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RESUMO

O objetivo deste trabalho € analisar a relacéo entre os ciclos econémicos no Brasil e a
performance econdmico-financeira das empresas brasileiras de capital aberto. Para o
calculo do Ciclo Econdmico Brasileiro foi utilizado o Filtro Hodrick-Prescott. Para
mensurar o desempenho econdémico-financeiro das empresas, foram selecionados nove
indicadores classificados em quatro grupos: rentabilidade; liquidez, endividamento e
estrutura, andlise de mercado/risco. Foi utilizada uma amostra de trezentas e cinquenta
e duas empresas no periodo de 1995:1 a 2005:4. As empresas foram agrupadas em
guatro setores: Comercial, Industrial, de Servicos e Financeiro. Os resultados
originados pelas andlises, por meio de Testes de Correlacdo, sugerem que para alguns
setores sdo robustas as evidéncias em favor desses indicadores serem afetados pelo
ciclo econdmico. O Setor Financeiro apresentou resultados relevantes na maioria dos
indicadores, demonstrando grau de correlagcdo alto com as oscilacbes do Produto
Agregado. Verificou-se também na maioria dos setores e sub-setores que 0s
Indicadores Rentabilidade do Ativo e Margem Operacional foram o0s que mais
apresentaram correlagdo com o PIB, em alguns casos com alta correlagdo, como na
Siderurgia, Mineracdo e Metalurgia, Constru¢do Civil. O Preco/ Lucro no Comércio
Varejista mostrou ser o de maior grau de correlagdo. Na Construcao Civil este indicador
também se mostrou robusto, entretanto com comportamento countercyclical.



ABSTRACT

The objective of this research is to analyze the relationship between the business cycles
in Brazil and the economic and financial performance of Brazilian public companies.

In order to establish the Brazilian Business Cycle, the Hodrick-Prescott filter was used
and a selection of nine indicators classified according to liquidity, return, debt and
structure and risk, were used to measure the economic-financial performance of
companies. A sample of three hundred and fifty two companies was used and covered
the period between 1995/01 to 2005/04. The companies were classified in commercial,
industrial, service and financial. The results of these analysis came from cross-
correlation tests and suggest that there is evidence in favor of these indicators are
affected by the economic cycle and also that they are robust for some sectors. The
financial sector presented relevant results for most indicators showing a large level of
correlation with fluctuation of the aggregated product. It has also been verified that in
most sectors and sub-sectors the return and operational margin indicators presented
some correlation with the GDP and in some cases a high correlation as in the case of
siderurgy, mining and metallurgy, building industry. The Price to Earnings in the retalil
sector showed a higher degree of correlation as well as in the building segment,
however it is countercyclical.
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1. INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO

Uma das caracteristicas das economias capitalistas sdo os ciclos econémicos,
definidos como as flutuagcfes das variaveis macro-econémicas em torno da sua linha de

tendéncia.

A identificacdo dos fatores que provocam essas alternancias de fase continua
sendo um desafio para as principais linhas de pesquisa econdémica. Lucas (1977), em
seu artigo seminal Understanding Business Cycles, pergunta por que em economias
capitalistas as variaveis agregadas sofrem flutuacdes repetidas ao longo da linha de

tendéncia®.

Kydland e Prescott (1982) centram-se na “dinamica da macroeconomia”, visando
explicar as flutuacbes de curto prazo, utilizando os pressupostos do modelo classico.
Integram esta teoria analise de curto prazo (teoria dos ciclos econémicos) e andlise de

longo prazo (teoria do crescimento econdmico).

O maior esforco de pesquisa concentra-se na analise das propriedades dos
ciclos econbmicos e 0s mecanismos de propagacado, estudando tanto os ciclos
nacionais e regionais, como internacionais. Como exemplo pode-se citar: Kydland e
Prescott (1982,1990), Long e Plosser (1983), Kraay e Ventura (1995, 1998, 2001) e

Martincus e Molinari (2005), dentre outros. No Brasil pode-se citar Ellery Jr., Gomes e

1 A discussdo sobre o tema ratifica sua relevancia com a outorga, em 2004, do Prémio Nobel de
Economia a Edward Prescott e Finn Kydland, por seus trabalhos em Business Cycles, destacando-se,
Time to Build and Aggregate Fluctuations, publicado na revista Econometrica, em 1982.
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Sachsida (2000); Faria Jr e Kanczuk (2000); Ferreira e Val (2002), Kanczuk (2003),

Correa e Hillbrecht (2004), Cunha et al (2005).

Observam-se poucos trabalhos empiricos relacionando variavel macro
econbmico com indicadores no nivel da firma, dos quais se destacam os de Gertler e

Hubbard (1993), Gertler e Gilcchrist (1994), e Campello (2004).

Gertler e Gilcchrist (1994) apresentam evidéncia de comportamento ciclico de
indUstrias de pequeno e grande porte, bem como suas diferentes respostas frente a
politica monetaria. Apresentam ainda evidéncias de que friccdes no mercado de crédito
podem ajudar a propagar os ciclos econémicos. Utilizam tamanho da firma como proxy
para acesso a capital market. Como variaveis nao financeiras, usam vendas, estoque e
dividas de curto prazo. Para eles, as manufaturas de pequeno porte sdo mais afetadas

pelos ciclos, com quedas nas vendas e maior restricdo de crédito.

Também ha evidéncia de dados no nivel da firma, em que restricbes de liquidez
em empresas pequenas, sdo mais fortes em periodos de recessdo do que em periodos
de crescimento (boom). Gertler e Hubbard (1988) identificam esta assimetria para 0s

investimentos, e Kashyap, Lamont e Stein (1992) para os estoques.

Oliner, Rudebusch e Rudebusch (1992) mostram que o fluxo monetério afeta
mais as decisdes de investimento de empresas pequenas, com restricado financeira,
em periodos de recessdo. Por outro lado, o fluxo monetario ndo importa para

decisdes de investimento de grandes firmas,(GERTLER e GILCCHRIST, 1994).
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Para Gertler e Hubbard (1993) e Campello (2004), os pesquisadores buscam
identificar até que ponto, e se sdo considerados, para decisdo da estrutura de capital

das empresas, os efeitos macroecondmicos.

Barlevy (2007) estuda o impacto de investimentos em P&D como fonte de
inovacao para o crescimento concluindo que estéo relacionados positivamente com o
ciclo, porém verifica que as empresas tendem a reduzir seus gastos nesta area em

recessao.

Como evidéncia empirica dentro da perspectiva desta pesquisa, nao se
identificam trabalhos no Brasil que relacionem o0 comportamento do agregado

econdmico com a analise microecondmica.

Com base no contexto apresentado, a questdo de pesquisa que se coloca é:
Qual a relacao entre os Ciclos Econdmicos no Brasil e a pe  rformance econdmico-

financeira das empresas brasileiras de capital aber  to?

Assim, no presente trabalho, relaciona-se o comportamento do PIB Real per
capita com indicadores utilizados no mercado para analise de desempenho das

empresas.

A maioria dos trabalhos pesquisados que usam como fundamento a Teoria de
Business Cycles esta relacionado a andlise de variaveis agregadas. Desta forma busca-
se como contribuicdo, analisar se os indicadores econdmico-financeiros usados como
proxy de desempenho das empresas brasileiras de capital aberto estdo relacionados

positivamente ou negativamente com as flutuagdes dos ciclos econdmicos.
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Para o calculo do ciclo econdmico relativo ao periodo de 1995 a 2005, foi
utilizado o Filtro de Hodrick e Prescott (HP: Filter), adotado na maioria dos trabalhos
empiricos em Business Cycles, Hodrick e Prescott (1982 e 1990), Backus e
Kehoe(1992) , Kydland e Prescott (1997), Ellery Jr,Gomes e Sachsida (2000), Ferreira

e Val (2002), Faria e Kanczuk (2000) , Kanczuk (2003) e Cunha et al. (2005).

Espera-se a partir dos resultados, que seja possivel tracar cenarios econdmico-
financeiros que subsidiem o processo de planejamento estratégico e,

consequentemente a tomada de decisédo no nivel da firma.

Logo, este trabalho busca como contribuicdo, analisar se os indicadores
econdmico-financeiros estdo relacionados positivamente ou negativamente com as
flutuagcbes dos ciclos econdmicos, e quais sd0 0S mais robustos para medir o

comportamento nos ciclos econémicos.
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2.REFERENCIAL TEORICO

2.1 TEORIA DOS CICLOS ECONOMICOS

O estudo dos ciclos econdbmicos é uma &rea antiga de pesquisa
macroecondmica. As economias dos paises sofrem flutuacbes distintas no nivel do
produto, ou seja, variagbes em sua atividade econdmica, fenbmeno este conhecido
como ciclos econdmicos, ciclo de negdécios ou business cycles, sendo analisado por

pesquisadores desde inicio do século XX.

Zarnowitz (1991) considera que ciclos econémicos tém variado intensamente ao
longo dos ultimos 200 anos, em relacdo ao tamanho, amplitude e duragdo. Incluindo
expansodes fracas e vigorosas, longas e curtas; contragdes severas e suaves, algumas

longas outras curtas e muitas flutuacdes moderadas com duracdo média de 3 a 5 anos.

Atualmente a discusséo do tema vem sendo desenvolvida em duas vertentes: de
um lado a abordagem Neoclassica, em que seus tedricos aplicam as hipoteses do
Modelo Classico (pressupde que precos e salarios se ajustam para equilibrar
automaticamente os mercados e que a politica monetaria ndo influencia as varaveis

reais), incluindo a flexibilidade de precos e salérios, no curto prazo.

Por outro lado, tem-se a abordagem Neo-Keneysiana, em que os tedricos desta
vertente utilizam as hipoteses do Modelo Keneysiano, baseado na Teoria Geral, em que
0s salarios e os pregcos ndo se ajustam automaticamente e a demanda agregada
determina a producdo e o emprego de uma economia, incluindo a rigidez de precos e

salarios no curto prazo, Mankiw (2004).
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Apesar dos estudos em Business Cycles terem florescido a partir dos anos 20,
em 1907, os estudos realizados por Knut Wicksell, (Apud Kydland e Prescott, 1990)
apontam para o crescimento tecnoldgico como fonte para as flutuacdes econdmicas,

resultados estes ignorados nas décadas seguintes.

Em 1913, Wesley C. Mitchell publicou um relevante trabalho sobre ciclos
econbmicos, em que decompde um numero grande de séries temporais dentro de uma
sequéncia de ciclos que dividiu em quatro fases distintas prosperidade, crise, recesséao e

recuperacao.

Michel (1927) enfatiza que os ciclos econdmicos afetam a atividade econdmica
das empresas, de forma diferenciada, - umas mais, outras menos - em funcdo do setor
em que atuam. Sua discussdo é: como a prosperidade produz condi¢bes que
conduzem a crises, como as crises desenvolvem recessoes, e finalmente, como as
depressbes, depois de um tempo, produzem condigcdes que conduzirdo a novas

recuperacoes.

No ano de 1933, Ragnar Fischer, utiliza a abordagem econométrica para apoiar
os estudos em Business Cycles. Faz uma clara distingcdo entre fontes de choque e

propagacao de choques, Kydland e Prescott (1990 b).

Em 1946, Burns e Mitchell definem ciclos econémicos como um tipo de flutuacéo
encontrada na atividade econdmica agregada de nagOes que organizam o trabalho,
principalmente em empresas. Os ciclos econdmicos variam de mais de um ano a dez

ou doze anos; eles nao sado divisiveis em ciclos mais curtos.
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Desta forma, os avancos ocorridos no estudo dos Ciclos Econdmicos até o final
dos anos 40, se devem aos primeiros esforcos feitos por Mitchell (1913 e 1927) Burns e
Mitchell (1946), para a construcdo de séries historicas econémicas de longo prazo.
Trata-se de resgatar informagfes basicas para se proceder a uma analise econémica

retrospectiva.

Apés a critica de Koopmans (1947), de que o trabalho de Burns e Mitchel de
1946 era medida sem teoria, Business Cycles deixou de ser uma éarea ativa de
pesquisa em economia durante os anos 50 e 60. O sistema de equacfes desenvolvido
por Koopmans, tornou-se consenso como o0 melhor modelo para se descrever o

comportamento de agregados econdémicos, Kydland e Prescott (1990).

Até o final da década de 60 era o Modelo Keynesiano que fornecia a
interpretacdo dominante sobre Ciclos de Negécios, sendo os fatores nominais de
importancia fundamental nas flutuacdes econdmicas. Neste modelo, os Ciclos de

Negocios sao resultantes de choques de demanda.

Lucas (1972, 1973 e 1977) revoluciona o estudo da macroeconomia, ao criar
modelos de ciclos econdmicos onde os fatores monetarios sdo 0s que propagam oS
ciclos. Entretanto, a hipotese de que os mercados se equilibram via precos, ou seja,
gue a demanda se iguala a oferta pela concorréncia (market clearing), passou a ser a
caracteristica distinta da teoria neoclassica e ficou conhecida como “abordagem do

equilibrio das expectativas racionais”.

Mas a partir de 1982, novamente a interpretacdo dos ciclos muda de forma
significativa, com a publicacdo do trabalho de Kydland e Prescott (1982), onde

demonstra que pelo menos setenta por cento das flutuagbes econdmicas dos Estados
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Unidos poderiam ser explicados utilizando-se um modelo de equilibrio geral estocastico
dindmico, que ndo apresentava nenhuma variavel nominal presente. Estes resultados
iam de encontro as pesquisas anteriores, que consideram a oferta de moeda o principal

mecanismo de geracao de ciclos de negdcios, incluindo Lucas,(1977).

A metodologia que Kydland e Prescott (1982) usaram em seus estudos de
Business Cycles transformou a forma como a pesquisa aplicada em macroeconomia é
feita. O método utilizado por eles € usado para estudar diferentes fontes para as

flutuacdes econdmicas, incluindo choques monetarios.

Em 1983, Long e Plosser corroboram os resultados de Kydland e Prescott,
enfatizando a importancia dos choques tecnolégicos como fonte de geracdo e

propagacao dos ciclos econdmicos.

Consequentemente mudava—se a forma de se analisar os Ciclos de Negécios, e
aparecia uma nova teoria, conhecida como Real Business Cycles — RBC (Teoria dos
Ciclos Reais de Negaocios). Este termo aparece pela primeira em Long e Plosser (1983).
Nesta Teoria, sdo fatores reais - choques de oferta - que determinam as flutuacdes

econdmicas de curto prazo.

Para McGrattan (2006), Ciclos Econdmicos Reais séo flutuagdes periodicas nas
rendas de uma economia, produtos e fatores de producgéo, especialmente trabalho, que
sdo devidas a fontes ndo monetérias. Estas fontes incluem tecnologia, taxa de
impostos e gasto publico, preferéncias do consumidor, regulamenta¢gdes do governo,

“termos de comeércio” e precos de energia.
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Kydland e Prescott (1990) defendem que sédo as variaveis econémicas reais
(produtividade) os elementos explicativos das flutuacdes no nivel do produto, e ndo as
variaveis nominais (como nivel de precos e oferta de moeda), defendido pelos autores

anteriores da escola neoclassica.

