dado conjunto de empresas
presentes em um determinado setor (MATIAS,
2009), ou seja, influéncias tanto externas ao
setor quanto internas podem ser investigadas,
conforme propde a Teoria Institucional.

Considerando os indicadores econémico-
financeiros, Silva et al. (2007) relatam que
os indicadores de liquidez sdo os que mais
explicam as diferencas entre os setores quando
comparados aos scores dos outros indices
econdmico-financeiros das companhias abertas
brasileiras diante de uma maior fidedignidade

medida pelo Alfa de Cronbach. J& Boff et
al. (2008) mostram em sua pesquisa que 0s
indicadores de Liquidez Corrente, Liquidez Geral,
Margem Operacional e Necessidade de Capital
de Giro ndo variam dentro de um mesmo setor.

Quanto a Estrutura de Capital, € comum
gue cada setor adote um padrao diferenciado.
Contudo, estudos mostram que os setores
também influenciam na prdépria Estrutura de
Capital das empresas, seja pela relagdo de
demanda e oferta de fundos ou pela utilizagao
do setor como um benchmarking por meio
de indicadores setoriais. Esse fato abre
discussdes sobre o Efeito Manada, em que as
empresas tendem a imitar o comportamento
do setor em uma potencial mudanca de
comportamento na Estrutura de Capital, seja
por novas oportunidades de investimento ou
por variacdes macroeconémicas (CAMPOS;
NAKAMURA, 2015). Alguns autores também
atribuem ao setor a capacidade de influenciar
na Estrutura de Capital da empresa, tendo em
vista que as empresas sao afetadas por varidveis
externas associadas a reagdo dos setores diante
das crises econ6micas e das politicas publicas
(KAYO; KIMURA, 2011; SCHNORRENBERGER et
al. 2013).

Especialmente, sobre os  efeitos
macroecondmicos nos indicadores de estrutura
de capital, tem-se o estudo de Mbaluka e
Kalunda (2013), o qual analisa a influéncia
dessas varidveis em empresas listadas no
Quénia, evidenciando que a taxa de crescimento
do PIB tem uma influéncia positiva no indice
de divida de longo prazo, enquanto a inflagdo
influencia negativamente nas dividas de curto
e longo prazo. Ja as taxas de juros influenciam
positivamente sobre a divida a longo prazo e na
divida total das corporagdes e de modo negativo,
nas dividas de curto prazo.

O Quadro 1, abaixo, apresenta uma sintese
das principais peculiaridades dos segmentos
setoriais evidenciados por estudos anteriores.
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Quadro 1 - Peculiaridades dos segmentos setoriais da B3

Setor

Caracteristica

Fonte

Bens ndustnais

Ativo imobilizado representativo,
dependéncia de insumos no mercado
externo e elevados financiamentos

Cavalcanti & Castro (2015)

Tecnologia da
Informagdo

Alta representatividade do Ativo
imobilizado e Intangivel, dividas de longo
prazo, alta especializacgo da mao de
obra e dependéncia do Cémbio com
produtos de informatica

Berns e Flach (2015)

Consumo Ciclico

Mecessidade de alto volume de itens em
estogue e presenca elevada de
empresas familiares

Consumo nao
Ciclico

Sazonalidade de produgdo e
dependéncia dos custos de commeodities

Firanceiro

Baixa utilizacio de recursos proprios

Berns e Flach {2015),

Petrdleo & Gas

Altos investimentos em ativos fixos
diante da aguisicio de eguipamentos
para extracdo de matéria-prima

Bomfim, Macedo & Marques
(2013)

Saiide

Entrada de capital estrangeiro &
constantes inovaces tecnolbgicas

Berns & Flach (2015),

Materiais Basicos

Altos custos de produgdo associados
aos insumos e um ciclo de cai<a
negativo, ou seja, o5 fomecedores

Maria et al. (2014)

empresas desse setor

tendem a financiar toda a operacdo nas

Elevado grau de atives imobilizados e

Utilidade Piblica perfil de dividas a longo prazo Costa (2014)
Alta competicio, capital intensivo,
Telecomunicagdes sazonalidade e efeito do Cambio Rocha (2016)

Dados da Pesqguisa

Em suma, os setores apresentam diversas
peculiaridades, conforme sugere a Teoria
Institucional, que, potencialmente, podem
refletir nos indicadores econémico-financeiros.
A seguir, sdo apresentados estudos anteriores
que abordam variaveis especificas, dentre elas,
aquelas investigadas nesta pesquisa.

2.2 Estudos Correlatos

As variaveis macroecon6micas, sobretudo,
o PIB, tém sido consideradas nos estudos que
tratam de modelo de previsdo de insolvéncia
e riscos de liquidez. Waciira (2000) ja buscava
demonstrar a relagdo existente entre a liquidez
das empresas e o estado da economia de
uma nacao. Rezende et al. (2017) incluiram as
varidveis macroeconOmicas e setoriais para
avaliar a dificuldade financeira das companhias

abertas, concluindo que o PIB e os indices
de liquidez seca, o giro do ativo e a relacdo
entre patrimonio liquido e passivo total eram
significativos para serem aplicados nos modelos
de previsdo de insolvéncia das companhias. De
igual modo, Bezerra (2018) trata de modelos
de insolvéncia nas corporacGes a partir da
analise de indicadores financeiros, governanca
corporativa e também do PIB, elucidando a
importancia de se analisar estrategicamente o
ambiente econdmico para que a empresa possa
identificar tanto as oportunidades e ameacas
guanto os problemas financeiros.

