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RESUMO

O estudo busca, através do coeficiente de correlacdo de Pearson, identificar a relacdo
entre as variaveis macroeconémicas (PIB, SELIC, IPCA, Taxa de Cambio e Taxa de
desemprego) com a rentabilidade do patrimdnio liquido e com o desempenho das 78 empresas
de consumo ciclico da bolsa de valores brasileira (B3) entre 2010 e 2018. Para auferir a
rentabilidade do PL das empresas, usou-se como medida o ROE, que é calculado pela divisdo
do lucro liquido pelo patrimdnio liquido. Para mensurar o desempenho foi utilizado como base
a Margem EBIT, calculada pela divisdo entre resultado operacional e receita liquida, e a
Margem Liquida das empresas, auferida pela divisdo entre o lucro liquido e a receita liquida.
Era de se esperar que as empresas de consumo ciclico sofram influéncia do cenario
macroecondmico, o estudo comprova essa influéncia e deixa claro que as variaveis PIB e
Desemprego sdo as que possuem maior correlacdo com a rentabilidade e desempenho das
empresas de consumo ciclico.

Palavras-chave ROE, Margem EBIT, Margem Liquida, Ciclos Econémicos, Variaveis
Macroecondémicas.
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1. INTRODUCAO

O principal mercado que visa a negociacdo de agOes de empresas com
capital aberto do Brasil € a bolsa de valores brasileira (B3), sendo composta por 333
empresas, em marcgo de 2019, dos diversos setores da economia. O estudo tem como
foco as empresas de consumo ciclico da bolsa, tratando-se de organizacBes que
comercializam bens durdveis e que em teoria tem o seu consumo sensivel aos ciclos
econdmicos. Os principais subsetores de atuacdo sdo: comércio, engenharia civil,
vestuarios, aluguel de carros e servicos de educacdo. (BMF BOVESPA, Empresas
Listadas; 2019).

E de se esperar que bens produzidos pelas empresas de consumo ciclico
sofram influéncia de ciclos econdmicos. Os bens durdveis em tese sdo menos
consumidos em épocas de recessdao econdmica, uma vez que a populagdo tende a
concentrar seu consumo em bens de consumo ndo duraveis, ja que esses sdo produtos
mais relevantes e necessarios a sua sobrevivéncia. (Dellersnyder, Dekimpe, Sarvary e
Parker, 2003).

O estudo de Pandini, et al (2018) confirma que o desempenho das empresas
de consumo ciclico tem maior sensibilidade as variaveis macroeconémicas do que as
empresas de consumo nao ciclico que tem como foco de negocio a venda, produtos
essenciais a vida, como alimentacdo, limpeza, higiene pessoal e saude. Por esse fato, é
de se esperar que as empresas do setor necessitem de uma boa conjuntura econémica
para um resultado econémico-financeiro positivo.

Os economistas Wesley Clair Mitchell e Arthur F. Burns identificaram no
inicio do século XX que os movimentos da economia geram os ciclos econémicos, essas
fases sdo percebidas e compreendidas a partir das variaveis macroeconémicas. Os ciclos
podem ser definidos como os periodos de flutuacdo na atividade econémica de uma
nacdo em uma vasta gama de indicadores macroecondmicos, tais como produtos,
empregos, precos, consumo, investimento e inovacao tecnologicas. (Long e Plosse,
1983).

Existem diversas variaveis macroeconémicas, o estudo tera como foco cinco
varidveis chaves, sendo elas: Produto Interno Bruto — Real (PIB), Taxa de Cambio, Taxa
SELIC, Inflagéo (IPCA) e taxa de desemprego.
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O setor de consumo ciclico € relevante para 0 mercado de capitais, grandes
empresas como: Magazine Luiza, Lojas Americanas, Lojas Renner, Kroton, MRV,
Alpargatas e Localiza fazem parte desse grupo. As empresas de destaque no setor tém
como foco de negdcio a venda de eletrodomésticos, roupas, servicos de educacgao,
producdo de roupas, construcdo civil e aluguel de carro, todos bens duraveis.

Usando como base para pesquisa o software Economética®, ficou
constatado que no ano de 2018 as empresas de consumo ciclico somavam juntas R$256
bilhdes de valor de mercado, as 78 companhias do setor apresentavam patrimonio
liquido de R$95 bilhdes e tiveram lucro liquido de R$6.690 Bilhdes. Essas empresas
somadas as empresas de consumo néo ciclico formam o indice de desempenho “indice
BM&FBovespa de Consumo” (ICON) que mede o comportamento das acdes das
empresas representativas dos setores, corroborando com a relevancia desse segmento
para 0 mercado.

O grafico abaixo buscar demonstrar a evolugdo do patrimdnio liquido das
empresas de consumo ciclico entre o periodo do estudo (2010 e 2018). E notavel um

aumento de 76% no valor total do patriménio das empresas.

Grafico 1 - Evolugdo do Patrimonio Liquido — Consumo Ciclico — 2010 a 2018.

Evolucao do PL das Empresas de Consumo

Ciclio 2010 - 2018
100.000.000 Em RS (Mil)

80.000.000
60.000.000
40.000.000
20.000.000

0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Fonte: Elaboragdo Prépria com base no software Economatica®

Para comparar as varidveis macroeconémicas com a rentabilidade das
empresas escolheu-se o indice de rentabilidade do patriménio liquido da empresa
(ROE). Segundo Matarazzo (2003) o ROE tem como fungdo mostrar qual a taxa de
rendimento do capital proprio e é expresso pela divisdo entre o lucro liquido e o

patrimdnio liquido da empresa
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Assaf Neto (2002) define o ROE como o ganho percentual aos proprietarios
como uma consequéncia das margens de lucro, da eficiéncia operacional, da
alavancagem e do planejamento eficiente de seus negocios.

