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Resumo:

As mudang¢as macroecondmicas, principalmente em periodos de crise, acabam
afetando as operacoes das empresas. Afim de analisar esse fenémeno, esta pesquisa
procurou analisar o impacto da crise, através das varidveis macroeconémicas (PIB,
Taxa SELIC TR e Inflagdo IPCA), referentes aos indicadores financeiros (Margem
EBITDA, ROE e ROA) das empresas do segmento de papel e celulose que negociam
seus papéis na bolsa de valores Brasil, Bolsa, Balcdo (B3). A escolha do setor foi
incentivada pelo seu crescente desenvolvimento do e sua geragdo de emprego e
renda no cendrio econémico nacional. Hd duas hipotese que norteiam este estudo, e
a partir delas, realizou-se uma pesquisa quantitativa, explicativa e com andlise
documental. Para alcangcar os objetivos deste estudos, utilizou-se da técnica
estatistica de Dados em Painel com o auxilio do software Stata. Compés a amostra 6
empresas listadas na B3, do segmento de papel e celulose. Os resultados mostram
que da forma que o aumento na Inflacdo IPCA o indicador ROA diminui, e a cada
aumento da Taxa SELIC TR reflete de maneira positiva no ROA, ja em relacdo a
Margem Ebtida a cada aumento no PIB a o indicador financeiro aumenta. Em
relagdo ao ROE, o mesmo ndo sofreu impacto pelas varidveis macroecondémicas
elencadas nesta pesquisa.

Palavras-chave: indicadores financeiros; varidveis macroecondémicas; papel e
celulose; dados em painel.

Area tematica: Mercado Financeiro, de Crédito e de Capitais
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O IMPACTO DA CRISE ECONOMICA NO SEGMENTO DE PAPEL E CELULOSE:
UM ESTUDO DAS EMPRESAS LISTADAS NA B3.

Resumo

As mudangas macroecondmicas, principalmente em periodos de crise, acabam afetando as
operacdes das empresas. Afim de analisar esse fendmeno, esta pesquisa procurou analisar o
impacto da crise, através das varidveis macroecondmicas (PIB, Taxa SELIC TR e Inflacao
IPCA), referentes aos indicadores financeiros (Margem EBITDA, ROE e ROA) das empresas
do segmento de papel e celulose que negociam seus papéis na bolsa de valores Brasil, Bolsa,
Balcao (B3). A escolha do setor foi incentivada pelo seu crescente desenvolvimento do e sua
geracdo de emprego e renda no cendrio econdmico nacional. Ha duas hipotese que norteiam
este estudo, e a partir delas, realizou-se uma pesquisa quantitativa, explicativa e com analise
documental. Para alcangar os objetivos deste estudos, utilizou-se da técnica estatistica de Dados
em Painel com o auxilio do software Stata. Compds a amostra 6 empresas listadas na B3, do
segmento de papel e celulose. Os resultados mostram que da forma que o aumento na Inflacao
IPCA o indicador ROA diminui, € a cada aumento da Taxa SELIC TR reflete de maneira
positiva no ROA, ja em relacio a Margem Ebtida a cada aumento no PIB a o indicador
financeiro aumenta. Em relacio ao ROE, o mesmo ndo sofreu impacto pelas varidveis
macroecondmicas elencadas nesta pesquisa.

Palavras-chave: indicadores financeiros; varidveis macroecondmicas; papel e celulose; dados
em painel.

Area temitica do evento: Mercados Financeiro, de Crédito e de Capitais;

1 INTRODUCAO

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

Conforme Pinheiro (2009, p.99), “uma crise financeira ¢ uma forte e rapida perda de
riqueza e substancia social, politica e institucional em uma economia, manifestada pelo colapso
dos precos dos ativos, recessdo e desemprego, gerando ameaca a estabilidade da moeda e do
sistema bancario”. Segundo Carvalho (2011) “a vida enquanto processo ¢ um suceder de crise,
pois neste processo estamos sempre diante de novos desafios, de novas situacdes de novos
problemas”, atravessando por €xitos e fracassos mas devemos ter conhecimento de saber viver
com tais periodos.

Os pilares da economia de cada pais se fundamentam na eficiéncia de suas entidades,
em especial naquelas que estdo formalizadas como sociedades andOnimas de capital aberto.
Essas sdo as métricas que determinam o desenvolvimento da economia de uma nacdo (GARCIA
E SOUZA, 2005). O setor produtivo de papel e celulose brasileiro contribui relativamente para
o desenvolvimento econdmico do pais, possuindo dentre os demais paises 0 menor custo de
producdo, pois detém uma avancada tecnologia no plantio e uma larga exploracdo florestal
(OSORIO, 2007).