Estudos internacionais caminham
para a construcdo de modelos de analise
das demonstracdes contabeis que utilizem
tendéncias macroeconémicas, mostrando as
influéncias significativas, especialmente, para os
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indicadores de rentabilidade (BRANTEN, 2014).
Fareed, Arsalan e Ayubi (2017), por exemplo,
consideram os indicadores econdmicos em suas
analises, tratando sobre o impacto do ambiente
micro e macroecondmico sobre os indicadores
de liquidez, especialmente, o PIB e a inflagdo.

Por sua vez, Fareed, Arsalan e Ayubi (2017)
analisaram as empresas do setor bancario.
Waciira (2000) sugere que, geralmente, os
setores tém respostas semelhantes entre si
para os efeitos macroeconémicos nos seus
indicadores de liquidez, mas, para o autor, o
setor financeiro apresenta um comportamento
diferente dos demais setores.

De um modo geral, as principais variaveis
macroecondmicas apresentadas em estudos
anteriores como relacionadas de alguma forma
com as atividades dos setores da economia
sdo: o nivel de precos (Inflagdo), o Nivel de
Emprego, a Taxa de Cambio, a Taxa de Juros e
o PIB (PANDINI, STUPP; FABRE, 2018; ROMERO,
2015). Guidini et al. (2007) buscaram captar a
percepcao dos gestores frente aos impactos
macroecondmicos, avaliando o peso dessas
variaveis em cada segmento. Com base nas
respostas obtidas, percebeu-se que, no geral,
os setores sentem efeitos de varidveis como
Inflagdo, Taxa de Juros, PIB, Cambio, Importacoes
e Exportacoes.

Um estudo realizado pela KPMG (2014)
apresenta possiveis riscos macroecon0micos
de diversos setores da economia brasileira.
Conforme os resultados desse estudo, que
foi realizado com profissionais de mercado
e gestores, a variacdo cambial e a falta de
profissionais tém sido riscos atrelados ao
setor de Bens Industriais. Quanto ao setor de
Consumo Ciclico, as condicdes economicas
mais impactantes dizem respeito a falta de
mado de obra qualificada, enquanto que o
setor Financeiro sofre riscos advindos da
volatilidade dos mercados de crédito e capitais.
Ja a indisponibilidade e a variacdo dos precos
dos insumos sao riscos associados ao setor de
Materiais Basicos.

Outros estudos buscam medir a correlacao
das varidveis macroeconbmicas com 0s
indicadores econdmico-financeiros de Liquidez,

Estrutura de Capital e Rentabilidade dos diversos
setores. Santos et al. (2008), por exemplo,
correlacionaram as varidveis macroecondémicas
com os seguintes grupos de indicadores:
Liqguidez, Rentabilidade, Estrutura de Capital
e mercado/risco. Os autores constataram que
o setor Financeiro apresenta o maior numero
de indicadores correlacionados com o ciclo
econdmico.Ademais,umaimportantecorrelacdo
com o PIB foi encontrada entre os indicadores
de Rentabilidade e a Margem Operacional de
empresas dos setores de Siderurgia, Mineragao
e Metalurgia. Quanto industria Quimica, o
resultado aponta um comportamento negativo
do indicador Exigivel/PL e positivo, da Liquidez
Corrente, sugerindo que empresas desse setor
elevam seu endividamento em épocas de queda
do PIB.

De acordo com Dewi, Soei e Surjoko (2019),
a analise do desempenho de uma organizacdo
ndo pode ser separada da analise da influéncia
dos fatores macroeconémicos. A esse respeito,
0s autores asseveram que as crises econdmicas
ocorridas em 1998, 2008 e 2015 provocaram
impactos relevantes no desempenho de todos
os setores. Contudo, ao analisar as influéncias
das varidveis macroeconémicas sobre a
rentabilidade das empresas, expressa pelo
Retorno sobre o Ativo (ROA), observou-se que
apenas o PIB influenciou de modo significativo
na rentabilidade da empresa, enquanto outros
fatores macroecondmicos de inflacdo, taxa de
cambio e emprego nao apresentam influéncias
significativas.