2.2 INDICADORES ECONOMICO- FINANCEIROS: UMA ABORDAGEM
CONCEITUAL

A andlise de balanco € fundamentalmente comparativa. Isoladamente,
determinado indice ndo gera informacfes para uma correta conclusdo, fazendo-se
necessario conhecer como evoluiu este resultado ao longo do tempo, bem como em
gue nivel se situa em relacdo aos indices do concorrente, aos padrdes de mercado e
em relacdo a economia, representado pelo comportamento do PIB, (ASSAF Neto,

2003).

A utilizacdo destes indicadores possibilita que se avalie continuamente a
performance das empresas. H& estudos que indicam ser o valor de mercado
determinado, em grande parte, pelos indicadores patrimoniais e de rentabilidade das
empresas e por fatores macroecondmicos como politicas governamentais de fisco e

investimento, crescimento do PIB, economia internacional e outros, MAHONEY( 1997).

Foram selecionados alguns dos indicadores utilizados por analistas de crédito e
investimento, para avaliar empresas. Assim, o Quadro 1 mostra, resumidamente, cada

um dos indicadores escolhidos ,com sua classificagdo e férmula de obtencao.
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Indicador Classificacao Formula Observacao

Endividamento e Imobilizado / Patriménio Liquido

Ativo Fixo/ Estrutura ®)

Patrimonio Liquido | (imobilizagao de Imobiliz RecPer = (AtivPer)
Recursos Permanentes | /(g| p+pL)

Exigivel Total / End|V|damento.e. ~ (Ativo Total — Patrimdnio Liquido) /

Patriménio Liquido Estrutura (Part|C|pa<_;a0 (Patrimdnio Liquido) )
de Capital de Terceiros)

Liquidez Corrente Liquidez é?r\ézlggémame / Passivo

Margem . Lucro Operacional / Receita

Operacional Rentabilidade Liquida Operacional

Precgo/Lucro Rentabilidade Preco da Acao / Lucro Contabil (2)

y ) o @
Rgntabllldade do Rentabilidade Lucro Liquido / Ativo Total
Ativo
li - : - . (2)

RenFabA|I|§jade do Rentabilidade Lucro Liquido / Patrimdnio Liquido

Patrimonio

Varla_(;ao da Rentabilidade R,ece.,-lta quwda Trim 1 / Receita ©)

Receita Liquida Trim .

volatilidade Analise de Agdo ou 3)

Risco

Fonte: Adaptado de Assaf Neto(2003) e ludicibus(1998)

Quadro 1: Resumo dos Indicadores Econdmico- Financ

Observacgoes:

eiros

(1) Precgo da Acéo - negociagdo da agdo no ultimo pregéo do trimestre, com tolerancia de até 1 més.
(2) Patriménio liquido Médio - média aritmética entre o PL inicial e o final do trimestre
(3) S;=LN (cotacgao fechamento do dia / cotagdo fechamento do dia anterior)
S, = Média de S1,$...S,
PPA=Periodo
n = Dias
(4) Ativo Total no final do periodo
(5) Valores no final do periodo
(6) Célculo feito pelo autor a partir da receita liquida extraida do Sistema Economética.
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3. METODOLOGIA

3.1 BASE DE DADOS

A base de dados sera composta por todas as empresas de capital aberto,
listadas na Bovespa durante o periodo de 1995:1 a 2005:4. Este periodo, Pos Plano
Real foi selecionado por ser o maior espago verificado com dados disponiveis sem
distor¢cdes causadas pelos altos indices inflacionéarios verificados no Brasil antes de

julho de 1994.

Utilizou-se o Sistema Economatica para coletar os dados referentes as variaveis
econdmico-financeiras contidas nas demonstracdes contdbeis de cada empresa
pesquisada, estando os valores a precos de dezembro de 2006. As empresas foram
segregadas em vinte e o0ito grupos ou sub-setores, utilizando o critério ajustado de

classificacéo setorial NAICS, do Sistema Economatica.

A série do PIB per capita foi construida a partir dos dados coletados no IBGE e
no IPEA com a construcdo de séries trimestrais o PIB Real per capita trimestral, no

periodo de 1995 a 2005, a precos de dezembro de 2006, atualizados pelo IPCA.

Em 2007, ocorreram algumas alteracdes para o célculo do PIB. Segundo Nunes,
o Sistema de Contas Nacionais - Nova Base 2000 -, estruturalmente ndo apresenta

mudancas conceituais.

Para efeito desta pesquisa serdo considerados os dados do PIB referentes a
Base Antiga, sem prejuizo significativo para os resultados esperados, o que pode ser

observado no gréfico abaixo, que mostra a Evolugcédo do PIB de 1990 a 2006 nas duas
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bases. Como podemos ver no Grafico 1, ocorreram pequenas variacdes do PIB - Base

2000, em relacdo a Base Antiga.

60 - 58 EVOLUGAO DO PIB 1990-2006

4,3

40 +

20 +

0,0

-2,0

4,0

6,0 +-59
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Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisa, Coordenagéo de Contas Nacionais.
Gréfico 1: Evolugdo do PIB

A composicao dos valores agregados teve como alteracdo em relacdo a série
antiga, o aumento em mais de 10 pontos da participacdo de Servicos (de 56,3% para
66,7%). Na nova metodologia o valor agregado da agropecuéaria e da industria é

reduzido em 2,1 e 8,4 pontos percentuais respectivamente.

3.2 VARIAVEIS E INDICADORES

Para medir a variavel “desempenho da economia brasileira” foi utilizado o PIB
Real per capita, enquanto para medir a variavel “desempenho econémico-financeiro da
firma”, foi proposto um conjunto de nove indicadores para serem analisados,tais como;

Ativo Fixo/Patrimonio Liquido; Exigivel Total/Patriménio Liquido; Liquidez Corrente;
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Margem Operacional; Preco da Acao/Lucro; Rentabilidade do Ativo; Rentabilidade do

Patrimonio; Variacdo da Receita; Volatilidade.

Foram considerados neste estudo, alguns dos indicadores econdmico-
financeiros, utilizados por analistas de crédito e de investimento para avaliacdo de
empresas, que medem a rentabilidade e lucratividade e os que medem liquidez e
endividamento, além dos indicadores de mercado ou risco. Os dados foram retirados do

Sistema Economatica e todos expressos em percentuais.

Para definir o co-movimento entre as variaveis foi considerado o procedimento
adotado por Kydland e Prescott (1990) em seu trabalho “Business Cycles: Real Facts
and a Monetary Myth”. Analisam as variaveis macroecondémicas que compdem o PIB
procurando identificar os “comovement” (movimentos simultaneos) entre elas. O grau
de co-movimento com o PIB real foi utilizado com a medida de proé-ciclicidade
(procyclicality) ou de contra ciclicidade (countercyclicality). Para estas medidas eles

utilizam os seguintes critérios:

O grau de comovement das variaveis com o PIB real sera indicado na coluna
X(t) de tempo atual. As estatisticas nesta coluna sdo os coeficientes de
correlagdo dos desvios de cada série com os desvios ciclicos do PIB real. Um
namero préximo de um (1) indica que uma série é altamente proé-ciclica,
enquanto que um numero préximo a um (1), mas de sinal oposto indica que
uma série é contra-ciclica. Um nimero proximo de zero significa que uma série
nao varia contemporaneamente (que dizer na mesma época) com o ciclo de
modo sistematico. Em tal caso se diz que as séries sdo ndo correlacionadas
(KYDLAND and PRESCOTT, 1990). Tradugéo livre.

Para determinar se existe uma defasagem no movimento das séries dos
indicadores econdmico-financeiros em comparacdo com a série do produto real, as

séries dos indicadores serdo adiantadas e atrasadas em relacdo ao PIB Real de um a
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cinco trimestres.Se o maior coeficiente de correlagéo estiver embaixo da coluna X(t-i),
indica que o indicador lidera (leads) o ciclo de atividade do produto, enquanto se estiver
na coluna X(t+i) se diz que o indicador atrasa (lags) em relagéo ao ciclo de atividade do

produto.

Pela teoria desenvolvida, existe uma expectativa de correlacéo entre os diversos
indicadores utilizados no presente trabalho, como proxy para medir desempenho das

empresas, e o PIB Real per capita.

3.3 HIPOTESE

Héa estudos que indicam ser o valor de mercado das empresas determinado, em
grande parte, pelos indicadores patrimoniais e de rentabilidade, e por fatores
macroecondmicos como politicas governamentais, de fisco e investimento, crescimento

do PIB, economia internacional e outros (MAHONEY, 1997).

Como o PIB expressa a producdo realizada em um pais num determinado
tempo, se espera encontrar comportamento ciclico nos indicadores econdmico-
financeiros que medem o desempenho das empresas. Para operacionalizar esta
hipotese, segregaram-se os indicadores em dois grupos: 0 primeiro em que se espera
comportamento procyclical (positivamente correlacionado com o ciclo) e o segundo com

comportamento countercyclical (negativamente correlacionado com o ciclo).

O Quadro 2 mostra, detalhadamente, cada um dos indicadores, com seus

respectivos resultados esperados.
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Indicador

Resultados Esperados

Ativo Fixo/ Patriménio
Liquido
(Estrutura de Capital)

Espera-se seja procyclical porque o investimento € um dos fatores que
levam ao crescimento econémico (Mankiw 2003, pg. 125).

“.muitas empresas fazem planos de investimento com bastante
antecedéncia. Por isto, considera-se que uma mudanca da politica
monetaria s6 afeta a atividade econb6mica cerca de seis meses ap0s
(Mankiw, 2003)" .

Exigivel Total / Patrimdnio
Liquido (Endividamento)

Espera-se que seja countercyclical porque o nivel endividamento reduz
em época de crescimento,em razdo das empresas se auto financiarem e
devido as altas taxas de juros.

“...quando a atividade econdmica real diminui, a taxa de financiamento
deve cair... [que] significara uma oferta monetaria maior e eventualmente
investimento maior... (Mankiw 2003, pg. 272).” Gertler e Gilchrist (1994)
analisaram que empresas de grande porte em épocas de ciclos negativos
aumentam seu endividamento. “Large firms appear to borrow heavily to
smooth the impact, of declining Sales, while small firms do not”.

Liquidez Corrente (Liquidez)

Espera-se que seja procyclical porque em periodos de crescimento as
empresas tém mais ativos a disposi¢ao. A solvéncia a curto prazo mede o
Capital de Giro e sua capacidade de saldar as dividas de curto prazo
(Ross et al 2002).

Margem Operacional
(Rentabilidade)

Espera-se que seja procyclicall em todo o periodo.

Precgo/Lucro (Mercado)

Espera-se comportamento procyclical de acordo com a eficiéncia semi-
forte de mercado, e acyclical nos demais periodos. Supfe-se que 0s
investidores tém aversdo ao risco. Num mercado eficiente os precos das
acOes refletem os fatos relevantes associados ao verdadeiro valor da
empresa e seus ativos subjacentes (Ross et al 2002). O pre¢o das agOes
tende a ser alto quando as empresas tém muitas oportunidades de
investimentos (Mankiw 2003)

Rentabilidade do Ativo
(Rentabilidade)

Espera-se que seja procyclical em todo o periodo. Uma queda nos lucros
ou uma recessdo podem reduzir a capacidade de financiamento das
empresas, o que pode impedi-las de fazer investimentos lucrativos
(Mankiw 2003)

Rentabilidade do Patriménio
(Rentabilidade)

Espera-se que seja procyclical em todo o periodo. Empresas com
maiores incertezas em relacdo a seus resultados operacionais tendem a
utilizar maiores recursos de Capital Proprio (Assaf Neto, 2003).

Variagdo da Receita
(Rentabilidade)

Espera-se que seja procyclical em todo o periodo. A venda ao publico
final & base de célculo do PIB. Mudang¢as nas vendas ocorrem a medida
que as vendas crescam ou decrescam em resposta aos ciclos
econdmicos e as agbes da propria empresa, impactando o lucro
operacional e levando a mudangas na Rentabilidade do Ativo
(Damodaram 1999). Bens de consumo e bens duraveis reagem de forma
assimétrica as variagbes do ciclo. Durante as fases de crescimento
negativo as vendas se concentram em bens de consumo
(countercyclical), enquanto que ha uma queda nas vendas de bens
durédveis (procyclical), Deleersnyder e Dekimpe (2003)

Volatilidade (Mercado)

Espera-se correlacdo countercyclical. A volatilidade é a medida da
incerteza quanto aos retornos esperados do Ativo (Hull 1997)

Fonte: : Elaborado pela autora
Quadro 2: Expectativa de resultados dos Indicadores

Econdmico-Financeiros
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De acordo com os objetivos deste trabalho, a hipdtese para pesquisa € verificar se

os indicadores apresentam o comportamento definido no Quadro 2.

Considerou-se para medir a ciclicidade (cyclicality) das séries, os valores das
correlagbes: se a correlacdo for positiva com valor do p-value igual ou inferior a 0,05
considera-se comportamento procyclical; se for negativa e com valor do p-value igual ou
inferior a 0,05 sera considerada countercyclical e, para valores de p-value entre 0,06 e
0,09 interpretou-se como uma leve ciclicidade, podendo ser pro ou counter se valor da

correlagcéo positiva ou negativa respectivamente.

3.4 COLETA DE DADOS E TESTES ESTATISTICOS

A investigacdo proposta neste trabalho contemplard apenas aquelas empresas
negociadas na Bolsa de Valores do Estado de Sdo Paulo - BOVESPA, que possuem
dados trimestrais no periodo de 1995 a 2005, dados estes originarios das
Demonstracdes Contabeis, que nos permitira fazer, além de uma analise geral, uma
analise por setor econdmico, bem como por segmento ou sub-setor econdmico. A
escolha do referido periodo, de 1995 a 2005, foi o tempo verificado com dados
disponiveis, sem distor¢fes causadas pelos altos indices inflacionarios verificados no

Brasil antes de julho de 1994.

Os setores foram separados de acordo com o terceiro nivel da classificacdo
NAICS - North American Industry Classification System. Foram construidas tabelas
utilizando célculo das médias aritméticas dos indicadores econdmico-financeiros de
cada setor, segmento ou sub-setor e gerais, bem como calculo das outras medidas de

estatistica descritiva.



28

Nao foram excluidos os outliers da amostra e o efeito tamanho entre as firmas foi
minimizado ao se trabalhar com taxas calculadas a partir de dados contabeis e de

mercado.

Foi construida a série do PIB Real per capita, a partir do PIB Nominal ajustado
pelo IPCA, tendo como base os dados coletados no IBGE e no IPEA, dados esses que
foram “logaritimizados”. Também foi removida a sazonalidade das séries do PIB Real

per capita e dos indicadores econémico-financeiros.

Depois desses procedimentos, foi removida a tendéncia da série do PIB Real per

capita e calculado o ciclo, como se segue.