Segundo dados da Associacdo Brasileira De Papel E Celulose (BRACELPA), a
inddstria brasileira de papel e celulose agrega cerca de 220 empresas, localizadas em 450
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municipios de 16 Estados brasileiros. Estas empresas totalizam uma producao de 10,1 milhdes
de toneladas de celulose e 8,6 milhdes de toneladas de papel ao ano, com uma participa¢io no
PIB nacional de 1,4%. O setor em 2014 gerou 128 mil empregos diretos, sendo 79 mil nas
inddstrias, 51 mil nas florestas, além de gerar 640 mil empregos indiretos. Abastece o mercado
local, além de exportar celulose para os paises centrais e papel para os paises periféricos.

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

Definiu-se que o objetivo geral desta pesquisa €: mensurar, a partir de indicadores
econOmicos financeiros, o impacto da crise econdmica, através da varidveis macroecondomicas,
das empresas listadas no segmento de papel e celulose da B3. Especialmente, conseguir as
demonstracdes contabeis das empresas que juntas, compdem a amostra do estudo. Coletar os
indicadores de desempenho da economia no periodo de 2010 a 2017. Elaborar os calculos dos
indicadores econdmico-financeiro. Realizar uma andlise estatistica dos dados calculados e
coletados.

Como contribui¢do prética da pesquisa, pretende-se por meio deste fornecer um padrao
de anélise para gestores e stakeholders de empresas que se encaixem no segmento de papel e
celulose, buscando contribuir na identificagdo dos impactos das variagdes macroecondmicas,
diminuindo dessa forma as incertezas futuras. Como contribui¢do social, o presente trabalho
busca analisar como o desempenho das empresas do setor de papel e celulose € afetado por
variacOes macroeconOmicas € se 1sso representa riscos para a populacdo em idade
economicamente ativa que busca por emprego neste setor produtivo.

O presente artigo esta organizado em mais cinco sec¢oes, além desta introdugdo. A secao
dois apresenta o referencial tedrico sobre a crise econdmica, papel e celulose no Brasil além
das pesquisas empiricas sobre o assunto. A secdo tr€s apresenta os procedimentos
metodoldgicos utilizado. Na secdo quatro sdo apresentados os dados e o resultado das andlises.
Na secdo cinco consta a conclusio do presente estudo.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Crise economica

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

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

Conforme Bresser Pereira (2010, p. 3) “a crise financeira mundial de 2008 foi resultado
do processo de ‘financeirizagdo’, ou a criagdo ficticia de uma riqueza financeira macica que
teve inicio na década de 1980, e do predominio do neoliberalismo, baseado em mercados
autorregulados e eficientes”.
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Muitos trabalhos buscam identificar os impactos causados por essa crise, que teve seu
inicio nos Estados Unidos. Conforme Kothari (2012, p.335), muitas causas foram encontradas,
como regulamentacdes omissas sobre os empréstimos hipotecérios, gerando uma crescente
bolha imobilidria, aumentando os instrumentos derivativos, como obrigacdes de dividas
garantidas e praticas bancérias duvidosas.

Para Rajan e Luigi (1998), uma vez instalada a crise financeira e econdmica, a tendéncia
€ que os investidores ignorem uma adequada estrutura de governanga durante o boom da
economia, entretanto € nessa hora que surgem os questionamentos sobre a eficiéncia da
governanga. Segundo Couto (2012, p.54), € necessario uma retrospectiva detalhada dos fatos
para se ter um entendimento da crise de 2008, e compreender que ela foi um passo atrds na
economia mundial, especialmente para economia americana.

2.2 Crise no Brasil

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

O crescimento econdémico do pais chegou ao declinio no final de 2011, ano que o PIB
foi de 2,7%, nos anos seguintes a situacao foi de mal a pior, decaindo ano ap0s ano, até no ano
de 2014, obteve um crescimento de 0,1% somente (CABRAL, 2016. p.60)

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

Conforme assinalado por Sanz (2016), a deterioragdo publica da saide, da educagdo e
do transporte coletivo, somada a outras, mostrando que o mito de um pais
neodesenvolvimentista que caminhava para o primeiro mundo era uma irrealidade. Houve uma
grande mobilizagdo da populacdo partindo da premissa de indaga¢des em 2013, que tomaram
dimensodes gigantescas. Segundo Castells (2013, p.178), a indignacdo contra o aumento do
preco dos transportes que se espalhou pelas redes sociais, fazendo com que multiddes se
reunissem nas ruas em mais de 350 cidades brasileiras.

Ap6s grande mobilizacdo da populacdo, o processo de impeachment foi finalizado em
agosto de 2016, encerrando entdo o mandato da Presidente da Reptiblica Dilma Rousseff. No
apice da crise politica do pais, Curado e Nascimento (2015) relatam, entre 2011 e 2013, a taxa
média de crescimento do PIB foi de pouco mais de 2% ao ano e em nenhum ano do governo
Dilma a inflacdo alcancou o centro da meta (4,5% a.a.).