Para entender a relagdo das variaveis macroecondmicas com o desempenho
das empresas optou-se pela analise da margem EBIT e da margem liquida das empresas.
A margem EBIT fornece uma nocdo do desempenho operacional da empresa e a
margem liquida revela o desempenho total da organizacdo, levando em conta as taxas,
juros e impostos.

Com isso, 0 presente estudo tem o objetivo de compreender melhor a relagéo
entre os principais indicadores macroecondmicos com a rentabilidade do patrimonio
liquido e o desempenho econdmico das empresas do setor de consumo ciclico, buscando
identificar se existe correlacdo entre os indices das empresas e do setor inteiro com as
variaveis macroeconomicas.

Outros objetivos adjacentes a pesquisa sdo: identificar quantas empresas do
setor tiveram correlacdo e quantas ndo tiveram correlagdo com cada uma das variaveis
macroecondmicas e verificar a intensidade dessas correlagdes através do coeficiente de
Pearson, além de analisar a evolucdo do lucro liquido do setor comparado aos ciclos
econdmicos de 2010 a 2018.

Foram encontrados poucos estudos que buscam entender a relacdo entre
essas variaveis com enfoque no setor de consumo ciclico, o mais relevante é o estudo
de Pandini et al. (2018) que analisa 0 impacto das varidveis macroecondémicas no
desempenho econdmico-financeiro das empresas de consumo ciclico e néo ciclico. Por
outro lado, existem diversos estudos que interpretam a razéo entre os indicadores e a
rentabilidade no setor bancario, o mais recente e relevante foi o estudo de Dantas e
Ribeiro (2017) que analisa a rentabilidade da indUstria bancaria brasileira e 0os impactos
de variaveis econémicas entre 2000-2016.

O estudo se justifica visto que uma no¢do mais ampla do impacto das
variaveis macroeconémicas no desempenho econémico-financeiro e na rentabilidade
das empresas pode dar suporte a tomada de decisdo dos gestores do setor, além disso
abre-se caminho para que existam mais pesquisas sobre o comportamento do setor
perante as variaveis macroeconémicas.

O estudo estd dividido em 5 partes: introducdo, referencial teorico,

metodologia, analise de resultados e conclusao.
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2. REVISAO TEORICA

2.1 Ciclos econémicos e varidveis macroecondmicas

Segundo Long & Plosser (1983) ciclos econdmicos podem ser definidos
como uma flutuagdo na atividade econémica de um pais e sdo desenhados através das
diversas gamas de varidveis macroecondémicas. Conforme mencionado no estudo de
Santos et al (2008), as justificativas mais aceitas para essas variagdes estdo
relacionadas a oferta de moeda (renda da populacdo), investimentos, produtividade,
trabalho, inovacdes tecnoldgicas e variacdes externas da economia como por exemplo
alteracdes climaticas.

Diversos autores renomados ja pesquisaram sobre o0 movimento dos ciclos
econdmicos, os autores classicos Karl Marx (1867) e Adam Smith (1766) formularam
as primeiras questdes a respeito do assunto. A partir da base de Karl Marx e Smith
autores como Mitchell, Schumpeter, Kydlan e Prescott, Long e Plosser comecaram a
se debrucar de forma mais efetiva sobre o tema e entender melhor o porqué da
existéncia dos ciclos (MITCHELL, 1927; SCHUMPETER, 1939).

Os ciclos econémicos tém influéncia no desempenho e no planejamento
estratégico da empresa. Segundo Mitchell (1913) e Sherman (2001) na economia
capitalista moderna tudo gira em torno da moeda, ou seja, a producdo somente é
realizada se ha expectativa de lucro por parte das empresas, sendo resultado da venda
de produtos e/ou servicos. As empresas de consumo ciclico so6 irdo produzir seus bens
duraveis se tiverem a expectativa e condicao para venda lucrativa dos mesmos.

Outra abordagem mostra os ciclos como variacdes que acabam por afetar
todos os setores de uma economia e sempre acontecem de forma semelhante:
prosperidade, que levam a crises, depois recessdes e depressdes, para novamente haver
periodos de prosperidade e expansao, crises, recessoes e assim por diante (BURNS &
MITCHELL, 1946).

Burns e Mitchell sintetizam na citacdo abaixo as principais caracteristicas

dos ciclos econdmicos:
“Ciclos econdmicos sdo tipos de flutuagdes
encontradas nas atividades econdmicas agregadas dos paises que
organizam seus trabalhos principalmente em companhias de

negocios: um ciclo consiste na expansdo ocorrendo ao mesmo tempo
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em vérias atividades econdmicas, seguida por um movimento similar
de recessao, contracao e recuperacao que se funde a fase de expansao
do préximo ciclo econdmico; esta sequéncia de mudancas é
recorrente, mas ndo periddica; a duracdo de um ciclo de negocios
varia de mais de um ano a dez ou doze anos; estes ciclos ndo séo
divisiveis em ciclos menores com caracteristicas similares e
amplitudes aproximadas.” (BURNS e MITCHELL, 1946, p. 3).

Os ciclos econdmicos por estarem associados a renda da populacéo, oferta
da moeda, produtividade e trabalho sdo influenciados por politicas do Estado. O
governo interfere nas variaveis macroecondmicas. Vale lembrar que é o Estado que
controla a politica monetaria, cambial, fiscal e orcamentaria.

Nesse estudo o foco se da sobre cinco indicadores macroecondémicos:
SELIC, Taxa de Cambio, IPCA, PIB e indice de desemprego. A taxa SELIC é definida
pelo Comité de Politica monetaria (COPOM), 6rgédo vinculado ao Banco Central, ou
seja, 0 Estado brasileiro controla a taxa basica de juros da economia, influenciando no
controle de precos, na liquidez financeira e no consumo (SANTOS, 2014).