Existem diferentes métodos para se operacionalizar a decomposicdo das séries
temporais, sendo os mais conhecidos, os filtros desenvolvidos por Hodrick-Prescott -
HPFilter (1980 e 1997) e o de Baxter e King (1999). Para feito desta pesquisa, foi
utilizado o Filtro HP para decompor a série e calcular o ciclo. Utilizado um valor de “A”
(pardmetro de suavizacdo), igual a 1600, conforme recomendado por Kydland e

Prescott (1990, p.7).

Apés todos os procedimentos para ajuste das séries foi feita a correlacdo
cruzada do ciclo com todas as séries dos indicadores econdmico-financeiros,

defasando as séries em relacéo ao ciclo, variando em cinco periodos, objetivando:

* Identificar o grau de correlacdo contemporaneo entre as variaveis
desagregadas investigadas e o PIB Real per capita, uma variavel

macroecondmica agregada.
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» |dentificar o grau de correlacdo entre as variaveis desagregadas investigadas
e o PIB real per capita, dado pela relagdo leading-lagging, utilizando uma

defasagem de cinco periodos.

» Buscar quais indicadores sdo mais robustos para refletir cada periodo de

crescimento ou de crescimento negativo.

Para definir o nivel de analise de performance econdmico-financeira das
empresas constantes desta pesquisa, adota-se o exposto por Short et al. (2007). Eles
estudaram uma amostra de 1165 empresas em doze industrias, num periodo de sete
anos. Avaliam a influéncia da escolha do nivel de analise, utilizando trés niveis: firma,
grupo estratégico e industria para mensurar desempenho das empresas no curto e no

longo prazos.

O efeito firma, o efeito grupo estratégico e o efeito industria, sdo - todos os trés -
significativamente associados com performance. Desta forma, neste estudo a analise
no nivel grupo estratégico ndo sera efetuada, ficando como sugestdo para pesquisas

posteriores.

3.5 SETORES ECONOMICOS

Os dados foram retirados do Sistema Economatica e as empresas foram
divididas em setores, de acordo com a sua principal atividade operacional, definida no

nivel 3 da classificacao NAICS:

Comércio_ — 21 empresas; Industria — 178 Empresas; Servicos - 121 Empresas

e Financeiro_ 32 empresas, perfazendo um total Geral de 352 empresas.
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3.5.1 Sub-setores Econbmicos Utilizados

Os Setores foram divididos em sub-setores de acordo com o mesmo sistema de
classificacdo (NAICS), considerando que cada setor econdmico € composto por
empresas de caracteristicas distintas:

» Comércio (2 sub-setores): Atacadista e Varejista

* Industria (15 sub-setores): Alimentos; Brinquedos; Ceramica e Vidros;
Construgdo Civil, Eletro Eletrénicos; Fumo; Petroleo e Géas, Madeiras,
Maquinas e Equipamentos; Otica, Papel e Celulose; Quimica; Siderurgia
Metalurgia e Mineracgdo; Téxtil; Veiculos e Pegas.

» Servicos (10 sub-setores): Administracdo de Empresas; Concessionarias de
Servicos Publicos; Consultoria; Hotelaria; Transporte; Apoio Meédico;
Armazenagem; Gréafica; Manutencdo; Processamento de Dados.

* Financeiro — N&o foi considerado sub-setor.

Destes sub-setores foram considerados para anélise os de: Comércio (Varejista),
Industria (Alimentos, Construcdo Civil, Quimica, Siderurgia Metalurgia e Mineracgao;
Téxtil; Veiculos e Pecas) e Servigcos (Administracdo de Empresas e Concessionarias).
Esta escolha se deu em razdo de possuirem numero significativo, acima de 16

empresas, com operacdes em todos os trimestres em estudo. Este valor representa a

média das empresas por setor analisado (16,68).



4. RESULTADOS

4.1 ANALISE DO COMPORTAMENTO DO PIB NO PERIODO.
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Para o periodo P6s Plano Real, objeto deste estudo, o Brasil ndo apresentou

efetivamente, altas taxas de crescimento e foi afetado por diversos choques, como as

Crises Asiética e Russa, a desvalorizacdo do real no inicio de 1999, a crise energética

em 2001, dentre outras. Sendo o periodo caracterizado, como de crescimento

moderado da economia,

O Grafico 2, analisa o PIB per capita. Este apresenta a relacdo entre o

comportamento do LN do PIB Real per capita de 1995:1 a 2005:4 em relacdo a sua

tendéncia, enquanto o grafico 3 apresenta a relacdo entre os componentes do PIB Real

per capita, ciclo e tendéncia.
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Fonte: Elaborado pela autora

Gréfico 2: Variagdo do PIB per capita e tendéncia
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Gréfico 3: Variagdo do PIB - Ciclo e Tendéncia

4.2 ANALISE DOS INDICADORES

Para a analise da correlacdo cruzada entre os indicadores econdmico-financeiros
o ciclo econbmico foram construidas tabelas no nivel 1 (setor econémico) e nivel 2
(sub-setor econémico), constantes dos apéndices D e E, com os resultados das
correlagbes entre o Ciclo e cada um dos conjuntos de indicadores referenciados por
setor e sub-setor econémico, na contemporaneidade (T), e na defasando em cinco

periodos anteriores e posteriores ao tempo T

4.2.1 Analise na Contemporaneidade

Os resultados dos coeficientes de correlacdo com significancia estatistica (p-
value < 0,05) na contemporaneidade, encontram-se detalhados na Tabela 1. O espaco

em branco representa valores ndo estatisticamente significantes, valores sublinhados
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indicam que o resultado encontrado é contrério a hipotese, os em preto séo procyclical

e os em vermelho countercyclical.

Tabela 1: Indicadores com relevancia estatistica na

contemporaneidade

Setor

Ativ /

PL

Exig
s/ PL

Liqui.

Corre.

Marg.
Oper.

Preco
Lucro

Rent.
Ativo

Rent.
do PL

Variag.
Receita

Volat.

HIPOTESE

Pré

Cont.

Pré

Pré

Pré

Pré

Pré

Pré

Cont.

Geral

Comércio

IndUstria

Servigos
Correlacao

Financeiro
Correlacao

Cont.

-0,39

Cont.
-0,41

Cont.
-0,29

Pro
0,39

Pro
0,44

Sub-Setor Comércio

Varejista |

Sub-Setor IndUstria

Alimentos

Construgéo

Quimica
Correlagao

Cont.
-0,30

Pro
0,36

Siderurgia

Téxtil

Veiculos
Correlacao

Pro
0,30

Sub-Setor Servigos

Administracao
Correlacao

Pro
0,33

Concessionarias
Correlagao

Pro
0,33

0,54

2|

Fonte: Elaborado pela autora

Na contemporaneidade, poucos setores e sub-setores apresentam correlagédo

com o ciclo econémico, como pode ser observado pelo comportamento dos indicadores

na Tabela 1. O Setor Financeiro, contudo, apresenta o maior nimero de indicadores

correlacionados com o ciclo, sugerindo evidéncias de que as empresas deste setor

influenciam diretamente PIB, conforme exposto por Beck, Levine e Loayza (1999) “We

find that banks exert a strong, causal impact on real per capita GDP growth and per

capita productivity growth”.
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Esperava-se comportamento procyclical para Ativo Fixo / Patrimbnio e
Rentabilidade do Ativo, considerando que as empresas deveriam ter maiores lucros e

realizar investimentos em épocas de crescimento da economia.

Entretanto o0 comportamento counter destes indicadores sugere que as
empresas do Setor Financeiro, em especial os bancos, podem estar aplicando em
titulos do governo (crescimento do circulante e realizavel em longo prazo) e, que o Ativo
Fixo ndo se expandiu. Isto estd de acordo com o0 comportamento procyclical da

Rentabilidade do Patrimdnio, ou seja, obtendo lucros crescentes a cada periodo.

O Exig/PL é countercyclical o que sugere que o PL aumenta mais que as
obrigacBes com terceiros, em épocas de crescimento econdmico. Carvalho (2007)
apresenta evidéncias de que no Brasil os bancos aplicam seus recursos em titulos
publicos, mesmo apdés uma década de estabilizacdo econbmica. Este comportamento
implica em uma menor oferta de crédito do sistema financeiro e, 0 que pode gerar 0

autofinanciamento das empresas.

O comportamento procyclical da Rentabilidade do Patrimoénio e da Variacdo da
Receita em conjunto com o counter do Exigivel/PL corrobora o exposto por Carvalho

(2007), dos lucros dos bancos advirem de aplicacdes financeiras.

A Variacdo da Receita deste Setor apresentou um coeficiente de correlacdo
positivo, indicando maiores receitas operacionais no setor, o que deve aumentar o PL, e
contribuir para explicar a variacdo do indice Exigivel / PL, observado anteriormente.
Como nos demais setores produtivos, a excecdo da Industria Quimica, os indicadores

de endividamento das empresas nao apresentaram correlagédo com o Cicloem T. O que
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pode indicar indicios de que os ganhos do Setor Financeiro podem ter sido obtidos nao

com o financiamento da producéo.

Assim, a andlise conjunta dos cinco indicadores das empresas do setor
financeiro, em especial os bancos, sugere evidéncias de que durante o periodo em
estudo, estas empresas nao investiram em Ativo Fixo e, nem na expansdo de sua
carteira de empréstimos. No entanto o aumento do Ativo Total, razdo do
comportamento counter da Rentabilidade do Ativo, pode se justificar pelos

investimentos em fus@es / incorporacgfes, bem como em tecnologia.

No Setor Servicos a Volatilidade apresenta comportamento procyclical.
Esperava-se que esta correlacdo fosse counter, dado que o investidor tem aversao ao

risco, que deve ser maior em periodos de crescimento negativo (maior incerteza).

Na andlise de sub-setores, Quimica (Exigivel / Patriménio e Liquidez
Corrente); Veiculos (Rentabilidade do Patriménio); Administracéo (Variagdo da Receita)
e Concessionarias (Preco / Lucro e Volatilidade) tiveram relevancia no tempo T e

apresentaram comportamento conforme o esperado, a excec¢éo da Volatilidade.

Na Inddstria Quimica a andlise conjunta do comportamento dos indicadores
Exigivel / Patriménio (counter) e Liquidez Corrente (pro) sugere que as empresas deste
sub-setor aumentam seu endividamento em épocas de crescimento negativo da
economia, pois se a empresa expande suas dividas, o Exigivel e o Passivo Circulante
irdo crescer. Esta situacdo estd de acordo com o exposto no Quadro 2 por Gertler e

Gilchrist (1994).
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Em Servicos,nas Concessionarias observa-se que o0s dois indicadores de
mercado (Preco / Lucro e Volatilidade) apresentam correlagdo com o ciclo e no sentido
procyclical. Como este sub-setor foi objeto da privatizacdo durante o periodo analisado
pode-se inferir que como os investidores tinham expectativas de lucros anormais
futuros, aumentou o volume de negdcios e a valorizacdo do preco destas agles, 0 que

impacta na Volatilidade.

4.2.2 Analise na Defasagem

Na defasagem do ciclo, apenas o comportamento leading e lagging dos
indicadores esta demonstrado na Tabela 2, adotando-se os mesmos parametros
utilizados na contemporaneidade. Assim os valores representados em preto séo
procyclical e os em vermelho countercyclical. Os valores sublinhados indicam que o
resultado encontrado estd em desacordo com o esperado, conforme descrito no

Quadro 2.
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Tabela 2: Indicadores com comportamento Leading e Lagging na
defasagem do ciclo

Setor Ativ/ | Exig/ | Liqui. | Marg. | Preco | Rent. | Rent. | Variag. | Volat.
PL PL Corre. | Oper. | Lucro | Ativo | do PL | Receita
HIPOTESE | Pr6é | Cont. | Pro Pro Pro | Pr6 | Pro Pré | Cont.
Geral T-2 T+2 T-5 T+4 T+5 T-1
Correlacao 0,32 0,43 0,31 | -0,33 -0,35 -0,31
Comércio T+5 T+5 T-1 T+1 T+2 T+3 T+3 T+5
Correlacéo -0,.34 | -0,37 0,41 -0,35 | -0,42 | 0,38 0,33 0,35
Industria T+4 T+3 T+4 T+5 T+5
Correlacéo 0,38 0,35 -0,37 -0,37 -0,37
Servigos T-2 T+2 T+2 T-5 T-1
Correlacao 0,37 0,30 0,40 0,31 -0,33
Financeiro T4 T-1 T+2 T+2 T-1
Correlacdo 0,34 -0.37 -0,38 | -0,46 0,48
Sub-Setor Comércio
Varejista T+5 T+5 T-1 T+2 T+3 T+5
Correlacéo -0,35 | -0,37 0,36 -0,56 0,39 0,40
Sub-Setor Industria
Alimentos T-3 T-2 T-5 T+2 T+5
Correlacéo -0,33 0,41 0,43 0,30 0,31
Construgéo T-1 T+3 T-2 T-3 T+3
Correlacdo -0,32 -048 | -041 | -0,31 -0,33
Quimica T-1 T+3 T+4 T+3
Correlagao 0,47 0,37 -0,46 0,42
Siderurgia T+4 T+4 T+2 T+3 T+4 T+5 T-1
Correlacdo 0,51 0,47 0,33 0,36 -0,44 -0,33 -0,35
Téxtil T+4 T+4 T+3 T+4 T+3
Correlacao 0,40 0,32 0,36 -0,40 0,35
Veiculos T+4 T+3 T-1 T-3 T-4
Correlacdo 0,39 0,37 0,35 0,38 0,43
Sub-Setor Servigos
Administracéo T+5 T+5 I-5 T+2 T-5 T-1 T4
Correlacéo -0,39 | -0,41 | -0,39 0,37 0,31 | -0,40 0,57
Concessionarias | T+5 T-2 T+1 T+3 T-5 T-4
Correlagao -041 | 032 0,37 0,39 0,33 0,43

Fonte: Elaborado pela autora

Na defasagem a funcdo correlacdo cruzada apontou relacbes bastante
significativas para os setores e sub-setores em relagdo ao movimento do ciclo com o0s
indicadores  econbGmico-financeiros, ao contrario do que ocorreu na

contemporaneidade,tal comportamento pode ser observado na Tabela 2.

O Indicador Ativo Fixo / Patriménio Liquido (Ativ/PL) foi robusto na defasagem

para o 4° e 5° trimestres no Comércio e em sub-setores da Industria e Servigos. Este
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comportamento sugere que 0Ss empresarios analisam 0s movimentos dos ciclos
econdmicos para decisdo sobre investimentos em Ativos. Entretanto o comportamento
countercyclical para este indicador no comércio, comércio varejista e servicos
(administracdo e concessionarias) pode sugerir poucos investimentos em Ativos no
setor e aumento nos Lucros. O comportamento procyclical para a Industria Siderdrgica
e Téxtil estd de acordo com o esperado, apresentando indicios da expansdo destas

industrias em periodos de crescimento da economia.