Marques e Braga (1995) analisaram
a relacdo do contexto econdémico e a NCG
(Necessidade de Capital de Giro). Os autores
concluiram que, em condi¢cdes de crescimento
da economia, hd uma necessidade adicional
de investimentos nas empresas. J4 Campos e
Nakamura(2015)mostramarelagdodaeconomia
com a Estrutura de Capital das empresas,
tendo em vista que as entidades que tém facil
acesso ao mercado financeiro se endividam
mais em contextos econOmicos considerados
bons. Do mesmo modo que os setores recebem
influéncias das varidveis macroeconomicas,
essas também acabam recebendo impactos do
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desempenho dos setores, como, por exemplo,
o PIB, visto que existem setores que contribuem
potencialmente para o PIB do pais, como é
o caso do setor de servigos, o qual tem uma
representatividade superior a 50% (ROCHA,
2016). Santos et al. (2008) comprovam essas
evidéncias ao buscarem captar a influéncia do
PIB em quatro setores, sendo eles classificados
como: Comercial, Industrial, Servicos e
Financeiro, considerando-se os anos de 1995 e
2005.

Em suma, observa-se que cada setor
apresenta uma sensibilidade diferente para cada
tipo de varidveis macroecon6micas, como, por
exemplo: em situacBes de crises econdmicas,
o setor de Consumo Ciclico acaba tendo um
desempenho ruim em virtude da queda do
consumo; diferentemente do setor de Consumo
ndo Ciclico, que envolve produtos basicos,
visto que as pessoas ndo deixam de consumir
mesmo diante da crise. Inflacdo e Juros sdo
variaveis que estdo relacionadas ao crédito e,
portanto, setores que dependem altamente
de financiamentos (como Bens industriais) e
do nivel de renda dos consumidores (como o
Varejo) sdo os mais suscetiveis a essas variaveis.
Ja o setor Elétrico apresenta contratos de
concessao que sao reajustados pela Inflacdo e,
assim, o aumento dessa inflagcdo é interessante
para o setor (BERNS; FLACH, 2015; SILVA;
SCHNORRENBERGER, 2015).

Diante dos estudos ja realizados, nota-
se a importancia de se desenvolver um estudo
gue analise a relacdo global das variaveis
macroecondmicas com os indicadores contabeis
da analise das demonstragdes contabeis, o que
justifica a realizacdo do presente estudo.

3 MATERIAIS E METODO
3.1 Caracterizagao da Pesquisa

Esta pesquisa é de natureza descritiva, por
buscar classificar a ocorréncia dos fenébmenos
observados, e quantitativa, por correlacionar as
varidveis macroeconémicas com os indicadores
economico-financeiros dos segmentos setoriais
da B3. Além do mais, a pesquisa adota a

abordagem arquival research pelo fato de
utilizar de dados histdricos disponiveis no
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE) e no Banco Central (BACEN), bem como
a classificacdo setorial disponivel no site da B3.

3.2 Sele¢ao da Amostra

A coleta de dados foi realizada na base
Economatica® e os setores foram classificados
conforme cadastro na B3. Ressalta-se a exclusdo
dos bancos e seguradoras que apresentavam
caracteristicas distintas das demais instituicGes
gue compbem o setor financeiro pelo fato de
disponibilizarem as demonstracbes contabeis
em padrbes especificos e em virtude das
particularidades contdbeis atreladas a esses
segmentos, sobretudo, no que tange aos seus
indicadores econdmico-financeiros.

Nesse sentido, no setor financeiro, foram
consideradas apenas as empresas que fazem
parte dos segmentos de exploracdo de imdveis,
intermediac¢do imobiliaria, holdings, sociedades
de arrendamento mercantil, sociedades de
crédito e financiamento, corretoras de seguros,
securitizadoras de recebiveis, gestdo de
recursos e investimentos e servicos financeiros
diversos. Em resumo, as empresas classificadas
como financeiras no presente estudo se referem
aquelas que negociam questGes imobiliarias e
estdo envolvidas com oferecimento de créditos
e financiamento, cujas informagdes contabeis
sdo classificadas de maneira padronizada
conforme os demais dados classificados na
base Economatica® em industria e comércio.
Além disso, foram retiradas da amostra aquelas
empresas que nao apresentaram dados
consolidados e informacgGes para o célculo dos
indicadores em nenhum dos anos do intervalo
da pesquisa.

A guantidade de empresas avaliadas por
setor em cada ano estd apresentada na Tabela
1. Vale ressaltar ainda que a amostra utilizada
abrange, no total, 266 empresas diferentes
com dados suficientes em, pelo menos, um ano
listado, compreendendo o periodo de 2010 a
2016.
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Tabela 1 — Amostra de empresas por ano

SetorfAno 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016

BEens Industriais 34 40 40 LY 41 EN 42
Consumo Ciclico 64 64 66 67 T2 T2 72
Financeiro 3 H M H 32 4 33

Materiais Basicos 25 25 27 27 27 27 26
Consumo Méo Ciclico 17 18 19 19 19 20 20
Petrileo e Gas 10 10 10 11 11 10 g

Salde g 10 10 10 11 13 14
Telecomunicacbes 5 5 5 5 B i 8
Tecnologia da Informacdo 4 & [ 6 7 a 3
Utilidade Plblica 24 26 27 27 28 25 258

Total 228 235 241 244 254 260 259

Dados da Pesquisa
Para  construcdgo dos indicadores para relacionar os indicadores econémico-

financeiros e econ6micos setoriais, tomou-
se como base a metodologia utilizada pelo
Instituto Assaf. (INSTITUTO ASSAF, 2019). Assim,
foram construidos, inicialmente, um balanco
patrimonial e uma demonstragdo dos resultados
consolidados de cada setor, somando-se, conta
a conta, todas as empresas componentes de
cada setor. Nesse sentido, a conta “Caixa e
Equivalentes de Caixa” do balango setorial
(consolidado), por exemplo, foi composta pela
soma de todas as contas “Caixa e Equivalentes
de Caixa” das empresas desse setor. Esse
procedimento evita o viés que poderia decorrer
da soma aritmética de indicadores de empresas
de diferentes tamanhos.