A variavel mais relevante do estudo é o PIB, visto que esse indicador
representa o tamanho da economia de um pais e a sua geracao de riqueza. Ja se sabe que
uma variacdo positiva do PIB tende a refletir uma maior geracdo de emprego, um
aumento do consumo interno, uma maior producdo industrial, mais servicos prestados e
teoricamente um aumento de renda da populacdo (FERREIRA, 2019).

A taxa de cambio brasileira segue o padrao de flutuacdo “suja”, ou seja,
equilibrada pela oferta e demanda do mercado, mas com interferéncias do Estado
quando necessario, essa influéncia se da pela atuacdo do Banco Central, através da
compra ou venda de moeda, realizacdo de swaps cambiais e leildes de linha (LUCENA,
2013).

Em uma economia globalizada € de se esperar que o fortalecimento ou
enfraguecimento de uma moeda perante a outra moeda gere impacto na economia
nacional. Para esse estudo sera utilizado a variacdo cambial entre o Real e o Délar
americano. Se a moeda brasileira se desvaloriza perante ao dolar é possivel que exista
uma fuga de capital do Brasil para os EUA. Além disso se o dblar fica mais caro,
empresas que tem contratos de empréstimo ou de compra indexados em délar sofrerdo

mais com as parcelas de amortizac¢éo do contrato.
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A influéncia do Estado no indicador IPCA, se da de forma indireta. O
Estado regulamenta as atividades das empresas de energia e petrdleo do pais. O governo
brasileiro a partir dos mecanismos de regulamentacdo exerce certa influéncia na
determinacdo do preco da energia e no preco do combustivel, dois itens que impactam
diretamente no preco os produtos que compdem o IPCA. O estudo de Braga (2011),
deixa explicito como o preco dos combustiveis sdo parte chave do controle da inflacdo
no Brasil.

A Ultima variavel de estudo € o nivel de desemprego da populacédo,
espera-se que uma populacdo empregada produza mais, consuma mais e enriqueca
mais. Esse indicador possui uma caracteristica contra ciclica, ou seja, a sua diminui¢do
¢ um bom sinal para economia, enquanto seu aumento € desastroso
(BLACHARD,2007).

2.2 Rentabilidade sobre o Patrimoénio Liquido (ROE)

O indice Retorno sobre o Patriménio Liquido ou ROE é representado pela

formula abaixo:

Figura 1 — Formula do ROE

Lucro Liquido
ROE =

Patrimonio Liquido
Fonte: Assaf Neto (2002)

O indice faz parte de uma série de indicadores econdmico-financeiros que
podem ser usados pelos steackholders como fonte de informacdes relevantes sobre a
situacdo da organizacao.

Os indicadores abrangem analises sobre a estrutura de capital, liquidez e
rentabilidade das empresas. O foco desse estudo sera analisar 0 comportamento da
rentabilidade sobre o capital proprio que foi investido em determinada organizacéo.

Matarazzo (2003 p.181) cita que:

“O papel do indice de rentabilidade do Patriménio Liquido é
mostrar qual a taxa de rendimento do capital proprio. Essa taxa costuma ser
comparada com a de outros rendimentos alternativos do mercado, como

caderneta de poupanga, CDBs, Letra de Cambio, Acdes, Aluguéis, Fundos de
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Investimentos, etc. Com isso pode avaliar se a empresa oferece rentabilidade

superior ou inferior as demais op¢oes. ”

O ROE esta intimamente ligado com o Lucro Liquido da empresa. O lucro
liquido é definido por GITMAN (2010) como: “o que sobra depois de todos os custos
e despesas feitos pela empresa serem zerados”. Os detentores do capital que aportaram
esse dinheiro nas organiza¢Ges visam um lucro liquido que gere uma rentabilidade
minima desejada.

Para os acionistas, quanto maior esse retorno, melhor, pois para cada
unidade monetaria de patriménio liquido investido auferem-se quanto os acionistas
ganham de lucro (GITMAN, 2010).

Além disso o indice de Rentabilidade é relevante para a administracéo
interna da organizacdo, um indice com bom desempenho é sinal de que as operagdes
estdo gerando um lucro coerente com a expectativa e com o capital proprio investido,

isso possibilita a atracdo de novos investidores e a busca pela expansdo da empresa.

2.3 Indicadores de desempenho: Margem EBIT e Margem Liquida
A margem EBIT é uma medida de desempenho operacional das empresas
que busca elucidar qual foi o resultado operacional liquido, provem da divisao entre o
resultado antes das receitas/despesas financeiras e impostos (EBIT) emrelacéo a receita
liquida.
Figura 2: Formula da Margem EBIT
Resultado Operacional Liquido

M EBIT =
argem Receita Liquida

Fonte: Tiago Reis, 2018

O termo EBIT ¢€ a sigla em inglés de Earnings Before Interests and Taxes
(Lucro antes dos juros e impostos), o indicador, diferente do EBITDA (Earnings Before
Interests, Taxes, Depreciation and Amortization (Lucro antes dos juros, impostos,
depreciacdo e amortizacao) leva em conta as despesas com depreciacdes e amortizacoes
do periodo.

O célculo da margem EBIT ¢é relevante pois permite comparar a

lucratividade operacional de empresas do mesmo segmento, o indicador também serve
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para avaliar o crescimento da eficiéncia produtiva de um negécio ao longo do tempo.
(REIS, 2018)

Uma margem EBIT elevada significa que a empresa consegue ter um bom
resultado apés a despesa dos custos dos produtos vendidos, das despesas
administrativas e das despesas de venda, ou seja, que o resultado da operacdo esta
satisfatrio sem levar em conta as taxas e impostos.