O Indicador Exigivel / Patrimdnio tem comportamento lagging em T+4 e T+5 no
Comércio e nos Sub-Setores Comeércio Varejista, Industria Siderurgica, Téxtil, e
Servigos de Administracdo. Tal situacdo apresenta indicios de que a tomada de decisao
de endividamento por parte dos empresarios € feita com base nas flutuacdes da
economia. Conforme exposto no Quadro 2 (pag. 26) Mankiw (2003), as taxas de juros
sd0 menores em épocas de crescimento negativo, 0 que pode causar uma maior

demanda por empréstimos por parte das empresas.

Na andlise horizontal dos sub-setores Siderurgia e Téxtil em T+4, observa-se que
o comportamento procyclical do Ativ/PL e Exig/PL pode sinalizar que as empresas
estejam se expandindo com a utilizacdo de Capital de Terceiros. O comportamento
countercyclical para a Rentabilidade do Patriménio em T+4 corrobora esta analise, pois

pode indicar baixo nivel de investimento em Capital Proprio.

Na analise horizontal do Comércio, Comércio Varejista e Servicos de
Administracdo em T+5 observam-se Ativ/PL e Exig/PL sdo counter, o que pode
significar que Setores que tradicionalmente ndo tém grandes volumes de investimento

em Ativos Fixos em épocas de crescimento utilizam menos capital de terceiros, o que
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iria influenciar o Exigivel. Em Comércio Varejista a Variacdo da Receita € procyclical em

T+5, indicando que podera ocorrer aumento do PL o que justificaria Ativ/PL ser counter,

No Setor Comércio sO a Rentabilidade do Patriménio ndo apresentou correlagéo
com o ciclo. Os indicadores sdo lagging (exceto Liquidez) o que sugere que no
Comércio o Ciclo influencia as operacdes. A Liquidez € procyclical um trimestre antes
de T, situacdo que pode ser causada pela formacédo de estoques. O comportamento
counter em T+1 da Margem Operacional traz indicios de que a queda no lucro
operacional pode ter influenciado o preco das acdes, o que se reflete em Preco Lucro

counter em T+2

No Setor Financeiro observa-se o comportamento procyclical e leading de
Exig/PL em T-5 a T-4 (Apéndice D) o que pode significar que a poupanca das familias,

refletida no Exigivel das empresas desse Setor, ir4 influenciar o ciclo em T.

As Industrias de Alimento e Construcdo Civil e, Servicos Concessionarios sao
leading. Para Construcao Civil verifica-se que além do Exig/PL os demais indicadores
apresentam comportamento counter. Conforme boletim estatistico do IBGE / IPEA
verifica-se que no periodo analisado a Construgdo Civil apresentou taxas de
crescimento negativo nos anos de 1999 e 2001 a 2003 enquanto que o PIB apresenta
taxas positivas. Esta situacdo pode influenciar no comportamento dos indicadores
econdmico-financeiros do referido setor. E interessante ressaltar que os dois
indicadores de mercado, Preco / Lucro e Volatilidade, sdo lagging em T+3, refletindo ao
mesmo tempo o comportamento dos investidores. Chen e Zang (2007) verificaram que
os investidores confiam mais nas informa¢des do mercado de acbes para calculo de

modelos de precificacdo de empresas em economias estaveis.
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O Indicador Liquidez Corrente apresentou significancia no periodo de T-1 a T+2
em 3 dos setores e 5 dos sub-setores, sendo que apenas o setor financeiro foi counter,
0 que sugere gque as empresas ajustam o nivel de seu Capital de Giro de acordo com o

Ciclo, reduzindo suas dividas com terceiros em épocas de crescimento.

A Margem Operacional na Industria € procyclical de T+1 (levemente) até T+4
(lagging), conforme demonstrado no Apéndice D. Como a Receita agregada da
Industria é responséavel por mais de 26% do PIB, verifica-se que este indicador € uma
proxy consistente para o ciclo. Verifica-se o comportamento lagging também nos sub-

setores da Industria (exceto Construcéo Civil).

Onde ocorrem as maiores correlacdes para o indicador Preco / Lucro é em T+2 e
T+3, 0 que traz indicios que os investidores observam a contemporaneidade para
definirem suas negociacfes. Entretanto o Comércio, Comércio Varejista, Financeiro e
Construcdo Civil apresentam comportamento counter, em até 4 trimestres, apos T
(incluindo as “levemente correlacionadas” conforme Anexo D), em desacordo com o
esperado (Quadro 2). Tal situacdo pode significar que diante do crescimento moderado
do PIB no periodo analisado, (Item 4.1), ndo ha expectativa do mercado de que estes
lucros sejam consistentes no tempo diante do cenario econdmico, “dado que seu
comportamento (Preco/Lucro) estd mais ligado a ambiéncia externo do que a efetiva

evolugéo da firma”, ludicibus (1998).

Volatilidade apresentou correlacdo nas defasagens do 3° ao 5° trimestres.
Esperava-se uma correlagdo significativa da Volatilidade na contemporaneidade ou
quando o Indicador Preco / Lucro fosse correlacionado. Estas situacdes s6 ocorreram

no Setor Servicos (T) e Sub-setores Construcdo, Administracao e Concessionarias. Nos
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sub-setores de servicos a Volatilidade foi counter e leading em T-4. Para as
Concessionarias o efeito da privatizacdo pode ter causado este movimento, com
investidores procurando adquirir acdes de companhias para obterem ganhos futuros.
Quando analisado em conjunto com Preco / Lucro, nos sub-setores de Servicos de

Servicos verifica-se que estes dois indices sdo simétricos.

Dado que a Variagdo da Receita influencia diretamente a Margem Operacional e
as Rentabilidades do Ativo e do Patrimbnio esperava-se que numa avaliacdo conjunta,
estes indicadores tivessem comportamento semelhante e que apresentasse uma
correlagéo forte com o ciclo. Porém poucas evidéncias foram encontradas, destacando-
se as Industrias Quimica e Téxtil com movimentos no mesmo periodo (T+3 e T+4) e
com Rentabilidade do PL counter, e a Siderurgia com Rentabilidade do PL e Variacao
da Receita counter. Estes resultados ndo encontram respaldo na teoria descrita no
Quadro 2, pois esperava-se que 0s bens duraveis (Construcdo Civil e Veiculos)

houvesse uma correlagao significativa com o ciclo.
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5. CONCLUSOES E RECOMENDACOES

5.1 CONCLUSOES

O objetivo desta pesquisa, foi buscar evidéncias empiricas para verificar se o
desempenho econdmico-financiro das empresas brasileiras de capital aberto é

impactado pelas flutuagbes econémicas do PIB Real per capita.

O periodo analisado foi de 10 anos, de 1995 a 2005, pdés Plano Real,
selecionado por ser o maior espaco verificado com dados disponiveis sem distor¢cdes

causadas pelos altos indices inflacionarios verificados no Brasil antes de julho de 1994.

Foram utilizados testes de correlacdo cruzada (cross correlation) para medir o
grau de comovement do ciclo com os indicadores de performance econémico-financeiro
das empresas, bem como 0 movimento na defasagem dos indicadores em relacdo ao
ciclo (leads-lags). Foram feitas analises em trés niveis - geral, setor e sub-setor

econdmico.

A funcdo de correlacdo apontou relacdes contemporaneas pouco significativas
para a analise dos indicadores. O Setor Financeiro contudo apresenta o maior nimero
de indicadores correlacionados com o ciclo, sugerindo evidéncias de que as empresas
deste setor impactam diretamente o PIB, conforme exposto por Beck, Levine e Loayza
(1999). A analise conjunta dos indicadores das empresas do setor financeiro sugere
gue estas ndo investiram em Ativo Fixo e, nem na expansdo de sua carteira de
empreéstimos. No entanto o aumento do Ativo Total, razdo do comportamento counter
da Rentabilidade do Ativo, pode se justificar pelos investimentos em fusbes /

incorporacdes, bem como em tecnologia.
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Na defasagem a funcdo correlacdo cruzada apontou relacbes bastante
significativas para os setores e sub-setores em relagdo ao movimento do ciclo com os
indicadores  econOmico-financeiros, ao contrario do que ocorreu na

contemporaneidade,tal comportamento pode ser observado na Tabela 2.

Verificou-se também, na maioria dos setores e sub-setores que os Indicadores
Rentabilidade do Patrimonio e Margem Operacional foram os que mais apresentaram
correlacdo com o PIB, em alguns casos com grande correlagdo, como na Siderurgia,
Mineracdo e Metalurgia. O Preco / Lucro no Comeércio Varejista mostrou ser o de maior

grau de correlacdo (acima de 50% em T a T+3).

Para Construgéo Civil verifica-se que além do Exig/PL os demais indicadores
apresentam comportamento counter, refletindo as taxas de crescimento negativo do
sub-setor nos anos de 1999 e 2001 a 2003 enquanto que o PIB apresenta taxas
positivas. Vale ressaltar que os dois indicadores de mercado, Preco / Lucro e
Volatilidade, sdo lagging em T+3, refletindo ao mesmo tempo o comportamento dos
investidores. Chen e Zang (2007) verificaram que os investidores confiam mais nas
informacbes do mercado de acbes para calculo de modelos de precificacdo de

empresas em economias estaveis.

A Rentabilidade do Ativo & procyclical tanto no Setor de Comércio (lagging)
guanto no de Servigos (leading). Interessante observar que Rentabilidade do Ativo é um
indicador robusto na defasagem tanto para o setor como para o sub-setor de servigos, o
mesmo nao se observa para o setor Industria. Por outro lado, a Margem Operacional na

Industria tem comportamento procyclicall e lagging.



Onde ocorrem as maiores correlacdes para o indicador Preco / Lucro é em T+2 e
T+3, 0 que traz indicios que os investidores observam a contemporaneidade para
definirem suas negociagfes. Entretanto o Comércio, Comércio Varejista, Financeiro e
Construcdo Civil apresentam comportamento counter, em até 4 trimestres, apos T
(incluindo as “levemente correlacionadas” conforme Anexo D), em desacordo com o
esperado (Tabela 2). Tal situacdo pode significar que diante do crescimento moderado
do PIB no periodo analisado, (Item 4.1), ndo ha expectativa do mercado de que estes
lucros sejam consistentes no tempo diante do cenario econdmico, “dado que seu
comportamento (Preco/Lucro) esta mais ligado a ambiéncia externo do que a efetiva

evolucédo da firma”, ( IUDICIBUS,1998).

Na analise conjunta dos indicadores verificou-se que estes mantinham
correlagdo entre si, justificando o comportamento esperado para 0S mesmos, ou a
influéncia de um sobre o outro, como no caso Preco / Lucro e Volatilidade, onde a
variagdo do Preco impacta na Volatilidade, bem como Exigivel / PL, Rentabilidade do
Ativo, Rentabilidade do Patriménio e Ativo Fixo / PL no Setor Financeiro, gerando
indicios do setor financeiro investir em titulos do Governo e ndo em empréstimos para

financiar a producéo ou aquisicdo de imobilizados.

Os demais resultados nao apresentaram uma correlacdo significativa dos
indicadores utilizados, tanto no nivel de setor como de sub-setor. Uma das
possibilidades deste resultado pode estar relacionada a evidenciagado (disclosure) dos
registros dos dados contabeis. Logo, a forma de mensuracdo utilizada influenciara a

analise destes indicadores, dado que esté claro que ha uma relagédo entre a escolha de
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contabilidade de empresas e as variaveis da firma,conforme Watts e Zimmerman

(1990).

5.2 SUGESTOES PARA FUTURAS PESQUISAS

Para uma avaliacdo dos resultados € necessario que se leve em conta efeitos
causados pela heterogeneidade existente entre as empresas, tanto do ponto de vista
de mercado quanto da evidenciacdo contabil. Para se utilizar a informacgédo contébil o
usuario precisa saber que existem formas alternativas de mensuracao e apresentacao
de uma mesma informacdo. Dependendo do grau de analise necesséario, se deve
ponderar se as informagdes consideradas pela empresa, sdo suficientes para atender
as expectativas. Uma amostra mais homogénea, por exemplo, de empresas que
competem em um mesmo grupo ou bloco estratégico talvez forneca relacdo de
correlacao cruzada mais robusta com o ciclo econémico. Outra relagado que poderia ser
analisada se o tamanho (porte) das empresas impacta no endividamento das mesmas
e como isto afeta a rentabilidade das empresas durante os ciclos econémicos. Seria
interessante analisar qual o impacto que outras varidveis macroeconémicas, como por
exemplo, carga tributaria, taxa de cambio sofrem em relagédo ao e o ciclo e como este
efeito conjunto pode impactar a performance econdmica das empresas brasileiras de

capital aberto.
Para uma analise com base nas teorias de estratégia, recomenda-se:

1. ANALISAR se a adocao de estratégias de desempenho coincide com as

mudancas econdmicas refletidas pela variacao dos ciclos econdémicos; e
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2. VERIFICAR se através do comportamento dos indicadores econdémico-
financeiros € possivel perceber em que “timing” ocorre o processo de
tomada de decisdo nas empresas, diante das flutuacbes do PIB, aqui
utilizado como medida de desempenho da economia. Utilizando trés niveis
de andlise para efeito de comparabilidade: firma, industria e grupo

estratégico.
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APENDICE A - EMPRESAS

SETOR

SUB-SETOR

EMPRESA

COMERCIO

ATACADISTA

Comgas
Ipiranga Pet
WIm Ind Com

VAREJISTA

Battistella

CEG

Dimed

Drogasil
Globex
Grazziotin
Ipiranga Dist
Livraria Globo
Loj Americanas
Lojas Hering
Lojas Renner
Minasmaquinas
Natura

Pao de Acucar
Profarma
Saraiva Livr
Sole Comex
Submarino

INDUSTRIA

ALIMENTOS

Ambev

Avipal
Brasilaggingro
Cacique

Cafe Brasilia
Cosan

CTM Citrus
Excelsior
Granoleo
Iguacu Café

J B Duarte
Josapar

Leco

M Dias Branco
Minupar
Oderich
Parmalat
Perdigao
Rasip Agro Pastolndustria
Renar Macas
Sadia

Usin C Pinto
Vigor
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BRINQUEDOS

Estrela
TecToy

52

CERAMICA E VIDRO

Chiarelli
Nadir Figueiredo
Portobello

MADEIRA

Duratex
Eucatex

INDUSTRIA

CONSTRUCAO

Abyara

Azevedo
Brascan Res Prop
Cimob Partic
Company

Const Adolpho
Const Beter
Cyrela Realty
Eternit

Gafisa

Inepar Construco
Joao Fortes
Klabin Segall

Lix da Cunha
Mendes Jr

Rossi Resid
Sergen

Sultepa

ELETRO - ELETRONICO

Brasmotor
Gradiente
ltautec

Semp Toshiba
Springer

Trafo
Whirpool

FUMO

Souza Cruz

INDUSTRIA DE PETROLEO

Ipiranga Ref
Petrobras
Petroleo Manguin

MAQUINAS E
EQUIPAMENTOS

Bardella
Baumer
Celm

Inds Romi
Nordon Met
Weg

OTICA E INSTRUMENTOS

D F Vasconc

PAPEL E CELULOSE

Aracruz

Celulose Irani
Klabin
Melhoramentos SPI
Melpaper

Suzano Papel
Votorantim C P

QUIMICA

Dixie Toga
Bombril

Brasil Ecodiesel
Braskem
Copesul




Elekeiroz
Fertibras
Fosfertil
M&G Poliest
Millennium
Petroflex
Petropar
Petroquimica Uni
Politeno
Sansuy
Suzano
Trorion
Ultrapar
Unipar