Posteriormente, foram calculados os
indicadores econdmico-financeiros de cada um
dos setores propostos pela B3 com base nas
demonstracdes setoriais (consolidadas), o que
resultou em 890 observagdes.

3.3 Variaveis e Técnica de Coleta de Dados da
Pesquisa

Esta pesquisa utilizou como critério
o desenvolvimento de analises individuais

financeiros e as varidveis macroeconOmicas
com os segmentos setoriais da B3, ponderando
o resultado consolidado de cada setor, de
modo que, quanto mais préxima a correlagao
estivesse do coeficiente de 1 ou -1, mais forte
seria essa correlagdo (FAVERO et al. 2009).
De acordo com Favero et al. (2009), a matriz
de correlacdo é uma matriz quadrada que
busca correlacionar diversas varidveis entre
si, sendo utilizada para um conjunto de dados
historicos. Nesta pesquisa, o periodo de analise
compreende o espaco temporal entre 2011 a
2016, que é o periodo pos-adocdao completa das
Normas Internacionais de Contabilidade (IFRS)
no Brasil. E possivel notar que, no momento
da analise, ndo ocorreu a inclusdo do ano de
2010. Esse fato se justifica pela dependéncia
de dados defasados para calculo de alguns
indicadores (Retorno sobre o Patrimonio e Grau
de Alavancagem Financeira).

O Quadro 2 apresenta os indicadores
econOmico-financeiros e as suas respectivas
métricas. Ressalta-se que todos os indicadores
foram calculados conforme dispéem Martins,
Miranda e Diniz (2014).
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Guadro 2 — Indicadores econdmico-financeiros utilizados na pesquisa

Indicadores Economico-Financeiros Formulas
e Disponivel /
Imediata (L) Passivo Circulante
Seca (LS) (Ativo Circulante — _Estuques — Desp. Antec.) 7
Liquidez Pa_sswn_mrl:ulant:e
Corrente (LC) F-.twt_: ch_ulante /
Passivo Circulante
Geral (LG) {Afivo Circulante + Realizavel 8 Longo Prazo) /
{Passivo Circulante + Passivo ndo Circulante)
Endividamento (END) Capital de Terceiros /
Fatrimanio Liquido
Composicdo de Fassivo Circulante
Es=frutura de Endividamento (CEND) [ Capital de Terceiros
Capital Imobilizagdo de (Ativo ndo Circulante — Realizavel a Longo Prazo) /
Patrimdnio Liguido {IPL) Patrimdnio Liguido
Imobilizagdo de Recursos | (Ativo ndo Circulante — Realizavel a Longo Prazo) /
Mo Correntes (IRNC) {Patrimdnio Liquido + Passivo ndo Circulante)
Giro do Investimento (Gl) Hecmta_qumda !
Investimentos
Margem Operacional Lucro Operacional Liguido /
(MO) Receitas Liguidas
Rentabilidade Remrnn Sobre Lucro Opera;innal Liquido /
Investimento (ROI) Investimentos
Retorno Sobre o Lucro Liguido /
Patrimdnio (ROE) Patrimdnio Liquido Inicial
Grau de Alavancagem Fetorno sobre o Patrimonio Liquide /
Financeira {(GAF) Retorno sobre o Investimento

O Quadro 3, a seguir, apresenta as variaveis macroeconomicas utilizadas na presente pesquisa
e as suas respectivas métricas.

Quadro 3 — Varidveis macroecondmicas

Varidvel

Métrica

Inflagda (INF)

Emprego (EMF)

Cambio {CAM)

Taxa de Juros (JUR])

Froduto Interno Bruto (FIB)

Fechamento do Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) em

cada ano corrente

Populagdo Economicamente Afiva (FEA) no periodo anual a partir
da realizagdo da mediana de todos os meses

Mediana do valor de compra cambial mensal em dalar no periedo

‘Valor de fechamento (final de cada ano) da taxa do Sistema

E=pecial de Liguidagdo e de Custodia (SELIC)

Série historica do Banco Central do Brasil (BACEMN)

Destaca-se que as varidveis macroecondmicas foram coletadas nos bancos de dados histéricos
disponiveis online: IBGE e BACEN, tendo sido utilizados, em todas as variaveis, valores absolutos.
A selegao dessas varidveis macroeconOmicas esta atrelada ao fato de elas apresentarem maior
relacdo com as atividades econGmicas dos setores, conforme exposto por Romero (2015) e Pandini

et al. (2018).