Ja a Margem Liquida (ML) é um indicador que provem da razdo entre o
lucro liquido e a receita liquida. Diferente da Margem EBIT, a margem liquida leva em
conta as taxas e impostos do periodo, sendo o melhor parametro para compreender o

desempenho global da empresa.

Figura 3: Formula Margem Liquida

Lucro Liquido

Margem Liquida =
g 1 Receita Liquida

Fonte: Assaf Neto (2002)

A margem liquida esclarece a seguinte pergunta: “Quanto da minha receita
liquida se transforma em lucro liquido? . Certas empresas podem ter um bom
desempenho de margem EBIT e um resultado liquido que ndo seja satisfatério, isso é
sinal de que os impostos e taxas pagos em decorréncia da operacao da empresa estéo

consumindo o resultado.

2.4 Estudos com relacédo da rentabilidade de empresas com as variaveis

macroecondmicas

Como citado na introducdo, ndo foi localizado na literatura brasileira e
internacional estudos que relacionem as varidveis macroeconbémicas com a
rentabilidade das empresas de consumo ciclico em especifico. No entanto, Pandini et
al. (2018), estudaram a relacdo das variaveis macroeconémicas no desempenho
econémico financeiro das empresas de consumo ciclico e ndo ciclicos. O estudo
concluiu que a rentabilidade das empresas de consumo ciclico é mais sensivel as
variagdes macroecondmicas do que as empresas de consumo néo ciclico.

Diferente do estudo de Pandini et al (2018) o presente estudo foca apenas

nas empresas de consumo ciclico, buscando entender a forca da correlagdo entre as
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variaveis macroecondmicas e o desempenho das empresas do setor de consumo ciclico,
inserindo a variavel desemprego e englobando todas as empresas do setor na base de
dados para andlise.

Se a relacdo da rentabilidade com as varidveis macroecondmicas do
consumo ciclico sdo poucas estudadas, a relagdo das variaveis com o setor bancério é
estudada exaustivamente. Dantas e Ribeiro (2017) estudaram justamente essa relagéo.
Ficou evidente que o PIB e o cdmbio influenciaram na rentabilidade dos bancos entre
0s anos de 2000 a 2016.

Mankiw (2003) cita a relagdo entre aumento do PIB e aumento dos lucros
das organizac0es, esse fato ja e de se esperar de forma intuitiva visto que um aumento
do PIB aquece a atividade econdmica, aumentando o consumo, gerando a tendéncia de
aumento do lucro e em ultima instancia a rentabilidade das corporagdes.

Blachard (2007) mostra que o “nivel de emprego da atividade econémica”
é outro fator crucial que influencia na a série de lucro das empresas. Uma economia
com mais pessoas empregadas € sinal de que as empresas estdo aumentando sua
capacidade produtiva na expectativa de vender mais. Pessoas empregadas também
tendem a ter mais dinheiro para gastar com os diversos produtos e servi¢os do mercado,
gerando assim um circulo virtuoso de crescimento.

Em um estudo mais amplo, Fabris e Fontana (2012) afirmam que variaveis
macroeconémicas e a lucratividade das principais empresas da bolsa tendem a se
equilibrar no longo prazo, corroborando com a ideia de que o desempenho da economia
impacta no lucro das empresas. Mankiw (2003) corrobora com essa ideia, ao dizer que
“existe uma relagdo positiva entre o PIB e o lucro das empresas, pois na medida em
gue se aumenta a atividade econémica concomitantemente aumenta-se a rentabilidade

das corporagdes”.
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3. METODOS E TECNICAS DE PESQUISA

Como forma de compreender as relagbes entre as variaveis
macroecondmicas com o desempenho e rentabilidade das empresas de consumo ciclico
e do setor como um todo, foi realizado uma pesquisa classificada como descritiva e
quantitativa, por se valer de técnicas estatisticas de coeficientes e indices.

Visando atingir os objetivos propostos, a pesquisa descritiva, tem como
principal objetivo, segundo Silva (2010), estabelecer relagfes entre variaveis, a partir
das caracteristicas de determinada populacdo ou fenbmeno com base em técnicas
padronizadas.

O coeficiente de Pearson sera utilizado para uma noc¢do ampla sobre a
correlacdo entre as variaveis do estudo. As variaveis independentes sdo as variaveis
macroeconémicas e as variaveis dependentes serdo os indices de desempenho e

rentabilidade. A formula abaixo expressa o célculo do coeficiente:

Figura 4 — Formula Coeficiente de Pearson.
Cov (X,Y)
DP (X) x DP (Y)

Fonte: Elaboracdo propria com base no estudo e formulacéo de Pearson.

Correlagao X x Y =

A formula € a divisdo da covariancia de duas matrizes, pelo produto dos
desvios padréo das variaveis. No caso do estudo, a formula foi aplicada dentro de cada
contexto analisado, como demonstra abaixo a figura com o exemplo do célculo da
correlacdo do PIB x ROE:

Figura 5 — Formula Coeficiente de Pearson entre PIB e ROE.

Cov (PIB, ROE)
DP (PIB) x DP (ROE)

Fonte: Elaboragéo propria, derivada da formula de Pearson.

Correlacao ROE x PIB =

O coeficiente (r) varia entre -1 e +1, sendo -1 resultado que indica
correlagcdo negativa e +1 indica correlagcdo positiva, correlacdo negativa revela que

quando a variavel independente aumenta a varidvel dependente sofre reducgdo, a
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correlacdo positiva expressa que a varidvel independente aumenta e a varidvel
dependente também aumenta.