Yara
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INDUSTRIA

SIDERURGIA, METALURGIA
E MINERACAO

Aliperti

Eluma

Fibam
Hercules
Kepler Weber
Mangels

Met Duque
Micheletto
Mundial

Sam Industr
Tekno

Acesita

Aco Altona
Acos Villares
Arcelor BR
Caraiba Metais
CBC Cartucho
Cent Amapa
Cent Corumba
Cent Min-Rio
Confab
Ferbasa
Ferragens Haga
Forjas Taurus
Gazola
Gerdau Met
Lupatech
Magnesita
Metal Iguagu
Metisa

MMX Mineracdo
Panatlantica
Paranapanema
Rimet

Sid Nacional
Usiminas

Vale Rio Doce
Metalur

TEXTIL

Alpargatas
Buettner
Cambuci




Cedro

Cia Hering
Coteminas
Dohler
Encorpar

F Guimaraes
Fab C Renaux
Grendene
Guararapes
Inds Cataguases
Karsten
Marisol
Pettenati
Santanense
Santista Téxtil
Schlosser
Staroup
Tecel. Blumenau
Tecel.S.Jose
Teka

Tex Renaux
Vicunha Téxtil
Vulcabras
Wembley

INDUSTRIA

VEICULOS E PEGCAS

Arteb

Arthur Lange
Bic CaloiBic
Monark
Cobrasma
DHB
Embraer
Fras-Le
lochp-Maxion
Marcopolo
Metal Leve
Plascar
Randon Part
Recrusul
Riosulense
Schulz

Tupy

Wetzel
Wiest

SERVICO

ADMINISTRACAO DE
EMPRESAS

Alfa Holding
Bahema
Bradespar
Cemepe

Cims

Correa Ribeiro
CSU CardSystem
Docas

GPC Participacoe
Grucai

Habitasul
Ideiasnet
Investimentos Beltaitinga




Itausa

La Fonte Partici
Mehir Holding
Mont Aranha
Par Al Bahia
Polpar

Sao Carlos
Suzano Holding
Trevisa
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SERVICO

APOIO MEDICO

Dasa
Medial Saude
Odontoprev

ARMAZENAGEM

Bandeirantes Arm
Santos Brasil

CONCESSIONARIAS DE
SERVICOS PUBLICOS

AES Elpa

Aes Sul Dist Ene
AES Tiete
Afluente
Amazonia Celular
Americel

Ampla Energ
Ampla Invest
Brasil T Par
Brasil Telecom
Casan

CEB

CEEE Energia Ele
Celesc

Celg

Celpa

Celpe

Cemar

Cemat

Cemig

Cesp

Coelba

Coelce

Copasa MG
Copel

Cosern

CPFL Energia
Dinamica Ene
Elektro
Eletrobras
Eletropaulo Metr
EMAE

Embratel Part
Energias BR
Equatorial

F Cataguazes
Geodex

Gera Paranapanem
Inepar Energia
Inepar Telecom
La Fonte Telecom
LF Te
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Light

LightPar
Neoenergia

Rede Energia

Rio Grande
Sabesp

Sanepar

Tele Norte Celul
Telebras Remanes
Telemar Norte Le
Telemar-Tele NL
Telemig Celul Pa
Telemig Celular
Telesp

Terna Particip
Tim Participacoe
Tractebel
Transmissao Paul
VBC Energia
Vivo Part

SERVICO

CONSULTORIA

Biomm

Contax
DTCOM Direct
Sondotecnica
Tecnosolo

HOTELARIAE
ENTRETENIMENTO

Blue Tree
Eldorado
Hopi Hari
Hoteis Othon
Net

Sauipe

SP Turismo
Vivax

GRAFICA

American Banknot

MANUTENCAO

Lark Maquinas

PROCESSAMENTO DE
DADOS

Datasul
Totvs
Universo Online

TRANSPORTES

ALL America Lat
CCR Rodovias
Docas Imbituba
Ferrovia Centro
Gol

Localiza

OHL Brasil

TAM

Varig

Varig Servigos
VaspAGConcessoes
Varig Transporte




FINANCEIRO FINANCEIRO

Aetatis Part

Alfa Consorcio
Alfa Financeira
Alfa Investiment
Altere Securitiz
Amazonia
Banco Estado Piaui
Banese
Banespa
Banestes

Banex

Banpara
Banrisul

Bco Itau Hold Fi
Besc

Bradesco

Brasil

BRB Banco Brasil
Finansinos

Merc Brasil

Merc Invest
Mercantil Financ
Nord Brasil
Nossa Caixa
Porto Seguro
Renner Particip
Seg Alianca Bahi
Seg Minas Brasil
Sudameris

Sul America Naci
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Fonte: Elaborado pela autora

Nomenclatura das Empresas de acordo com o apresentado no Sistema Economética



APENDICE B - SETORES E SEGMENTOS ECONOMICOS

Tabela 1: Setores e Segmentos Econdmicos

Setor S egmento N° Empresas
COMERCIO Atacadista 3
Varejista 18
INDUSTRIA Alimentos 22
Construgao 18
Eletrénicos 7
Indistria de Petroleo e Gas 3
Papel e Celulose 7
Quimica 21
Siderurgia, Metalurgia e Mineragéo 38
Téxtil 27
Veiculos e Pegas 19
Petréleo 3
Maquinas e Equipamentos 6
Ceramica e Vidro 3
Brinquedos 2
Madeira 2
Fumo 1
SERVICO Administracdo de Empresas 23
Concessionarias Publicas 62
Hotelaria e Entretenimento 8
Processamento 3
Transporte 13
Servicos de Apoio Médico 3
Consultoria 5
Armazenagem 2
Manutencéo 1
Financeiro 32

Fonte: Elaborado pela autora a partir de dados do Sistema Economatica (dezembro 2006)
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APENDICE C - DESCRICAO DOS INDICADORES UTILIZADOS

1) Indicadores de Endividamento, Estrutura do Capit  al e Liquidez

Indicadores de liquidez e endividamento indicam a situagdo financeira da
empresa. Os indicadores de liquidez ou de solvéncia de curto prazo nos informam sobre
a capacidade da empresa saldar suas obrigacOes repetitivas, ou seja, pagar suas
contas. Os indicadores de endividamento ou estrutura, que expressam a alavancagem
financeira da empresa, nos informam sobre a intensidade com que a empresa utiliza
capital de terceiros, Ross (2002). Representando esta abordagem de indicadores

temos trés:
- Ativo Fixo sobre Patriménio Liquido

Este indicador apresenta uma relacdo entre a porcentagem de recursos que a
empresa aplicou no ativo imobilizado para cada $100,00 do Patriménio Liquido. Se o
resultado for superior a 1, indica que o0s recursos permanentes da empresa ndo sao

capazes de financiar suas aplicacdes permanentes (Assaf, 2003).
Formula: Imobilizacdo de Patriménio Liquido
= {Imobilizado/ Patrimdnio Liquido}*100
- Exigivel Total sobre Patriménio Liquido

Define a relacdo entre capital de terceiros e o capital proprio, ou seja, a
participacdo de capital de terceiros. Este indicador € um dos mais utilizados para
retratar o posicionamento, com relacdo ao capital de terceiros. Demonstra a

dependéncia de recursos de terceiros. Se este quociente tem uma tendéncia longa em
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gue ele é maior que um (1), denota uma dependéncia exagerada de capital de

terceiros, com indicativo de possibilidade de ir & faléncia. (ludicibus, 1988).
Formula: = Participacdo de Capital de Terceiros
{Exigivel Total / Patrimonio Liquido}*100
Exigivel Total= Passivo Circulante +Exigivel de Longo Prazo
- Liquidez Corrente

Este quociente esta relacionado ao volume de recursos em reais que a empresa
dispbe, ou seja,disponivel e conversivel no curto prazo em dinheiro, em relacdo as
dividas de curto prazo. Ao incluir-se o estoque no numerador, sua aceitacdo como um
dos melhores indicadores da situacdo de liquidez da firma podera ser comprometida,

ludicibus (1988). Quanto maior a liquidez corrente, mais alta é a capacidade da

empresa de financiar suas necessidades de capital de giro, Assaf (2002)
Foérmula: Quociente de liquidez corrente

= Ativo Circulante/Passivo Circulante
i)- Indicadores de Rentabilidade

Segundo Matarazzo (1998), os indicadores de rentabilidade medem a situagao
econdmica da empresa, isto €, qual a rentabilidade do capital investido. Quanto rendeu

0s investimentos e, portanto, qual o resultado econbmico da empresa.
- Margem Operacional

Este indicador varia de acordo com o empreendimento. Apesar de esforcos

constantes para melhora-lo comprimindo despesas e aumentando a eficiéncia, pode
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ser baixo ou alto, dependendo do segmento. Normalmente, tanto a industria
automobilistica quanto o refino de petrdleo, tem margens pequenas e valor de vendas
muito alto. O inverso pode ocorrer para pequenos negocios comerciais ou industriais,

ludicibus (1988). De acordo com 0 exposto, a equacao que representa o indicador é :
Foérmula : Margem Operacional
= {Lucro Operacional/ Receita Liquida}*100
- Rentabilidade do Ativo

O Retorno sobre o Ativo ou Rentabilidade do Ativo pode ser interpretado como o
custo financeiro maximo que uma empresa poderia incorrer em suas captacdes de
fundos. Se uma empresa obtiver empréstimos a taxas de juros superiores ao retorno
gerado por seus ativos, o resultado produzido pela aplicacdo destes fundos seré inferior
a remuneracdo esperada, onerando a rentabilidade dos proprietarios. Representa o
guanto cada unidade monetaria do ativo gerou em termos de lucro, ou quanto a
empresa obtém de lucro para cada R$100,00 de investimento total, Assaf Neto(2003),

Matarazzo (1998).
Formula: Retorno sobre o Ativo
= (Lucro Liquido / Ativo Total) x 100
- Rentabilidade do Patrimonio

Retorno sobre o Patrimbénio Liquido (ROE) mensura o retorno dos recursos
aplicados na empresa por seus proprietarios. Mostra qual a taxa de rendimento do
capital préprio, ou seja, quanto a empresa obteve de lucro para cada R$100,00 de

capital proprio investido, em média, no periodo, Assaf Neto (2003), Matarazzo(1998).
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Foérmula: Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE)
=(Lucro Liquido / Patriménio Liquido Médio) x 100
- Variacdo da Receita

A variacdo da receita mensura a variagdo trimestral das receitas,

mostrando a evolucdo das vendas no periodo analisado.

Formula: Receita Liquida Trim 1 / Receita Liquida Trim ¢
lii- Indicadores de Mercado (Risco)

Segundo Assaf Neto(2003), os indicadores de acdo (ou de risco) permitem
avaliar os reflexos do desempenho da empresas em relacédo a sua cotacdo de mercado,
0 que possibilita a analistas de mercado e investidores utilizad-los como parametros de
apoio a tomada de deciséo. Os indicadores mais utilizados sdo: o Lucro por Acao (LPA)
e o indice Preco/Lucro (P/L). No presente trabalho utilizou-se P/L em razdo de maior
consisténcia do indicador para a referida amostra, bem como a Volatilidade para medir

a percepcao do mercado frente as flutuagbes da economia.
- Quociente entre Preco da Acao e Lucro

Este € um indicador classico do ponto de vista do consumidor. Se utilizado para
a deciséo de se vale a pena comprar ou ndo acdes de uma empresa, significa quantos
exercicios sdo necessarios para recuperar o valor investido. A andlise no tempo é de
interesse, dado que seu comportamento esta mais ligado a ambiéncia externa do que a

efetiva evolucdo da firma, ludicibus (1998).

Foérmula: (Valor de Mercado da Agéo) / (Lucro por Acéo)
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- Volatilidade

Mostra a variacdo diaria média dos precos assumidos pelas acdes, em um dado

periodo.

(s -s.)

Formula: n..PPA sendo:

Si = Ln (cotagcao fechamento do dia/cotacéo fechamento do dia anterior).
Sm = Média de (Si1: Sz: ... Sp).
PPA = Periodo (neste estudo = 4, por ser trimestre).

n= dias.
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APENDICE D - TABELAS DE CORRELACAO DOS INDICADORES

COM O CICLO - SETORES

Para efeito de analise em todas as tabelas deste Apéndice foram considerados

0S seguintes critérios:

C= correlagao;

P= P-Value;

Valores em Vermelho: Contra Ciclico;

Valores em Preto: Pré Ciclico

Valores em Amarelo: Para P.Value < 0,05 ;
Valores em Azul: Com P-Value entre 0,06 e 0,09;

o0 N

Tabela 1: Correlagéo entre o Ciclo e os Indicadores das Empresas — Geral (Todas as Empresas)

T-5 T-4 T-3 T-2 T-1 T T+1 T+2 T+3 T+4 T+5
Ciclo C -024 -0,14 -0,01 0,04 0,33 1,00 0,33 0,04 -001 -0,14 -0,24
AtFix/ C -0,13 -0,00 -0,01 0,32 0,07 -016 -0,15 -0,22 -0,10 -0,06 -0,14
PtLqg P 0,42 098 094 0,04 0,63 0,31 0,33 015 0,54 0,72 0,40
Exigf C -0,08 0,02 -0,01 0,21 -0,01 -0,27 -0,20 -0,20 -0,12 -0,02 0,07
PtLq P 063 092 095 019 0,97 0,08 0,20 0,20 0,46 091 0,69
Liq. c -016 005 -009 0,01 -007 -012 0,02 0,43 0,14 0,06 0,07
Corr. P 0,33 074 056 094 0,65 043 089 0,00 0,39 0,69 0,69
Marg C 0,03 -0,12 -0,07 0,00 0,05 0,13 0,02 -0,10 -0,05 -0,10 -0,16
Oper. P 087 046 067 099 0,75 041 090 0,52 0,76 0,54 0,34
Preco/ C -0,08 -0,08 0,05 0,17 0,26 0,14 0,07 0,15 -0,09 -0,03 0,05
Lucro P 064 061 074 0,27 0,10 0,35 063 0,35 0,56 0,84 0,79
Rentab. C 031 028 0,19 0,16 0,05 0,00 -0,01 -0,14 -0,15 -0,20 -0,06
Atvo p 0,05 008 024 0,32 0,73 0,98 097 0,38 0,34 0,22 0,74
Rentab. C 0,02 0,12 0,23 0,00 0,02 0,20 0,02 -0,10 -0,09 -0,33 0,30
Patrim. P 0,93 0,47 0,15 0,98 0,90 0,20 0,90 0,53 0,57 0,04 0,06
Variag. C 0,02 0,12 0,06 0,02 0,24 0,16 0,17 0,14 0,10 -0,18 -0,35
daRec. P 091 046 070 0,89 0,13 029 029 0,37 0,52 0,27 0,03
Volat. C 017 -000 000 -023 -031 0,02 -0,05 -0,06 0,13 0,11 0,27
P 030 099 098 0,15 0,04 0,92 0,77 0,73 0,42 0,52 0,10