3.4 Analise dos Resultados e Testes Estatisticos

Quanto a andlise dos resultados, cabe ressaltar que foi utilizada a correlagdo de Pearson e,
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para aumentar o rigor metodolégico e atender ao pressuposto do teste t de Student, de acordo com
Favero et al. (2009), as variaveis analisadas foram submetidas ao teste de normalidade. Além do mais,
o teste foi averiguado a partir do grafico de dispersao qg-plot no qual as varidveis se apresentaram
com valores proximos a normalidade. Considerando que se trata de um periodo relativamente curto,
na medida em que os periodos sdo aumentados, ha a tendéncia de se atingir o grau de normalidade,
conforme o Teorema do Limite Central. Assim, justifica-se a utilizacdo da Correlacdo de Pearson no
presente estudo.

4 RESULTADOS

AsTabelas 2, 3,4,5e6 proporcionam uma visdo da associacdo de cada varidvel macroeconémica
com cada setor, com destaque apenas para os indicadores com nivel de significancia (a) de 1% e
5%. Destarte, apresentam-se as respectivas relagdes positivas (+) ou negativas (-) entre as varidveis
analisadas. Em todas elas, os setores foram codificados em: Bens Industriais (Bl), Consumo Ciclico
(CC), Financeiro (FIN), Materiais Basicos (MB), Consumo Nao Ciclico (CNC), Petréleo e Gas (PG),
Saude (SA), Telecomunicagdes (TEL), Tecnologia da Informacdo (Tl) e Utilidade Publica (UP).

A variavel Inflacdo (INF), apresentada na Tabela 2, se revelou como a menos associada aos
indicadores dos setores analisados.

Tabela 2 — Correlacdo entre a Inflagéo e os indicadores econdomico-financeiros por setor

Setor Liquidez Estrutura de Capital Rentabilidade

LG END IPL Gl MO ROl ROE GAF
El -887 -850
CcC
ME 813 838 - 887
CNC Be0 927
PG - 788
TI -951 847

Motas: *Significativa ac nivel de 0,05 *Significativa ao nivel de 0,01
Fonie: Resultado da Pesquisa.

No geral, poucas associa¢des da varidvel inflacdo com os indices setoriais foram identificadas.
Houve associagdes negativas com os setores de Bens Industriais, Materiais Basicos e Petréleo e Gas
e, positivamente, com o setor de Consumo nao Ciclico.

ALiquidez Geral do setor de Tecnologia da Informagado esta negativamente associada as taxas de
Inflagdo, fornecendo indicios de que o aumento na Inflagao promove uma diminui¢do na capacidade
de pagamento de dividas de longo prazo. Ademais, a inflacdo também se associa negativamente a
Rentabilidade dos Acionistas e ao Grau de Alavancagem das empresas do setor de Bens Industriais,
visto que esse setor tem elevada dependéncia de financiamentos, o que vai de encontro com os
achados de Guidini et al. (2007).

A Inflagdo também se associa aos indicadores de Endividamento, Imobilizacdo do PL e Grau
de Alavancagem do setor de Materiais Basicos, ou seja, os indices de Endividamento e Imobilizacdo
tendem a crescer em épocas de inflagdo mais alta. Além disso, o Retorno sobre o Investimento
(ROI) se mostrou negativamente relacionado com a Inflacdo nos setores com altos valores investidos
em Imobilizado. Portanto, os achados desta pesquisa corroboram os resultados de Costa (2014) e
contradizem os apontamentos de Rocha (2016) sobre a dependéncia externa dos financiamentos
desse segmento.

A variavel Emprego esta destacada na Tabela 3, podendo-se onde observar uma correlagdo
positiva entre os indices de Imobilizagao do PL e as taxas de Emprego nos setores Financeiro e de
Saude, o que corrobora os achados de Santos et al. (2008). Segundo eles, um potencial aumento de
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empregados demanda a aquisi¢ao de ativos imobilizados e softwares especializados de alto custo, o
gue aumentaria os valores dos ativos fixos (como ativos imobilizados e intangiveis).

Tabela 3 — Correlagéo entre o Emprego e os indicadores econdmico-financeiros por setor

Liguidez Estrutura de Rentabilidade

Setor Capital

Ll LS LC LG IFL Gl MO ROl ROE
=] =807
ceC - 763
FIN -815 863
ME - 801 -518 -,829
CHC &1
PG - 8200 -885 - 883 -206 -&878 -863
=19 -, 865 ,848 -390 -873 -.805
TEL
)=l - 7849 -834

Motas: *Significativa ao nivel de 0,05 “Significativa ao nivel de 0,01

Tabela 4 — Correlagéo entre o Juros e os indicadores economico-financeiros por setor

Setor Liguidez Es=trutura de Capital Rentabilidade
LI LS LC LG EMD CEND IPL IRNC Gl ROE GAF
El BT 834 -, 766
CC - 775 803 807
FIN 70 iy
ME -, 876 BTz 824 - 833
CNC - 776 | 845 B25 - 823
PG B3 -T8s 820 -7T80 | -7T84 -828
SA -918° - 952° -034 B73
TEL - 956 =024
T T74
UpP

Motas: *Significativa ao nivel de 0,05 **Significativa ao nivel de 0,01

Fonte: Resultado da Pesquisa.