Para Cohen (1988), os valores de correlagdo situados entre 0,10 e 0,29
indicam uma correlacao inexistente ou pequena; valores entre 0,30 e 0,49 indicam que
existe uma correlagdo média e valores entre 0,50 e 1 podem ser interpretados como
sinais de grande correlag&o.

O estudo tem como amostra todas as empresas de consumo ciclico da B3
entre o periodo de 2010 a 2018, sendo um total de 78 empresas.!

Os indicadores macroeconémicos utilizados para compor a analise foram:
e Produto Interno Bruto — Real (PIB);
e Taxa de Cambio;
e Taxa Selic;
o IPCA;

e Taxa de Desemprego.

Com intuito de investigar o objetivo proposto, bem como entender a relagédo
entre os indicadores macroecondmicos com a rentabilidade e o desempenho das
empresas de consumo ciclico, foi feita uma ampla coleta de dados no software
Economatica®, essas informacgdes foram tabuladas no Microsoft Excel 2010 para
desenvolvimento das analises.

A partir das planilhas de dados, buscou-se identificar as correlacdes entre
cada variavel macroecondmica com o desempenho e rentabilidade do setor. Além disso
uma analise de cada empresa do setor de consumo ciclico foi feita para entender quais
sdo as empresas que mais sofreram influéncia das varidveis macroeconémicas, entre
2010 e 2018.

Para efeito de comparacéo do PIB com o ROE, com a Margem EBIT e com
a Margem Liquida das empresas do estudo, foi utilizado como base a variacdo
percentual do PIB de um ano para o outro. O PIB usado foi o PIB Real visto que esse
leva em consideracdo a inflacdo do ano, revelando com maior fidelidade o

aumento/reducdo da economia no ano.

1 Uma tabela completa com de todas as empresas do setor se encontra no Apéndice A.
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Corroborando com a ideia de que um aumento do PIB gera um aumento do
consumo interno, é de se esperar que a receita e lucro das empresas também aumente,
impactando positivamente na sua rentabilidade e nas margens de desempenho.

Para as demais variaveis macroecondmicas (SELIC, IPCA e Desemprego),
é de se esperar que uma reducdo do valor representativo das varidveis impacte
positivamente no desempenho e rentabilidade da organizagéo.

Quanto ao délar a valorizacdo pode beneficiar um grupo de empresas que
tem como principal fonte de renda a exportacdo. Isso por que o seu produto é
comercializado para 0 mercado estrangeiro e consequentemente o aumento da taxa de
cambio aumenta a renda da empresa, é o caso da exportadora Metal Leve.

Por fim, de posse de todos os indicadores das variaveis econdmicas entre o
periodo de 2010 e 2018, e de todos os dados das empresas planilhados em Excel, foi
aplicado o coeficiente de correlacdo de Pearson, buscando compreender a interacéo

entre as variaveis.



4. ANALISE DE RESULTADOS

4.1 Correlacao entre o ROE do setor e 0 PIB

Em face de obter uma visdo ampla da rentabilidade das empresas de
consumo ciclico da B3, foi calculado o ROE do setor, a partir da divisdo do Lucro
Liquido e do Patriménio Liquido de todas as 78 empresas que compdem essa parte do
mercado.

A evolucdo do ROE do setor e do PIB estdo expostas nas tabelas abaixo,
bem como o resultado do coeficiente de correlagéo:

Tabela 1: Desempenho PIB e ROE do setor entre 2010 e 2014.

Variavel 2010 2011 2012 2013 2014
PIB 7,53% 3,97% 1,92% 3,00% 0,50%
ROE do Setor Por Ano 15,03%  7,58% 5,69% 13,83% 9,09%

Fonte: Elaboragéo propria com base nos dados extraidos do Economatica®.

Tabela 2: Desempenho PIB e ROE do setor entre 2015 e 2018 e o resultado da
correlacdo entre ambas variaveis.

Variavel 2015 2016 2017 2018  Correlagdo
Pearson
PIB -3,55%  -3,31% 1,06% 1,12% 0,84550

ROE do Setor Por Ano 3,07% -3,00% 7,79% 7,03%
Fonte: Elaboracédo propria com base nos dados extraidos do Economética®.

As tabelas deixam claro uma queda vertiginosa no PIB brasileiro entre 2014

e 2017, essa queda é reflexo de uma crise econdémica em gue 0 pais emergiu nesses anos

(BARBOSA FILHO, 2017), segundo o autor essa crise teve origem em choques de

oferta e demanda, na maior parte ocasionados por erros de politicas publicas que

reduziram a capacidade de crescimento da economia brasileira e geraram um custo fiscal
elevado. O impacto dessa crise reverberou nas empresas de consumo ciclico.

A correlacdo das variaveis ROE do setor x PIB foi relevante, de acordo

com a escala de Pearson estamos diante de uma correlacdo positiva forte j& que o valor

do coeficiente se aproximam de um (0,8455). Uma correlacédo t&o relevante corrobora

com a ideia de Mankiw (2003) que cita: “existe uma rela¢ao positiva entre o PIB ¢ o
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lucro das empresas, pois na medida em que se aumenta a atividade econdomica
concomitantemente aumenta-se a rentabilidade das corporagdes”
O grafico a seguir demonstra o desempenho do ROE do setor e do PIB

brasileiro, demonstrando a correlacdo positiva entre ambas variaveis.

Gréfico 2 — Comparacao ROE do Setor x PIB.

Grafico ROE Setor x PIB

20,00%
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10,00%

5,00%

0,00%
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-5,00%

PIB ROE do Setor Por Ano

Fonte: Elaboragéo propria com base nos dados extraidos do Economética®.