Fonte: Elaborada pela autora



Tabela 2: Correlagéo entre o Ciclo e os Indicadores

das Empresas — Comércio

65

T-5 T-4 T-3 T-2 T-1 T T+1 T+2 T+3 T+4 T+5
Ciclo C -0,24 -0,14 -0,01 0,04 0,33 1,00 0,33 0,04 -0,01 -0,14 -0,24
AtFix/ € -0,01 00 0,01 -000 0,23 -001 0,08 -001 0,03 -006 -0,34
PtLg P 09 0,74 094 0,98 0,14 093 060 097 0,83 0,71 0,03
Exigll C 0,09 0,17 0,12 0,02 0,22 -0,07v 0,02 -0,02 0,00 -0,07 -0,37
PtLg P 058 029 046 092 0,16 064 089 0,89 0,99 0,67 0,02
Liqg. c -026 013 0,03 020 041 0,28 0,12 0,22 0,15 -0,01 -0,04
Corr. P 0,12 043 0,85 0,20 0,01 007 045 0,16 0,34 0,9 0,83
Marg ¢ -000 012 0,07 020 0,14 -002 035 033 0,08 0,01 0,00
Oper. P 098 046 0,67 0,20 0,38 0,89 0,02 0,04 0,64 0,95 0,98
Preco/ C -0,112 0,08 0,38 -0,00 0,18 0,10 -0,23 -042 -0,09 0,30 -0,10
Lucro P 052 062 0,01 0,99 0,26 051 0,14 0,01 0,56 0,06 0,55
Rentab. C -0,13 -0,04 -0,04 -0,10 -0,05 0,03 0,15 030 0.38 0,30 0,17
Ativo P 044 080 0,82 0,53 0,75 086 0,32 0,05 0,01 0,06 0,30
Rentab. C 0,05 0,04 0,07 -0,08 -0,04 0,11 0,02 0,05 0,09 0,05 -0,06
Patrim. p 075 082 068 0,63 0,82 049 0,88 0,74 0,57 0,75 0,74
Variag. C€ -0,07r 0,11 0,07 -0,04 -0,06 -025 -0,24 -0,45 033 -0,12 0,28
daRec. P 069 051 066 0,79 0,71 0,10 0,13 0,34 0,04 0,47 0,09
volat. Cc 0,14 -0,04 0,038 :0,29 -0,23 -0,04 -0,06 0,00 0,21 0,06 0,39
P 040 0,79 0,85 0,06 0,41 080 069 099 0,19 0,70 0,01
Fonte: Elaborada pela autora
Tabela 3: Correlacéo entre o Ciclo e os Indicadores  das Empresas — Industria
T-5 T-4 T-3 T-2 T-1 T T+l  T+2 T+3 T+4 T+5

Ciclo C -0,24 -0,14 -0,01 0,04 0,33 1,00 0,33 0,04 -001 -0,14 -0,24
At.Fix/ C -0,22 -0,24 -0,22 0,06 -0,15 -0,16 -0,05 0,03 -0,02 -0,03 0,16
Ptlg P 019 014 017 0,72 035 03 075 085 089 086 0,33
Exigy C -0,16 -0,28 -0,29 0,01 -0,19 -0,22 -0,09 -0,02 0,00 -0,00 0,23
PtLg P 0,32 0,27 024 097 0,23 0,15 057 0,88 1,00 0,97 0,16
Liq. C 0,06 0,05 -0,20 -0,07 -0,22 -0,20 -0,13 0,35 0,02 038 0,11
Corr. P 0,74 0,78 055 0,64 0,15 0,19 042 002 0,92 0,02 0,50
Marg ¢ -018 -0,20 -0,07 0,03 0,07 0,17 028 0,31 0,35 0,30 0,14
Oper. P 027 022 065 0,84 0,65 0,28 0,06 0,04 0,02 0,06 0,39
Preco/ C -0,10 -0,01 0,04 0,19 0,26 0,14 0,02 -0,00 -0,09 -0,08 0,05
Lucro P 056 096 0,79 0,23 0,09 03 089 099 0,57 0,64 0,78
Rentab. C 0,04 0,22 0,27 0,17 0,14 0,18 0,17 0,13 0,07 0,09 0,08
Ativo P 0,79 045 0,28 0,29 0,38 0,23 0,27 0,40 0,66 0,58 0,62
Rentab. C -0,04 0,10 0,16 -0,13 -0,06 0,08 -0,04 -0,07 -0,06 -037 -0,33
Patrim. P 082 052 0,31 0,42 0,72 059 082 066 0,72 0,02 0,04
Variag. C 0,02 0,5 0,05 0,00 0,23 0,13 0,16 0,13 011 -0,20 -0,37
daRec. P 088 035 0,73 098 0,14 0,38 031 0,40 0,51 0,21 0,02
Volat. C 0,02 0,5 0,05 0,00 0,23 0,13 0,16 0,23 0,11 -0,20 -0,37
P 088 035 0,73 098 0,14 038 031 0,40 0,51 0,21 0,02

Fonte: Elaborada pela autora
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Tabela 4: Correlagéo entre o Ciclo e os Indicadores ~ das Empresas — Servigos

T-5 T-4 T-3 T-2 T-1 T T+1 T+2 T+3 T+4 T+5

Ciclo C -024 -0,14 -0,01 0,04 0,33 1,00 033 0,04 -001 -0,14 -0,24
AtFix/ C -003 018 0,13 037 0,22 -006 -0,16 0,80 -0,13 -0,07 -0,27
PtLqg P 0,87 0,26 040 0,02 0,15 0,70 0,29 006 0,43 0,67 0,10
Exigf C -009 009 011 0,26 019 -009 -0,15 -0,24 -0,12 -0,05 -0,13
PtLq P 060 057 051 0,10 0,22 0555 0,34 0,13 0,44 0,77 0,43
Lig. C -026 -001 -0,04 0,11 0,20 0,07 021 030 0,12 -0,03 0,06
Corr. P 0,12 095 0,82 049 0,20 0,66 0,18 0,05 047 0,85 0,69
Marg C 0,08 -0,06 -0,04 0,00 0,04 0,08 -0,07 -0,22 -0,19 -0,23 -0,23
Oper. P 062 070 0,79 099 0,78 060 065 0,16 0,25 015 0,17
Preco/ C 0,04 -0,25 -0,04 -0,05 -0,03 0,04 0,18 042 0,00 0,12 0,04
Lucro P 081 012 0,80 0,73 0,87 0,82 024 001 100 046 0,79
Rentabh. C 031 0,28 0,18 0,15 0,04 -0,01 -0,02 -0,15 -0,16 -0,21 -0,06
Ativo P 005 009 0,27 035 0,78 094 092 0,34 032 020 0,72
Rentab. C 0,09 0,02 0,14 0,15 -0,06 0,18 0,04 -0,11 -0,12 -0,13 -0,12
Patrim. P 061 091 0,37 0,33 0,69 024 080 049 047 042 0,46
Variac. C -0,15 0,11 0,11 -0,10 -0,33 0,09 -0,05 -0,06 0,22 0,14 0,03
daRec. P 0,36 0,48 048 051 0,03 058 0,75 0,71 0,16 040 0,86
Volat. © 012 -019 006 018 0,02 029 0,13 0,10 -0,09 0,27 0,19
P 046 025 0,72 0,26 0,88 0,05 040 054 059 0,09 0,26

Fonte: Elaborada pela autora

Tabela 5: Correlagéo entre o Ciclo e os Indicadores  das Empresas — Financeiro

T-5 T-4 T-3 T-2 T-1 T T+1 T+2 T+3 T+4 T+5
Ciclo C -0,24 -0,14 -0,01 0,04 0,33 1,00 0,33 0,04 -0,01 -0,14  -0,24
At.Fix/ C 0,26 0,25 0,19 0,07 -0,16 -0,39 -0,16 -0,20 -0,15 0,07 0,22
PtLq P 0,0 0,12 0,22 0,64 0,31 0,01 0,32 0,52 0,36 0,69 0,17
Exigl/ C 033 034 025 0,23 -0,13 -041 -0,19 -0,22 -0,25 -0,00 0,15
PtLg P 004 003 0,12 041 0,40 001 021 0,17 0,12 099 0,38
Lig. C 0,23 0,12 0,07 -0,07 -0,37 -0,27 0,01 -0,07 -0,05 0,18 0,02
Corr. P 0,15 0,48 0,67 0,64 0,02 0,27 094 0,67 0,73 0,28 0,91

Marg C NaN NaN NaN NaN NaN NaN NaN NaN NaN NaN NaN

Oper. P NaN NaN NaN NaN NaN NaN NaN NaN NaN NaN NaN
Preco/ C 0,02 0,03 0,20 0,08 0,21 -0,00 -0,26 -0,38 -0,28 -0,28 -0,08
Lucro P 0,91 087 0,21 0,62 0,19 098 0,10 0,01 0,08 0,08 0,63
Rentab. C 039 022 0,13 0,25 0,11 -0,29 (0,28 -0.46 -0,46 -0,22 -0,06
Ativo P 0,01 0,17 041 0,12 0,49 0,05 0,07 0,00 0,00 0,17 0,71
Rentab. C -0,20 0,01 0,24 042 048 0,39 0,13 -0,05 -0,10 -0,18 -0,15
Patrim. P 0,22 094 0,13 0,010 0,00 0,01 041 0,73 0,52 0,27 0,38
Variag. C -0,45 -0,29 0,08 0,18 -0,00 044 0,16 -0,01 -0,09 0,14 0,12
daRec. P 0,36 025 064 0,25 1,00 0,00 0,30 0,96 0,57 0,37 0,48
volat. C 0,11 0,122 -0,13 -0,22 -0,14 -0,08 0,26 0,11 0,12 0,18 0,11
P 051 0,47 042 0,16 0,35 0,61 0,10 0,49 0,45 0,26 0,52

Fonte: Elaborada pela autora
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APENDICE E - TABELAS DE CORRELACAO DOS INDICADORES

COM O CICLO - SUB SETORES

Para efeito de analise em todas as tabelas deste Apéndice foram considerados

0S seguintes critérios:

C= correlagao;

P= P-Value;

Valores em Vermelho: Contra Ciclico;

Preto: Pré Ciclico

Valores em Amarelo: Para P.Value < 0,05 ;
Valores em Azul: Com P-Value entre 0,06 e 0,09;

S e

Tabela 6: Correlagéo entre o Ciclo e os Indicadores  das Empresas — Setor Comércio Varejista

T-5 T-4 T-3 T-2 T-1 T T+1 T+2 T+3 T+4 T+5

Cico C -024 -014 -001 004 033 100 0,33 004 -001 -014 -0,24
AtFix/ C (0,01) 006 000 (0,02) 0,22 (000 010 0,01 0,03 (0,06) (0,35)
PtLq P 09 0,73 099 09 016 099 096 09 0,84 0,71 0,03
Exigf C 009 018 0,12 0,02 0,22 (0,06) 0,03 (0,01) 0,01 (0,07) (0,37)
Ptlq P 057 028 045 08 016 069 095 095 095 067 0,02
Liq. C (0,25) 0,0 (0,06) 0,11 036 025 011 030 0,19 (0,01) 0,04
Corr. P 012 054 070 050 002 011 0,05 005 0,23 096 0,79
Marg C 0,19 0,16 0,08 (0,10) 0,01 0,03 (0,02) 0,08 0,16 (0,08) (0,03)
Oper. P 024 033 063 054 093 084 061 061 031 062 0,84
Preco/ C 0,08 010 0,11 0,04 (0,05 (0,250 (0,50) (0,56) (0,32) (0,13) 0,03
lucro p 062 053 049 082 075 010 000 0,00 004 044 0,86
Rentab. C (0,13) (0,04) (0,05) (0,12) (0,08) 0,01 0414 031 039 031 0,20
Atvo P 042 081 077 044 061 094 005 005 001 005 023
Rentab. C 000 0,02 0,01 (0,19) (0,24) 0,05 (0,01) 0,08 0,19 0,14 0,10
Patrim. P 099 092 09 024 036 073 061 061 025 037 0,55
Variag. C 0,15 (0,000 0,06 (0,27) (0,13) (0,07) (0,09) (0,01) 0,21 0,05 0,40
daRec. P 036 099 071 009 041 066 093 093 020 075 0,01
Volat. C 005 (0,09 (008 018 011 002 (0,05 (0,09 (0,20) 0,02 (0,05

P 078 059 064 025 048 087 056 056 021 092 0,76

Fonte: Elaborada pela autora



Tabela 7: Correlagéo entre o Ciclo e os Indicadores
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das Empresas — Setor Industria de Alimentos

T-5 T-4 T-3 T-2 T-1 T T+1 T+2 T+3 T+4 T+5
Ciclo C -0,24 -0,14 -0,01 0,04 0,33 1,00 0,33 0,04 -0,01 -0,14 -0,24
At.Fix/ C -0,16 -0,21 -0,19 -0,16 0,00 -0,06 -0,07 -0,02 0,11 -0,20 -0,03
PtLq P 0,32 048 0,23 0,33 0,98 0,70 065 0,88 0,52 0,52 0,86
Exigl/ C 0,29 (0,30 -0,33 -0,26 -0,10 -0,08 -0,01 0,04 0,13 -0,02 0,10
PtLqg P 0,08 006 003 0,10 0,52 0,61 09 0,81 0,92 0,92 0,55
Liq. C -0,19 -0,02 0,11 0,06 0,16 0,14 0,08 0,03 -0,18 0,07 -0,04
Corr. P 024 091 049 0,72 0,29 0,35 060 0,86 0,69 0,69 0,79
Marg C -0,0 0,06 0,16 041 0,32 0,12 0,09 -0,05 -0,27 -0,31 -0,39
Oper. P 053 0,73 0,32 0,01 0,04 0,44 059 0,73 0,05 0,05 0,01
Preco/ C 0,43 0,14 -0,05 -0,18 -0,12 -0,09 -0,07 -0,02 -0,27 -0,18 -0,12
Lucro P 0,01 040 0,75 0,26 0,46 0,56 0,67 0,88 0,28 0,28 0,48
Rentab. C -0,05 0,02 0,10 0,16 0,24 0,24 0,19 0,08 0,15 0,14 0,08
Ativo P 0,76 088 052 0,30 0,12 0,12 0,22 0,62 0,38 0,38 0,62
Rentab. C 0,22 0,05 0,03 0,02 -0,01 -0,05 -0,13 -0,23 -0,21 -0,13 -0,01
Patrim. P 0,19 0,74 087 0,92 0,94 0,75 041 0,15 0,44 0,44 0,95
Variag. C -0,23 0,20 -0,13 0,29 0,20 0,11 -0,03 0,30 0,14 0,07 0,00
daRec. P 0,16 052 040 0,06 0,20 0,47 082 0,05 0,67 0,67 1,00
volat. C -0,13 -0,20 -0,14 -0,09 -0,08 0,08 0,24 0,13 -0,06 0,03 0,31
P 045 0,22 0,38 0,56 0,62 0,60 0,12 0,42 0,87 0,87 0,05