As correlacbes entre os indicadores
economico-financeiros e a variavel Juros (JUR)
estdo apresentadas na Tabela 4, podendo-
se observar que os indices de liquidez estdo
negativamente relacionados a  diversos
setores, pois, quanto maiores sdo as taxas de
Juros, menores sdo os valores “ociosos” no
ativo circulante. No setor Financeiro, ocorre
exatamente o contrario, pois, quanto maiores
sdo as taxas de Juros, menor é a demanda por
parte das empresas e, consequentemente,
maiores valores ficam disponiveis para serem
emprestados.

Na mesma direcdo, os indices de
Endividamento e Imobilizacdo do PL estdo
positivamente correlacionados a variavel Juros
em diversos setores, revelando que, quanto

maiores sao as taxas de Juros, maiores também
sao os niveis de endividamento com terceiros
por parte das empresas.

E interessante notar que o indice de
Imobilizacdo de Recursos N&do Correntes
apresenta correlagdo negativa com a taxa de
Juros em alguns setores (Materiais Basicos,
Consumo N3ao Ciclico, Petroleo e Gas e Utilidade
Publica). Entretanto, a andlise desse indice é
diferente dos demais, pois ele considera em seu
denominador o PL e o Passivo Nao Circulante
(ndo apenas o capital proprio como os demais).

Por fim, nota-se que setores que
dependem de maior quantidade de capital de
terceiros, como Bens Industriais, Petroleo e Gas
e Telecomunicagdes, apresentam correlagdo
negativa entre Juros e indices de rentabilidade.
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No setor de Utilidade Publica, em que os precos sao regulamentados, ocorre o inverso.

As correlagdes entre os indicadores econémico-financeiros e a variavel Cambio estdo
apresentadas na Tabela 5. Pela quantidade de indices e setores apresentados na referida tabela,
pode-se notar a relevancia do cambio nas decisdes das empresas.

Além disso, verifica-se claramente a relacao negativa entre liquidez e Cambio em diversos
setores, corroborando os achados de Berns e Flach (2015). Isso significa que, quanto maior for o
Cambio, menores sdo os indices de liquidez. Isso sé ndao ocorre no setor Financeiro, em virtude
da natureza de suas operagdes, e nos setores Petréleo e Gas e Tecnologia da Informacao, cujas
relacdes de compra e venda estdo, em sua maioria, atreladas a moedas estrangeiras, portanto,
menos suscetiveis aos efeitos das variagdes cambiais.

Tabela 5 — Correlagdo entre o Cambio e os indicadores econdmico-financeiros por setor

Setor Liquidez Estrutura de Capital Rentabilidade
LI LS LC LG END CEND IPL IRNC Gl MO ROl ROE GAF
Bl Sy -&18 | 808" Rl -945”
cC -937° -917 -945” 9497 Bos” -,822
FIM 985" 9&7 -915" - T8T
ME -.B5Y 847 -B5T 791 - B3T | -BB3
CNC -&75° -928° -&BT | @85 BOT 9517 -933
PG 883 -833 D40 9437 | -aTY 1
SA -9197 -8972" - 983" a7s
TEL - - &1 -830° -905 -95%
TI 887 822" | -952"
UP -TBE - T&4 - 916 | 8557 845" -7E9 | 9297

Motas: *Significativa ao nivel de 0,05, =Significativa ao nivel de 0,01
Fonie: Resultado da Pesquisa.

Ocorréncia semelhante se da com os indices de Endividamento e Imobilizacdo do PL, visto
gue, quanto maior for o Cambio, maiores sdo as dividas de diversos setores, o que decorre da sua
dependéncia de financiamentos, conforme visto em Costa (2014) e KMPG (2014). Ja os indices de
Composicao do Endividamento e Imobilizacdo de Recursos Ndo Correntes ndo apresentam tendéncia
definida, revelando que a relacdo entre dividas de curto e de longo prazo ndo estdo atreladas as
variacdes cambiais.

Pode-se notar também que diversos setores apresentaram correlacdo negativa entre Cambio e
indices de rentabilidade, exceto, o setor de Utilidade Publica, no qual os precos sdo regulamentados.
Esses aspectos vao de encontro com os achados de Rocha (2016), que analisou o setor de
Telecomunicag¢es. Também sdo corroborados pelo estudo da KPMG (2014).