A queda do ROE entre os anos de 2013 e 2016 é gerada pela queda
vertiginosa no lucro liquido do setor, visto que o patriménio liquido sé cresceu de 2010
até 2018, conforme explicitado no gréfico 1. A queda do lucro das empresas de consumo
ciclico demonstra a influéncia da crise de 2014 (ciclo econdmico de queda),
representado no artigo de Barbosa Filho. As empresas tiveram resultado menos
satisfatorios durante esse periodo, o valor do lucro liquido do setor em 2018 esta

proximo ao valor obtido em 2010, conforme demonstra o grafico:
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Gréfico 3: Evolugéo do Lucro Liquido — Consumo Ciclico — 2010 a 2018.

Evolucao Lucro Liquido Empresas Consumo
Ciclico - B3 - Periodo 2010 - 2018
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Fonte: Elaboracéo propria com base nos dados extraidos do Economatica®.

4.2 Relagdo do ROE do setor com a SELIC, Taxa de Cambio, IPCA e
Desemprego
Visando esclarecer a relacdo entre as variaveis macroecondémicas, taxa
SELIC, Taxa de Cambio, IPCA e desemprego, foi aplicado novamente o coeficiente de
Pearson para identificar se existe essa relacdo e se ela é positiva ou negativa.

As tabelas abaixo demonstram os resultados:

Tabela 3: Desempenho SELIC, Cambio, IPCA e Desemprego entre 2010 e 2014.

Variavel 2010 2011 2012 2013 2014
SELIC 10,66% 10,90%  7,14% 9,90% 11,65%

Cambio -3,43% 8,88%  13,04% 12,98% 12,34%
IPCA 5,91% 6,50% 5,84% 5,91% 6,41%

Desemprego 6,80% 6,00% 5,50% 5,40% 4,80%
Fonte: Elaboracao propria com base nos dados extraidos do Economética®.

Tabela 4: Desempenho da SELIC, Cambio, IPCA e Desemprego entre 2015 e 2018, bem
como a correlagdo de cada varidvel com o ROE.

Variavel 2015 2016 2017 2018  Correlagéo
Com ROE

SELIC 14,15% 13,65%  6,90% 6,40% -0,3535

Cambio 46,59% -13,44% -1,79% 17,93% -0,0090

IPCA 10,67%  6,29% 2,95% 3,75% -0,2573

Desemprego 6,80% 12,00% 12,70% 12,30% -0,4475

Fonte: Elaboracao propria com base nos dados extraidos do Economética®.
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As variaveis taxa SELIC e IPCA tiverem uma correlagdo negativa fraca
com o ROE do setor. Com isso tem se ideia de que a taxa basica de juros da economia
(SELIC) e a inflagdo (IPCA) influenciam pouco o ROE das empresas do setor de
consumo ciclico.

A variavel de cambio ndo apresentou nenhuma correlagdo com o ROE
do setor, ou seja, 0 comportamento da taxa de cambio em nada se correlaciona com a
rentabilidade do setor como um todo.

Quanto ao desemprego apresentou-se correlacdo negativa moderada com
0 ROE. Essa correlacdo negativa elucida que quando existe uma queda na taxa de
desemprego o ROE das empresas de consumo ciclico tende a aumentar levemente. Essa
variavel possui caracteristicas contra ciclicas, ou seja, a sua diminui¢do é um bom sinal
para economia do pais, uma taxa de desemprego baixa é indicativo de industria e
mercado de trabalho aquecido e que mais pessoas terdo salarios para consumir.

A influéncia do desemprego no desempenho da organizacdo ja havia sido
enfatizada por Blachard (2007), com a ideia de que: “nivel de emprego da atividade
economica” € outro fator crucial que influencia na a série de lucro das empresas. Uma
economia com mais pessoas empregadas € sinal de que as empresas estdo aumentando
sua capacidade produtiva na expectativa de vender mais.

O grafico abaixo expressa essa correlagdo negativa moderada, essa
correspondéncia inversa ficou clara no ano de 2016, onde a taxa de desemprego

aumentou e o ROE do setor sofreu uma queda.

Gréfico 4: Relacdo ROE do Setor x Taxa de Desemprego.

Relacao ROE Setor x Taxa de Desemprego
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Fonte: Elaboragéo propria com base nos dados extraidos do Economética®.

4.3 Relagdo Margem EBIT e Margem Liquida com o PIB

A margem EBIT do setor foi calculada pela divisdo do resultado antes dos
impostos e taxa pela receita liquida total do setor. O célculo da margem liquida foi feito
com a partir da divisdo do lucro liquido do setor pela receita liquida total das 78
empresas desse mercado. De posse da evolucdo do PIB brasileiro entre 2010-2018 foi
aplicado o coeficiente de Pearson para verificar a relacdo entre as variaveis. Os

resultados estdo expostos nas tabelas abaixo:

Tabela 5: Desempenho PIB, Margem EBIT e Margem Liquida do setor, entre
2010 e 2013.

Variaveis 2010 2011 2012 2013
PIB 7,53% 3,97% 1,92% 3,00%
Margem EBIT SETOR  12,04%  8,62% 7,62% 11,60%
Margem Liquida 8,07% 3,72% 2,65% 6,85%
SETOR

Fonte: Elaboracéo propria com base nos dados extraidos do Economatica®.

Tabela 6: Desempenho PIB, Margem EBIT e Margem Liquida do setor, entre

2014 e 2018.
Varidveis 2014 2015 2016 2017 2018
PIB 0,50% -3,55%  -3,31% 1,06% 1,12%
Margem EBIT SETOR  10,44%  7,53% 4,54% 7,41% 8,64%
Margem Liquida 5,12% 1,74% -1,59% 4,41% 3,84%
SETOR

Fonte: Elaboracédo propria com base nos dados extraidos do Economética®.