Fonte: Elaborada pela autora

Tabela 8: Correlagéo entre o Ciclo e os Indicadores

das Empresas — Setor Industria da Construcéo

Civil
T-5 T-4 T-3 T-2 T-1 T T+1 T+2 T+3 T+4 T+5
Cico C -024 -0,14 -001 004 033 1,00 0,33 0,04 -001 -0,14 -0,24
AtFix/ C 0,02 (0,08) (0,090 0,04 (0,13) (0,01) (0,04) (0,03) (0,13) (0,28) 0,14
PtlLq P 088 063 058 082 040 093 080 087 042 0,08 0,40
Exigl C 0,02 (0,09) (0,20) (0,22) (0,32) (0,18) (0,07) 0,03 0,04 (0,07) 0,04
PtLq P 088 057 022 015 004 025 064 08 080 067 0,81
Lig. C 0,07 009 (0,11) (0,22) (0,24) 0,00 001 013 0,13 0,18 0,01
Cor. P 069 060 049 017 0,13 099 095 040 042 0,27 0,96
Marg C (0,23) (0,23) (0,22) (0,23) (0,19) (0,11) (0,06) (0,03) 0,038 0,10 0,27
Oper. P 016 015 0417 0,15 0721 049 069 087 086 052 0,10
Preco/ C 021 009 0,11 024 0,06 0,00 (0,10) (0,36) (0,48 (0,28) (0,28)
Llucro P 020 060 050 0,12 068 098 053 002 000 008 0,09
Rentab. C 0,16 (0,01) (0,41) (0.41) (0,26) (0,04) (0,16) (0,20) (0,35) (0,08) 0,27
Atvo P 033 094 001 001 009 079 031 021 002 060 0,10
Rentab. C 0,20 0,09 (0,31) (0,26) (0,11) (0,06) (0,16) (0,14) (0,17) 0,01 0,26
Patrim. P 022 060 005 010 047 068 030 036 029 09 0,11
Variag. C (0,04) 0,01 002 0,09 (008 001 0,07 (0,09 (0,08 (0,07) (0,22)
daRec. P 083 095 092 059 063 09 067 059 064 065 0,18
Volat. © 021 (0,06) (0,02) (0,17) 016 0724 (0,08 (0,31) (0.33) (0,08) (0,12)
P 020 072 08 028 031 012 059 004 004 064 047

Fonte: Elaborada pela autora



Tabela 09: Correlagéo entre o Ciclo e os Indicadore

s das Empresas — Setor IndUstria Quimica
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T-5 T-4 T-3 T-2 T-1 T T+1 T+2 T+3 T+4 T+5
Ciclo C -0,24 -0,14 -0,01 0,04 0,33 1,00 0,33 0,04 -0,01 -0,14 -0,24
AtFix/ C (0,18) (0,18) (0,15) (0,03) (0,04) (0,19) (0,02) (0,09) 0,09 0,29 0,18
PtLq P 0,27 0,26 0,34 0,83 0,79 0,21 0,90 0,58 0,60 0,07 0,28
Exigl/ C 0,02 0,03 0,04 0,06 0,01 (0.30) (0,03) (0,19 0,05 0,30 0,30
PtLq P 0,88 0,84 0,78 0,69 0,97 0,05 0,84 0,22 0,74 0,06 0,06
Lig. C (0,22) (0,09) 0,02 0,38 0,47 0,36 0,23 (0,06) (0,06) 0,26 0,18
Corr. P 0,46 0,59 0,92 0,01 0,00 0,01 0,14 0,70 0,71 0,10 0,27
Marg C (0,15) (0,17) (0,06) 0,01 0,08 0,14 0,26 0,31 0,37 0,34 0,21
Oper. P 0,36 0,30 0,70 0,95 0,63 0,37 0,10 0,04 0,02 0,03 0,20
Preco/ C (0,08) 0,00 0,08 0,22 0,27 0,22 0,07 0,02 (0,10) (0,08) 0,06
Lucro P 0,63 0,99 0,64 0,17 0,08 0,16 0,64 0,92 0,52 0,63 0,71
Rentab. C 0,04 0,14 0,21 0,20 0,15 0,11 0,12 0,13 0,08 0,10 0,08
Ativo P 0,80 0,37 0,20 0,20 0,34 0,47 0,44 0,43 0,63 0,55 0,63
Rentab. C (0,17) 0,03 0,16 (0,19) 0,06 0,24 0,17 0,14 0,17 (0.46) (0,36)
Patrim. P 0,31 0,87 0,32 0,22 0,70 0,11 0,29 0,37 0,30 0,00 0,03
Variag. C (0,04) (0,32) 0,02 (0,08) (0,28) (0,06) 0,18 (0,08) 0,42 0,32 0,07
daRec. P 0,83 0,04 0,92 0,63 0,06 0,72 0,26 0,62 0,01 0,04 0,67
Volat. C 0,15 0,23 0,02 (0,15) (0,12) (0,06) (0,16) (0,07) 0,18 (0,05) 0,11
P 0,36 0,16 0,90 0,36 0,46 0,70 0,30 0,68 0,27 0,74 0,51

Fonte: Elaborada pela autora

Tabelal0: Correlagéo entre o Ciclo e os Indicadores

das Empresas — Setor IndUstria de Siderurgia

T-5 T-4 T-3 T-2 T-1 T T+1 T+2 T+3 T+4 T+5
Ciclo C -0,24 -0,14 -0,01 0,04 0,33 1,00 0,33 0,04 -0,01 -0,14 -0,24
At.Fix/ C -0,29 -0,03 0,11 0,32 0,03 -0,212 0,13 -0,01 0,19 0,51 0,29
Pt Lqg P 0,24 085 051 0,04 0,83 0,18 0,42 0,95 0,24 0,00 0,07
Exigl/ C -0,0 -0,05 0,02 026 0,11 -0,28 0,03 -0,13 0,12 0,47 0,22
Pt Lqg P 054 0,76 089 0,09 0,50 0,23 0,83 0,42 0,47 0,00 0,17
Lig. C 0,10 0,06 -0,07 -0,07 -0,24 -0,23 -0,15 0,33 -0,11 0,25 -0,02
Corr. P 056 0,70 065 0,64 0,12 0,14 0,34 0,04 0,49 0,13 0,90
Marg C -0,28 -0,20 -0,09 0,010 0,06 0,16 028 0,31 0.36 0,31 0,16
Oper. P 0,27 0,21 059 094 0,68 0,29 0,07 0,04 0,02 0,05 0,32
Preco/ C -0,20 -0,010 0,04 0,17 0,23 0,16 0,04 0,01 -0,10 -0,07 0,05
Lucro P 054 09 082 0,28 0,14 0,31 0,78 0,95 0,53 0,67 0,76
Rentab. C 0,02 0,10 0,17 0,17 0,15 0,18 0,17 0,15 0,09 0,11 0,11
Ativo P 0,89 053 0,29 0,27 0,34 0,25 0,28 0,35 0,59 0,50 0,50
Rentab. C -0,09 0,21 0,20 -0,14 0,00 0,13 0,03 -0,010 0,00 -0,44 -0,37
Patrim. P 059 050 0,20 0,39 0,98 0,38 0,83 0,93 0,98 0,00 0,02
Variag. C 0,03 0,05 0,01 004 0,25 0,12 0,14 0,16 0,10 -0,15 -0,31
daRec. P 0,88 0,78 0,93 0,82 0,10 0,43 037 0,32 0,53 0,35 0,05
Volat. C 0,33 0,05 -0,08 -0,25 -0,35 -0,03 -0,13 0,18 0,08 0,05 0,13
P 0,04 0,77 061 0,11 0,02 0,83 041 0,25 0,62 0,74 0,44

Fonte: Elaborada pela autora



Tabela 11: Correlag&o entre o Ciclo e os Indicadore

s das Empresas — Setor IndUstria Téxtil
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T-5 T-4 T-3 T-2 T-1 T T+1 T+2 T+3 T+4 T+5
Ciclo C -024 -0,14 -0,01 0,04 0,33 1,00 033 004 -001 -0,14 -0,24
AtFix/ C -026 -0,18 -0,02 0,03 -0,02 -0,08 -0,17 -0,13 0,25 040 0,26
PtLqg P 0,12 0,26 090 0,87 0,88 059 027 042 0,11 0,01 0,11
Exigf C -0,13 -0,11 -0,00 0,00 0,04 -0,13 -0,18 -0,23 0,13 032 0,21
PtLq P 044 048 098 098 0,81 041 026 0,15 0,43 0,05 0,21
Lig. C -0,00 -0,01 -0,19 -0,21 -0,19 0,00 0,11 0,21 0,13 -0,08 -0,21
Corr. P 098 09 0,23 018 0,23 099 049 0,18 042 0,62 0,19
Marg C -0,15 -0,17 -0,06 0,00 0,07 0,14 026 031 036 034 0,21
Oper. P 03 029 0,70 098 0,65 0,37 0,09 0,04 002 003 0,19
Preco/ C -0,09 -0,03 0,03 0,16 0,23 0,19 0,06 0,02 -0,08 -0,07 0,07
Lucro P 057 086 0,84 030 0,14 021 070 0,88 063 0,67 0,66
Rentab. C 0,06 0,14 019 0,17 0,12 0,11 0,12 0,11 0,07 0,10 0,09
Ativo P 0,70 0,38 0,23 0,28 0,44 047 044 048 065 052 0,558
Rentab. C -0,03 0,13 0,20 -0,23 -0,04 0,14 0,08 0,04 0,10 -040 -0,30
Patrim. P 0,87 043 020 0,15 0,81 0,38 062 082 053 001 0,07
Variag. C -0,07 0,09 0,07 -006 -0,08 -0,25 -0,22 -0,15 0,35 0,04 0,28
daRec. P 0,65 059 066 0,72 0,60 0,10 0,15 0,34 0,02 081 0,08
Volat. © 0,14 0,28 -0,08 -0,20 :0,29 -0,03 -0,01 -0,08 0,08 0,04 0,16
P 0,40 0,08 0,60 0,19 0,06 0,86 09 063 062 080 0,33

Fonte: Elaborada pela autora

Tabela 12: Correlag&o entre o Ciclo e os Indicadore

s das Empresas — Setor IndUstria de Veiculos

T-5 T-4 T-3 T-2 T-1 T T+1 T+2 T+3 T+4 T+5
Ciclo C -0,24 -0,14 -0,01 0,04 0,33 1,00 0,33 0,04 -0,01 -0,14 -0,24
AtFix/ C (0,22) (0,12) (0,02) 0,17 0,00 (0,03) (0,17) (0,07) 0,01 (0,15) 0,09
PtLq P 0,19 0,47 0,88 0,29 0,98 0,86 0,28 0,68 0,95 0,34 0,59
Exigl/ C (0,18) (0,12) (0,04) 0,13 (0,02) (0,06) (0,16) (0,08) (0,05) (0,17) 0,11
PtLq P 0,26 0,46 0,78 0,42 0,92 0,69 0,31 0,59 0,76 0,29 0,49
Lig. Cc (0,07) (0,01) (0,20) 0,07 0,09 0,00 0,05 0,22 0,18 0,39 0,22
Corr. P 0,68 0,97 0,21 0,65 0,57 0,98 0,76 0,16 0,25 0,01 0,17
Marg Cc (0,16) (0,17) (0,05) 0,02 0,08 0,14 0,26 0,32 0,37 0,33 0,20
Oper. P 0,33 0,29 0,74 0,92 0,60 0,35 0,10 0,04 0,02 0,03 0,22
Preco/ C (0,10) 0,02 0,13 0,29 0,35 0,20 0,02 (0,02) (0,09) (0,09) 0,06
Lucro P 0,56 0,91 0,41 0,07 0,02 0,19 0,89 0,90 0,59 0,60 0,72
Rentab. C 0,03 0,14 0,22 0,23 0,19 0,14 0,13 0,12 0,06 0,10 0,09
Ativo P 0,85 0,38 0,18 0,15 0,22 0,37 0,40 0,46 0,72 0,53 0,58
Rentab. C (0,17) 0,11 0,38 0,04 0,21 0,30 0,21 0,13 0,15 (0,30) (0,20)
Patrim. P 0,30 0,49 0,01 0,78 0,17 0,05 0,18 0,40 0,35 0,06 0,21
Variag. C (0,03) 043 0,11 (0,02) (0,08) 0,12 0,13 (0,04) (0,03) (0,22) (0,23)
daRec. P 0,88 0,01 0,48 0,89 0,59 0,42 0,39 0,78 0,84 0,17 0,16
Volat. C 0,20 (0,04) 0,16 (0,08) (0,10) 0,09 (0,13) (0,15) 0,10 0,03 0,18
P 0,22 0,81 0,32 0,61 0,52 0,55 0,41 0,36 0,55 0,86 0,28

Fonte: Elaborada pela autora



Tabela 13: Correlagdo entre o Ciclo e os Indicadore
Administracéo
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s das Empresas — Setor Servigos de

T-5 T-4 T-3 T-2 T-1 T T+1 T+2 T+3 T+4 T+5
Cico C -024 -0,14 -0,01 0,04 0,33 1,00 0,33 0,04 -0,01 -0,14 -0,24
At.Fix/ C (0,11) (0,03) (0,09) (0,02) 0,26 0,08 0,17 0,20 0,10 (0,16) (0.39)
Ptlg P 049 085 056 088 009 060 027 051 054 031 001
Exigf C (0,18) 0,04 (0,09) (0,07) 0,29 0,10 0,15 0,20 0,11 (0,20) (0,41)
PtLq P 027 080 0,56 0,64 0,06 050 0,34 052 050 021 0,01
Lig. c (039 0,06 0,010 001 0,07 0,06 0,03 032 0,20 0,04 (0,04
Corr. P 001 0,72 093 093 0,66 068 08 004 021 083 0,83
Marg C (0,04) (0,13) (0,04) 0,02 0,07 0,08 (0,12) (0,24) (0,19) (0,20) (0,16)
Oper. P 082 043 081 092 064 060 043 0,13 0,22 0,23 0,34
Preco/ C 0,04 (0,22) (0,08) (0,17) (0,10) (0,07) 0,24 037 (0,220 0,112 0,1
Lucro P 079 018 0,61 0,27 0,53 065 038 002 o047 049 0,49
Rentab. C 031 027 0,18 0,15 0,05 (0,01) (0,02) (0,15) (0,16) (0,21) (0,05)
Ativo P 006 009 0,27 0,34 0,77 093 091 033 031 020 0,75
Rentab. C 0,27 0,08 (0,03) (0,11) (0.40) (0,16) (0,14) (0,27) (0,26) (0,09) (0,27)
Patrim. P 009 064 085 050 0,01 030 0,38 029 0,11 0,58 0,10
Variag. C (0,12) (0,17) 0,06 0,18 0,02 03 0,16 0,22 (0,07) 0,28 0,18
daRec. P 047 0,28 0,72 0,24 0,88 003 029 046 066 008 0,28
Volat. c 009 057 045 021 0,01 0,01 (0,12) (0,32) (0,15) (0,25) (0,20)
P 060 000 0,00 0,19 0,97 094 043 004 035 011 0,22