O comportamento dos indicadores setoriais em relagcdo ao PIB esta apresentado na Tabela
6. Da mesma forma que o Cambio, o PIB esta associado a maior parte dos indicadores dos setores
analisados.
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Tabela 6 — Correlacdo entre o PIB e os indicadores econdmico-financeiros por setor
Setor Liquidez Estrutura de Capital Rentabilidade

LI LS LC LG END CEND IPL IRNC Gl MO ROl ROE GAF
El B0e 203 A1 =973 -971 047
CC 51 945 a72 -945% - &32 Tre [T&7 855
FIM -871 -B878 925
ME 885 8500 -TE0 950
CHEC 950 732 (-926 -835 -&78 946 | -823 - 794
=Te 341 [ -944 203 -.947 955 a0
AS B8 817 873 Ta7 -815
TEL 851 B8g° go7
TI - 858 -863 | ,390
= B892 ard G422 Ses | -977 - 967 G823 | -850

Motas: *Significativa ao nivel de 0,05. **Significativa ao nivel de 0,01.

Fonte: Resultado da Pesquisa.

A Tabela 6 mostra a relagdo positiva entre
crescimento econdmico (PIB) e liquidez em
diversos setores. Somente o setor Financeiro
tem comportamento oposto, o que faz sentido,
pois, se tém mais liquidez, as empresas,
certamente, estdo demandando mais recursos
de terceiros, o que diminui a disponibilidade
por parte do setor Financeiro.

A tendéncia geral dos indices de estrutura
patrimonial é de se relacionarem negativamente
com o PIB. Isso ocorre porque o crescimento
econbmico permite que as vendas sejam
ampliadas e, consequentemente, permitem
novos investimentos em estrutura, por exemplo.

E, por fim, é evidente a correlacdo positiva
do PIB com as vendas e producdo dos diversos
setores (como Bens Industriais, Consumo
Ciclico, Materiais Basicos e Telecomunicacdes),
cujos aspectos parecem estar refletidos nos
indices de rentabilidade.

5 DISCUSSOES

Em geral, percebeu-se que todas
as varidveis macroeconbémicas analisadas
apresentam associacdes com os indicadores
economico-financeiros dos setores no periodo
de 2011 a 2016. Todavia, as maiores associacoes
encontradas foram entre o Cambio e o PIB.

O Cambio tem maior associacdo com
os indicadores econdmico-financeiros dos
segmentos setoriais da B3 de Bens Industriais,
Consumo Ciclico, Financeiro e Tecnologia da

Informacdo, principalmente, pelo fato de esses
setores serem dependentes da importacao
de insumos e/ou venda de seus produtos no
mercado externo. No setor de Materiais Basicos
e Petrdleo e Gas, o Cambio demonstrou ter
relacdo apenas com os indicadores de Estrutura
de Capital, pelo fato de apresentarem altos
investimentos em ativos fixos, bem como
dependéncia de importacbes de insumos.
Esses resultados complementam as abordagens
ciclicas econémicas do PIB apresentadas por
Mbaluka e Kalunda (2013), elucidando que a
estrutura de capital das empresas tem influéncia
ciclica também de acordo com a taxa de cambio,
0 que esta em sintonia com a Teria Institucional.

Ja o PIB mostra uma associacdo positiva
com os indices de Liquidez da maior parte dos
setores e uma associacdo negativacom osindices
de Estrutura de Capital, principalmente, em
setores ligados a producdo e vendas, como Bens
Industriais e Consumo Ciclico. Esses resultados
corroboram os achados de Bezerra (2018),
Rezende et al. (2017) e Waciira (2000) quanto
a relevancia do PIB na andlise de indicadores
de liquidez. Além disso, os indicadores do
setor de Telecomunicag¢des e Utilidade Publica
mostraram associa¢do também com os Juros
diante dos seus contratos de concessbes e
dependéncia com terceiros para a realizacdo de
suas atividades. Por outro lado, outros setores,
como o de Saude e o de Consumo ndo Ciclico,
apresentam o nivel de Emprego associado aos
seus indicadores em razdo da especificidade da
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mao de obra.

E interessante observar que os indices de
rentabilidade apresentam rela¢cdo negativa com
taxa de Emprego em alguns setores (Consumo
Ciclico, Materiais Basicos, Petréleo e Gas, Saude
e Utilidade Publica), ou seja, exatamente, no
periodo em que se tem maior crescimento
econdmico (maior Emprego), esses setores tém
menores indices de rentabilidade, o que pode ser
influenciado por processos de reestruturacgdes,
privatizacdes e avangos tecnoldgicos ocorridos
no periodo, conforme destacam Bonfim et
al. (2013), KPMG (2014) e Maria et al. (2015).
Esses aspectos proporcionam  menores
taxas de emprego e melhorias em ganhos
de produtividade. Esses achados discordam
guanto as influéncias encontradas apenas para
o PIB quando se trata da rentabilidade das
organiza¢des, como apresentado por Dewi, Soei
e Surjoko (2019).

6 CONCLUSOES
Esta pesquisa teve como propdsito
evidenciar relagdbes entre o ambiente

macroecondmico e os indicadores econdmico-
financeiros dos segmentos empresariais listados
na B3. Para isso, foram analisados quatro
indicadores de liquidez, quatro indicadores de
estrutura de capital e cinco de rentabilidade dos
setores listados na B3 e suas relagdes com cinco
variaveis macroecondmicas brasileiras, sendo
elas: Inflagdo, Cambio, Emprego, Taxa de Juros
e PIB.