Tabela 7: Resultado Correlacdo EBIT x PIB e ML x PIB.

Pearson EBIT x PIB 0,7523
Pearson Margem Liquida x PIB 0,8265

Fonte: Elaboracao propria com base nos dados extraidos do Economética®.

Partindo da ideia de que rentabilidade e desempenho se relacionam era de
se esperar que o desempenho das empresas, calculado pela margem EBIT e pela margem
liguida também tivesse correlacdo com o PIB do pais. Esse fato se confirmou, a
correlagdo entre a margem liquida do setor e o PIB foi positivamente forte, atingindo o
valor de 0,83. A margem EBIT também teve correlacdo positiva forte, com o patamar
de 0,75.
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O gréfico a seguir demonstra essa correlacao:

Gréfico 5: Relagéo PIB x Margem EBIT e Liquida do Setor.

Relagao PIB x Margem EBIT e Margem Liquida
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Fonte: Elaboracao prépria com base nos dados extraidos do Economética®.

4.4 Relacdo Margem EBIT e Margem Liquida com a SELIC, Taxa de Cambio,
IPCA e Desemprego
Tomando por base os valores da margem EBIT e margem liquida do setor
(tabelas 5 e 6), buscou-se compreender a relagdo dessas variaveis com a SELIC, Taxa
de Cambio, IPCA e desemprego. As tabelas 3 e 4 expressam a variacdo das variaveis

macroeconémicas entre 2010 e 2018. Os resultados de correlacdo foram:

Tabela 8: Correlagéo entre SELIC, Cambio, IPCA e Desemprego com a Margem EBIT
e Margem Liquida.

Variaveis Correlagdo EBIT Correlagdo ML
Macroeconémicas

SELIC -0,1502 -0,3470
Cambio 0,1068 -0,2700
IPCA -0,0577 -0,2704
Desemprego -0,5795 -0,4063

Fonte: Elaboracao propria com base nos dados extraidos do Economatica®.

Em geral, os resultados ndo foram diferentes dos obtidos na analise da

relacdo entre 0 ROE e essas variaveis. A taxa SELIC, a taxa de cambio e o IPCA tiverem
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correlagdo negativa fraca identificada. A varavel com maior correlacdo negativa foi a
taxa de desemprego, firmando a ideia de que uma menor taxa de desemprego melhora
o0 desempenho das empresas do setor de consumo ciclico.

O grafico abaixo expressa a correlacdo negativa da Margem EBIT e

Margem Liquida com a taxa de desemprego.

Gréfico 6: Taxa de Desemprego x Margem EBIT e Margem Liquida.

Relacdo Taxa de Desemprego x Margem EBIT e
Margem Liquida
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Fonte: Elaboragéo proépria.

4.5 As principais relacdes da rentabilidade das empresas do setor de

consumo ciclico com as variaveis macroecondmicas

Das 78 empresas do setor de consumo ciclico, 31 empresas possuiram
correlacdo positiva forte entre o PIB e 0 seu ROE, isso é, acima de 0,5. Outras 6
empresas possuiram correlacdo negativa forte com o ROE e as demais empresas
obtiveram ou correlacdo nula ou muito fraca.

As trés empresas com maior correlacdo positiva foram BK Brasil, CR2 e
IMC S/A. Essa informacédo pode ser fundamental para os gestores dessas organizagdes,
que podem passar a planejar o futuro da companhia tendo nocdo da correlagdo positiva

com o desempenho do PIB. Dessas empresas duas sdo do ramo alimenticio e uma do
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ramo de construcdo, o que revela que esses subsetores estdo ligados ao desempenho do
PIB.

As trés empresas com maior correlagdo negativa com o PIB, ou seja, que a
queda do PIB gerou aumento do ROE foram: Kroton, Multiplus e Smiles. Esse fato
demonstra que mesmo com um desempenho a desejar do pais as empresas podem obter
uma rentabilidade relevante, a depender do seu produto, da sua operacdo,
financiamento, gestdo de capital, entre outros fatores.

Ao comparar a rentabilidade de cada empresa com o desenvolvimento da
taxa SELIC, foram identificadas 11 empresas com a correlacdo negativa forte, sendo as
trés principais: BK Brasil, IMC S/A e Santanense. Outras trés empresas possuiram
correlacdo forte positiva, senda elas: Livrarias Saraiva, Tecnisa e Tex Renault. No
entanto as outras 64 empresas do estudo ndo tiveram correlacéo relevante com a taxa
SELIC.

O IPCA e a Taxa de cambio foram as variaveis em que menos se encontrou
correlacdo com o ROE das empresas. No entanto, cinco empresas possuiram correlacao
negativa forte entre a taxa de cambio e o ROE: Cambuci, Maestroloc, Melhor SP, PDG
Realt e Plascar. Em outras palavras isso indica que um aumento na taxa de cambio
reduzia o ROE e vice-versa. Essas empresas costumam se prejudicar com a alta do dolar,
provavelmente por possuirem financiamentos ou despesa em moeda estrangeira. Uma
Unica empresa possuiu correlacdo positiva (0,58) com a taxa de cambio, a exportadora
Metal Leve.

Resultados relevantes foram encontrados ao se analisar a relacdo do ROE
de cada empresa do setor com a taxa de desemprego. Das 78 empresas, 24 expressaram
forte correlacdo negativa entre as variaveis. Os subsetores com maior correlacdo
negativa sdo o da construcdo civil e o0 comércio, deixando claro que um aumento na taxa
de desemprego impacta negativamente na rentabilidade das empresas do setor de

consumo ciclico.

4.6 As principais relacdes do desempenho das empresas do setor de

consumo ciclico com as variaveis macroecondémicas.