Fonte: Elaborada pela autora
Tabela 14: Correlagdo entre o Ciclo e os Indicadore s das Empresas — Setor Servicos de

Concessionarias

T-5 T-4 T-3 T-2 T-1 T T+l  T+2 T+3 T+4 T+5
Ciclo C -0,24 -0,14 -0,01 0,04 0,33 1,00 0,33 0,04 -001 -0,14 -0,24
At.Fix/ C 009 020 031 035 0,20 0,02 -0,07 -0,25 -0,26 -0,20 -041
PtLg P 060 0,21 0,05 0,02 0,19 090 065 0,11 0,10 0,22 0,01
Exigll C 0,18 0,17 0,26 0,32 0,21 -0,03 -0,22 -0,20 :0,29 -0,24 :0,29
PtLg P 028 0,28 0,10 0,04 0,19 0,84 0,15 0,20 0,07 0,13 0,07
Liq. ¢ -0,11 -0,04 -0,15 0,07 0,26 0,08 037 034 004 -008 0,06
Corr. P 051 082 0,34 068 0,10 0,59 0,02 0,03 0,80 0,63 0,70
Marg C 033 0,10 -0,05 -0,04 -0,08 0,04 0,07 -0,11 -0,10 -0,22 -0,26
Oper. P 004 053 0,75 081 0,63 0,77 064 050 0,53 0,17 0,11
Pre¢co/ C -0,03 -0,21 0,25 0,13 0,03 0,33 035 0,18 0,39 0,07 -0,13
Lucro P 086 020 0,11 0,42 0,82 0,03 0,02 0,25 0,01 0,66 0,43
Rentab. C 033 0,28 0,14 -0,04 -0,03 0,04 0,10 0,15 0,05 -0,06 -0,20
Ativo P 004 009 0,383 080 0,84 0,81 054 0,33 0,75 0,72 0,23
Rentab. C -0,15 -0,26 -0,02 0,10 -0,03 0,20 0,17 0,07 0,06 0,03 0,03
Patrim. P 0,36 0,11 0,89 0,52 0,85 0,19 0,28 0,67 0,73 0,85 0,83
Variag. C -0,12 -0,13 -0,04 -0,02 -0,04 -0,10 -0,07 -0,08 -0,03 0,06 0,05
daRec. P 046 042 080 0,89 0,82 051 064 0,63 0,84 0,69 0,77
Volat. c -0,32 043 -0,15 -0,07 -0,13 0,34 0,17 0,10 0,21 0,28 0,30
P 005 001 0,36 0,67 0,41 0,02 0,27 053 0,19 0,08 0,06

Fonte: Elaborada pela autora
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APENDICE F - TABELAS DE CORRELACAO DOS INDICADORES

Nesta tabela se analisa o comportamento de cada indicador relativo aos setores
e ao geral. Para efeito de andlise em todas as tabelas deste Apéndice foram

considerados os seguintes critérios:

7. C=correlacao;

8. P=P-Value;

9. Valores em Vermelho: Countercyclical;

10. Valores Preto: Procyclical

11.Valores em Amarelo: Menor ou igual a P.Value 0,05;
12.Valores em Azul: Com P-Value entre 0,06 e 0,09;

Tabela 15: Correlagdo entre o Ciclo e os Indicador  Ativo Fixo / Patrimdnio

T-5 T-4 T-3 T-2 T-1 T T+1 T+2 T+3 T+4 T+5

Ciclo -0,24 -0,14 -001 0,04 0,33 1,00 033 0,04 -0,01 -0,14 -0,24

-0,.3 -0,00 -001 032 0,07 -016 -0,15 -0,22 -0,10 -0,06 -0,14

GERAL 042 098 094 004 063 031 033 0,15 054 0,72 0,40

Comeér -0,0 005 001 -000 023 -001 o008 -001 003 -006 -034
cio 09% 074 094 098 014 093 060 097 083 0,71 0,03

a 019 o014 017 072 03 030 075 08 089 086 0,33

Servico -0,03 o018 013 037 0,22 -006 -0,16 -0,80 -0,13 -0,07 -0,27
S 08 026 040 002 015 070 029 0,06 043 0,67 0,10

C
C
P
C
P
IndGstri C -0,22 -0,24 -0,22 0,06 -0,15 -0,16 -0,05 0,03 -0,02 -0,03 0,16
P
C
P
C

Financ 026 025 019 0,07 -0,26 -0,39 -0,a6 -0,20 -0,15 0,07 0,22
eiro P 0,10 0,12 0,22 0,64 0,31 001 0,32 052 0,36 0,69 0,17

Fonte: Elaborada pela autora

Tabela 16: Correlagdo entre o Ciclo e o Indicador E  xigivel / Patriménio

T-5 T-4 T-3 T-2 T-1 T T+1 T+2 T+3 T+4 T+5

Cico C -0,24 -0,14 -0,01 0,04 0,33 1,00 0,33 0,04 -0,01 -0,14 -0,24
GERAL ¢c -008 002 -001 0,21 -001 =027 -0,20 -0,20 -0,12 -0,02 0,07
P 063 092 095 0,19 0,97 008 020 0,20 046 091 0,69

Comér C 009 0,17 0,12 0,02 0,22 -0,07 002 -0,02 0,00 -0,07 -0,37
cio P 058 029 046 092 016 064 089 089 099 067 0,02
IndGstri Cc -0,16 -0,18 -0,19 0,00 -0,19 -0,22 -0,09 -0,02 0,00 -0,01 0,23
a P 032 027 024 097 023 015 057 088 100 097 0,16
Servico C -009 009 011 0,26 019 -009 -0,15 -0,24 -0,12 -0,05 -0,13
S P 060 057 051 0,10 0,22 05 034 013 044 077 043
Financ C 033 034 025 0,13 -0,13 -041 -0,19 -0,22 -0,25 -0,00 0,15
eiro P 004 003 0,212 o041 040 001 021 0,7 0,2 099 0,38

Fonte: Elaborada pela autora



Tabela 17: Correlagéo entre o Ciclo e o Indicador L

iquidez Corrente
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T-5 T-4 T-3 T-2 T-1 T T+1 T+2 T+3 T+4 T+5
Cico C -024 -0,24 -001 004 033 100 0,33 0,04 -001 -0,14 -0,24
GERAL c -016 00 -009 0,01 -0,07 -0,22 002 043 0,14 0,06 0,07
P 033 074 056 094 065 043 089 000 039 0,69 0,69
Comér C -026 013 003 020 041 028 0,12 0,22 0,15 -0,01 -0,04
cio P 012 043 08 020 001 007 045 0,6 034 0,9 0,83
Inddstri C 0,06 005 -0,10 -0,07 -0,22 -0,20 -0,13 0,35 0,02 0,38 0,11
a P 074 078 055 064 015 019 042 0,02 092 0,02 0,50
Servico C -0,26 -0,01 -004 0,211 020 007 0,21 030 0,12 -0,03 0,06
S P 012 09 082 049 020 066 0,18 0,05 047 085 0,69
Financ C€ 023 0,12 0,07 -0,07 -0,37 -0,7 0,01 -0,07 -0,056 0,18 0,02
eiro P 015 048 067 064 002 027 094 067 073 0,28 0,91
Fonte: Elaborada pela autora
Tabela 18: Correlagéo entre o Ciclo e o Indicador M argem Operacional
T-5 T-4 T-3 T-2 T-1 T T+1 T+2 T+3 T+4 T+5
Cico C -024 -0,24 -001 004 033 100 0,33 0,04 -0,01 -0,14 -0,24
GERAL ¢c o003 -0,12 -0,0r 0,00 00 023 002 -0,10 -0,05 -0,10 -0,16
P 087 046 067 099 075 041 09 052 0,76 054 0,34
Comér C -0,00 0,2 0,07 020 024 -002 -035 0,33 0,08 0,01 0,00
cio P 098 046 067 020 038 089 002 004 064 095 0,98
IndGsti € -0,18 -0,20 -0,07 0,03 o007 017 028 031 03 030 0,14
a P 027 022 065 084 065 028 006 004 002 0,06 0,39
Servico C 0,08 -0,06 -0,04 -0,00 0,04 008 -007 -022 -0,19 -0,23 -0,23
S P 062 070 079 099 078 060 065 0,6 025 0,15 0,17
Financ C
eiro P
Fonte: Elaborada pela autora
Tabela 19: Correlagdo entre o Ciclo e o Indicador P re¢o / Lucro
T-5 T-4 T-3 T-2 T-1 T T+1 T+2 T+3 T+4 T+5
Cico € -024 -014 -001 004 033 100 0,33 0,04 -001 -0,14 -0,24
GERAL c -008 -008 100 0,7 026 024 007 0,15 -0,09 -0,03 0,05
P 064 o061 074 027 010 035 063 03 056 0,84 0,79
Comér C -0,11 0,08 0,38 -0,00 0,18 0,10 -0,23 -0,42 -0,09 -0,30 -0,10
cio P 052 062 001 099 026 051 014 001 056 0,06 0,55
Inddstri C -0,10 -0,01 0,04 0,19 026 0,14 0,02 -0,00 -0,09 -0,08 0,05
a P 056 09 079 023 009 03 089 099 057 0,64 0,78
Servico C 0,04 -0,25 -0,04 -0,05 -003 004 0,18 042 0,00 0,12 0,04
S P 08 012 08 073 087 08 024 001 100 0,46 0,79
Financ C€ 0,02 003 020 008 021 -0,00 -0,26 -0,38 -0,28 -0,28 -0,08
eiro P 091 o087 021 062 019 098 0,10 0,01 0,08 0,08 0,63

Fonte: Elaborada pela autora

Tabela 19: Correlagdo entre o Ciclo e o Indicador R

entabilidade do Ativo
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T-5 T-4 T-3 T-2 T-1 T T+1 T+2 T+3 T+4 T+5
Cico € -024 -0,24 -001 004 033 100 0,33 0,04 -001 -0,14 -0,24
GERAL c 031 028 019 016 00 0,00 -001 -0,14 -0,15 -0,20 -0,06
P 005 008 024 1032 073 098 097 038 034 022 0,74
Comér C -0,13 -0,04 -0,04 -0,10 -0,05 003 015 030 0,38 0,30 0,17
cio P 044 080 08 053 075 08 032 005 001 006 0,30
Inddstri € 0,04 0,12 0,17 0,17 014 0,18 0,17 0,13 0,07 0,09 0,08
a P 079 045 028 029 038 023 0,27 040 0,66 058 0,62
Servico C 031 028 018 0,15 0,04 -001 -0,02 -0,15 -0,16 -0,21 -0,06
S P 005 009 027 03 078 094 092 034 032 020 0,72
Financ C 039 022 013 025 011 -0,29 -0,28 -0,46 -046 -0,22 -0,06
eiro P 001 017 041 0,12 049 005 0,07 000 0,00 0,17 0,71
Fonte: Elaborada pela autora
Tabela 20: Correlagéo entre o Ciclo e o Indicador R entabilidade do Patrimonio
T-5 T-4 T-3 T-2 T-1 T T+1 T+2 T+3 T+4 T+5
Cico € -024 -0,24 -001 004 033 100 0,33 0,04 -001 -0,14 -0,24
GERAL c 002 012 023 000 002 020 0,02 -010 -0,09 -0,33 30,30
P 093 047 015 098 09 020 09 053 057 004 0,06
Comér C 0,05 0,04 o007 -008 -004 011 002 0,05 0,09 0,05 -0,06
cio P 075 082 068 063 082 049 08 0,74 057 075 0,74
Indastri € -0,04 0,10 0,16 -0,13 -0,06 0,08 -0,04 -0,07 -0,06 -0,37 -0,33
a P 08 052 031 042 072 059 08 066 072 002 0,04
Servico C 0,09 002 014 0,15 -006 018 0,04 -0,11 -0,12 -0,13 -0,12
S P 061 091 037 033 069 024 080 049 047 042 0,46
Financ C -0,20 001 024 042 048 039 013 -0,05 -0,10 -0,18 -0,15
eiro P 022 094 013 001 o000 001 041 073 052 027 0,38
Fonte:: Elaborado pela autora
Tabela 21: Correlag&o entre o Ciclo e o Indicador V  ariacdo da Receita
T-5 T-4 T-3 T-2 T-1 T T+1 T+2 T+3 T+4 T+5
Cico C -024 -0,24 -001 004 033 100 0,33 0,04 -001 -0,14 -0,24
GERAL c 1002 012 006 002 024 016 0,17 014 0,10 -0,18 -0,35
P 091 o046 070 089 013 029 029 037 052 0,27 0,03
Comér C -0,07 0,11 0,07 -0,04 -0,06 -025 -0,24 -0,15 0,33 -0,12 0,28
cio P 069 051 o066 079 o071 010 0,13 0,34 0,04 047 0,09
Inddstri € 002 0,15 00 o000 0,23 013 016 013 0,11 -0,20 -0,37
a P 08 03 073 098 014 038 031 040 051 0,21 0,02
Servico € -0,15 o011 0,21 -0,20 -0,33 0,09 -0,05 -0,06 0,22 0,14 0,03
S P 036 048 048 051 003 058 075 071 016 040 0,86
Financ Cc -0,15 -0,19 0,08 0,18 -0,00 044 016 -0,01 -009 0,14 0,12
eiro P 036 025 064 025 100 000 030 09 057 037 0,48

Fonte: Elaborada pela autora
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Tabela 22: Correlagéo entre o Ciclo e o Indicador V  olatilidade
T-5 T-4 T-3 T-2 T-1 T T+1 T+2 T+3 T+4 T+5

Cico C -0,24 -0,14 -001 004 033 100 0,33 0,04 -001 -014 -0,24
GERAL ¢ 01w -000 000 -023 -031 002 -005 -006 0,13 0,11 0,27
P 030 099 098 015 o004 092 0,77 073 042 052 0,10
Comér C 0,14 -004 0,03 -0,29 -0,13 -0,04 -0,06 000 021 0,06 0,39
cio P 040 079 08 006 041 08 069 099 019 0,70 0,01
Inddstri € 002 0,15 005 o000 0,23 013 016 013 0,11 -0,20 -0,37
a P 08 03 073 098 014 038 031 040 051 0,21 0,02
Servico C -0,12 -0,19 006 0,18 0,02 029 0,13 0,20 -009 0,27 0,19
S P 046 025 072 0,26 08 005 040 054 059 0,09 0,26
Financ C¢ 0,112 0,22 -0,23 -0,22 -0,14 -0,08 026 0,11 0,12 0,18 0,11
eiro P 051 o047 042 016 035 061 010 049 045 0,26 0,52

Fonte: Elaborada pela autora