Os resultados da pesquisa demonstraram
que o Cambio e o PIB foram as variadveis
macroecondmicas que apresentaram maior
associacdo com os indicadores econdmico-
financeiros dos setores da B3, seguido pelas
varidveis Juros, Emprego e Inflagcdo. Além disso,
por meio das associa¢Oes, foi possivel perceber,
com um nivel de significancia de 5% que as
varidveis macroeconOmicas estdo positivamente
associadas com o nivel de endividamento e
negativamente relacionadas com os indicadores
de liquidez e rentabilidade na maior parte dos
setores da economia. Esses achados servem de
insights para a busca de tendéncias setoriais

brasileiras.

No tocante a taxa de juros, pode-
se notar que o indice de Imobilizacdo de
Recursos Nao Correntes é o que se apresenta
mais correlacionado com a taxa de Juros em
segmentos como Materiais Basicos, Consumo
Ndo Ciclico, Petréleo e Gas e Utilidade Publica,
porém, de forma negativa. Arespeito do Cambio,
cabe destacar sua relacdo negativa com os
indicadores de rentabilidade e liquidez na maior
parte dos setores investigados, especialmente,
no setor Financeiro, Petréleo e Gas e Tecnologia
da Informacdo. Por outro lado, a pesquisa
elucidou algumas peculiaridades setoriais, como
a do setor de Utilidade Publica, o qual apresenta
uma relagdo positiva e significativa entre o
cambio e os seus indicadores de rentabilidade.

Por sua vez, a Inflagdo n3ao mostrou ter
associacdo com os indicadores dos setores
de Consumo Ciclico, Financeiro, Saude,
Telecomunicacgdes e Utilidade Publica, enquanto
o0 Emprego nao apresenta associagdao com
o desempenho econbmico-financeiro dos
setores de Telecomunicag¢bes e Tecnologia da
Informacdo. Ja o PIB é o indicador econémico
gue mais oscila conforme o tipo de indice
econdmico-financeiro, visto que ele se mostra
associado positivamente com os indices de
liguidez e rentabilidade e negativamente
relacionado com os indicadores de estrutura de
capital. Essas evidéncias corroboram estudos
anteriores e denotam uma particularidade
dos segmentos financeiros analisados que
apresentam comportamento destoante dos
demais segmentos.

Desse modo, percebe-se, com base nos
resultados, que o desempenho econémico-
financeiro dos segmentos setoriais se
comporta de modo diferente no contexto
macroecondmico brasileiro, mas sendo possivel
encontrar alguns padrdes para as influéncias
setoriais, o que diverge substancialmente dos
achados de estudos internacionais, reforcando
caracteristicas institucionais brasileiras para a
analise das demonstragdes contabeis.

Nesse sentido, os achados da pesquisa
confirmam os pressupostos da Teoria
Institucional e sdo relevantes para o processo
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de analise das demonstra¢des contabeis. O
estudo contribui para que analistas e outros
usudrios se tornem capazes de tragar estratégias
que possam ser acompanhadas por meio das
oscilagdes das variaveis macroecondmicas
tratadas no presente estudo. Além disso,
a previsdo pode servir de aporte para a
minimizacdo de efeitos em potencial, como
uma reducdo da rentabilidade, manutencdo do
grau do endividamento, aquisicao de insumos
estrangeiros com valores mais elevados,
reflexos de instabilidades politicas, entre
outros. Em sintese, as contribuicdes deste
estudo envolvem uma melhor percepgdo acerca
das particularidades setoriais, bem como do
impacto das varidveis macroeconOmicas em
cada segmento das empresas listadas na B3.
Todavia, uma das limitacbes desta
pesquisa se deve a utilizacdo de um periodo de
seis anos para analise, visto que o ano de 2010,
apesar de coletado, é excluido da analise pelo
fato de alguns indicadores serem calculados,
utilizando-se o ano corrente e o ano anterior.

Destarte, outra limitacdo da pesquisa se deve
ao fato de uma busca de associacbes apenas
entre o ambiente econdémico e os indicadores
economico-financeiros dos setores, nao
procurando explicagbes de causas e efeitos
por se tratar de um estudo exploratdrio de tais
relagdes.

Por fim, uma agenda de pesquisa é
enderecada para: (1) realizar entrevistas com
analistas para compreender mais a fundo
as peculiaridades setoriais e as opinides dos
mesmos acerca da influéncia do ambiente
macroeconomico na analise setorial, bem como
se a analise do ambiente macroecondmico é
feita de modo formal ou informal; (2) realizar
entrevistas com especialistas em economia e
confrontar as perspectivas macroecondmicas
com os achados da presente pesquisa; (3) incluir
outras variaveis de estudo, como o nivel derenda
dos consumidores e os indicadores do Capital de
Giro; e (4) desenvolver analises por segmentos
de cada um dos subsetores que constam na B3.
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