Ao se analisar a relacdo da margem EBIT com o PIB do pais, 19 empresas

tiveram uma correlacdo positiva forte detectada. Dessas 19 a maioria era composta por
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empresas de comeércio de roupas e vestuarios, eletrodomésticos e construgdo civil.
Outras 10 empresas possuiram correlagdo negativa entre o seu desempenho e o PIB e as
demais tiveram correlagéo nula.

A correlacdo entre a Margem Liquida e o PIB do pais foi mais forte do que
em relacdo a margem liquida. Dessa vez 24 empresas tiveram correlacéo forte entre seu
desempenho real e o PIB. Outras sete empresas possuiram correlacdo negativa e as
demais ndo tiveram correlagdo relevante.

Quando se compara o histérico da taxa SELIC e do IPCA com o
desempenho das empresas, chega-se a conclusdo de que as empresas de vestuério,
comida e comercio sofrem leve correlagdo negativa a esses pontos. Magazine Luiza,
Karsten e Guararapes sdo exemplos de empresas em que o aumento da Selic ou do IPCA
impactaram negativamente nas suas margens de desempenho.

Seguindo a linha da relacédo entre ROE e desemprego, ficou evidente que as
margens sofrem negativamente com um aumento dessa taxa, 27 empresas tiveram
correlacdo negativa forte entre sua margem liquida e a taxa de desemprego. Novamente
a maioria das empresas que sofreram com o0 aumento dessa taxa foram as de comércio

e construcao civil.
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5.CONCLUSAO

O estudo teve como objetivo compreender melhor a relacdo entre os
principais indicadores macroecondmicos, com a rentabilidade do patrimdnio liquido e
o0 desempenho econdmico do setor de consumo ciclico, procurando identificar se existe
correlacdo entre os indices das empresas e do setor inteiro com as variaveis
macroecondmicas. Outro ponto analisado pelo o estudo foi o reconhecimento de quantas
empresas do setor tiveram correlacdo e quantas ndo tiveram correlagdo com cada uma
das variaveis macroeconémicas, usando o coeficiente de Pearson para verificar a
intensidade dessas correlacoes.

A correlagdo positiva entre o PIB e os indicadores de rentabilidade e
desempenho do setor foi expressiva, 0 que corrobora com a ideia de que a variacdo do
produto interno bruto impacta fortemente no desempenho econémico-financeiro do
setor de consumo ciclico.A taxa de juros (SELIC), a inflagdo (IPCA) e taxa de cambio
ndo tiveram correlagdo com os indicadores empresariais analisados.

Outra variavel macroeconémica que demonstrou relacao relevante foi a da
taxa de desemprego que apresentou correlagdo moderada negativa com o ROE e as
Margens (EBIT e Liquida). Isso deixa claro que a queda da taxa de desemprego melhora
de forma consideravel o desempenho do setor.

Durante anélise das 78 empresas do setor, ficou evidente em 68 companhias
alguma correlacdo moderada da rentabilidade ou do desempenho em relacdo a alguma
das variaveis macroecondmicas. Isso valida a ideia do impacto das varidveis no
desempenho das empresas, entretanto, muitas empresas conseguiram uma boa
rentabilidade e margens satisfatrias com um cenario macroecondémico ruim, como
também existiram empresas que ndo conseguiram resultados satisfatorios quando a
conjuntura macroeconémica era desfavoravel. Com isso fica claro que as peculiaridades
de cada empresa € o fato que ira definir o desempenho e a rentabilidade das empresas,
peculiaridades essas associadas a opera¢do do negdcio, ao financiamento, a estrutura de
capital e demais fatores.

Como sugestdo para futuros estudos, seria interessante uma pesquisa
englobando mais variaveis macroecondmicas e que busque identificar a correlacdo com

outras variaveis empresariais que expressam o desempenho das empresas. Um estudo
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comparando o impacto dos indicadores macroeconémicos no setor de consumo ciclico
com demais setores, como por exemplo, materiais basicos e bens industriais também

seria interessante para o desenvolvimento do tema.
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APENDICE A - EMPRESAS CONSUMO CIiCLICO

Empresas
Consumo Ciclico
2019

ALPARGATAS

ANIMA

AREZZO CO

B2W DIGITAL

BIC MONARK

BK BRASIL

CAMBUCI

CEDRO

CENTAURO

CIA HERING

CONST A LIND

COTEMINAS

CR2

CVC BRASIL

CYRELA REALT

DIRECIONAL

DOHLER

ENCORPAR

ESTACIO PART

ESTRELA

EVEN

EZTEC

GAFISA

GRAZZIOTIN

GRENDENE

GUARARAPES

HELBOR

HERCULES

HOTEIS OTHON

IGB S/A

IMCS/A

IND CATAGUAS

I0CHP-MAXION

JHSF PART

34



JOAO FORTES

KARSTEN

KROTON

LE LIS BLANC

LOCALIZA

LOCAMERICA

LOJAS AMERIC

LOJAS HERING

LOJAS MARISA

LOJAS RENNER

MAESTROLOC

MAGAZ LUIZA

MELHOR SP

METAL LEVE

MOVIDA

MRV

MULTIPLUS

MUNDIAL

NADIR FIGUEI

PDG REALT

PETTENATI

PLASCAR PART

RODOBENSIMOB

ROSSI RESID

SANTANENSE

SARAIVA LIVR

SER EDUCA

SMILES

SOMOS EDUCA

SPRINGS

SPTURIS

TECHNOS

TECNISA

TECTOY

TEKA

TENDA

TEX RENAUX

TIME FOR FUN

TRISUL

UNICASA

VIAVAREJO

VIVER

VULCABRAS

WHIRLPOOL
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