2.3 Papel e Celulose no Brasil

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

No comego do século 19 foi que a industria de papel e celulose teve o seu inicio no
Brasil, porém seu crescimento foi bem timido até o inicio da década de 1950 (ABDI1,2012). O
primeiro grande salto deu-se entre a década de 1950-1970, com a implementacdo de:

1) A politica de incentivos fiscais de 1966 (Lei 5.106), que, ao permitir a deducio de

Imposto de Renda para investimentos em projetos de reflorestamento aprovados pelo
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Instituto Brasileiro de Desenvolvimento Florestal (IBDF), propiciou a expansdo dos
macicos florestais de espécies exoticas no Brasil, especialmente de pinus e eucalipto;
2) A fixacdo pelo BNDES, em 1968, de niveis minimos de escala de produ¢do para
projetos que desejassem apoio financeiro;
3) A fixacdo pelo Conselho de Desenvolvimento Econdmico (CDE), em 1972, de novos
niveis minimos de escala de produgdo, os quais foram adotados também pelo BNDES

e resultaram no aumento expressivo da produgdo brasileira de papel e celulose e no

inicio das exportagdes (BNDES, 2002).

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

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

2.4 Pesquisas Empiricas sobre o tema

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

Coelho (2012), em sua dissertagcdo pesquisou a relacao entre indicadores de desempenho
e variaveis macroecondmicas, com objetivo de investigar como variagdes na taxa de cambio,
PIB, inflacdo e taxa de juros impactam no nivel de liquidez corrente das empresas. A amostra
da pesquisa foi composta pelas empresas listadas na BM&FBovespa (atual B3) que possuiam
acoes negociadas entre o periodo de 2003 e 2011 e que ndo pertencentes ao setor financeiro e
de seguros. Foram coletados os dados trimestrais de 141 empresas, de 13 setores de atividades
distintas. Como conclusdo, os resultados obtidos pela autora evidenciaram que o nivel de
liquidez das empresas analisadas € impactado por variagdes macroecondmicas. Além disso,
verificou-se que as varidveis PIB e taxa de juros (SELIC) correlacionam-se aos indices de
liquidez corrente de maneira positiva, ao passo que as variaveis cambio e inflacio se relacionam
de forma negativa.

Pandini et al. (2017) em seu estudo comparativo, conduziram uma pesquisa que
objetivou verificar o impacto das varidveis macroecondmicas (liquidez corrente, liquidez geral,
grau de endividamento, composicao do endividamento, margem EBIT (operacional), margem
liquida, rentabilidade do ativo, rentabilidade do patrimdnio liquido e variagdo da receita
operacional liquida ) nos indicadores econdmico-financeiros (PIB, Taxa Selic, IPCA e Taxa
de Cambio) de 103 empresas dos setores de Consumo Ciclico e Nao Ciclico da B3, listadas
entre 2008 e 2015. A amostra da pesquisa consistiu em 103 empresas que negociam seus papéis
na B3, sendo 39 delas pertencentes ao setor de Consumo Nao Ciclico e 63 ao setor de Consumo
Ciclico. Ao final foi apontado que as empresas de Consumo Ciclico sdo mais impactadas pelas
varidveis macroecondmicas.
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Silva et al. (2017) correlacionaram varidveis macroeconomicas (Inflacdo, Cambio,
Emprego e Taxa de Juros) a indicadores contabeis (liquidez, rentabilidade e estrutura de capital)
de empresas brasileiras de capital aberto, listadas entre 2010 e 2016, com o propdsito evidenciar
como a andlise setorial ¢ afetada pelo ambiente externo. Os indicadores contdbeis foram
avaliados através de uma matriz de correlagdo com o intuito de verificar a relagdo dos mesmos
com as seguintes variaveis macroeconomicas: Inflacdo, Cambio, Emprego e Taxa de Juros. De
um modo geral, os resultados mostram que os indicadores dos setores de Bens Industriais,
Consumo Ciclico, Financeiro e Tecnologia da Informacdo possuem maior associacdo com a
variavel econdmica de cambio do que as outras varidveis macroecondmicas. Enquanto que a
empregabilidade apontou uma correlacdo positiva com o setor de Consumo nao Ciclico e o
setor de Saidde. Ademais, as principais influéncias macroecondmicas nos indicadores
econOmico-financeiros dos setores analisados no periodo de 2010 a 2016 foram o cambio,
emprego e taxa de juros, provavelmente estimuladas pelas instabilidades politicas ocorridas no
intervalo selecionado.

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

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

Rocha et al (2018) averiguaram, utilizando Redes Neurais, a influéncia das varidveis:
PIB, Taxa de cambio, Taxa de juros e Inflacdo sobre o desempenho de quatro empresas de
capital aberto do setor de papel e celulose brasileiro: Fibria, Suzano Papel e Celulose, Celulose
Irani e Klabin. As redes neurais utilizadas como predicdo podem ser uma importante
ferramenta, ja que os erros exibidos neste estudo em poucos indicadores excederam 10%. Ou
seja, ao compararmos os indices reais com os previstos pela rede neural, a diferenca foi pequena
na maioria das comparagdes as excecOes foram Rentabilidade do Ativo, Indice de Cobertura de
Juros e Margem Liquida. Quanto ao objetivo principal deste artigo, atestou-se que os 16 indices
de desempenho econOmico-financeiro analisados pelas redes neurais tiveram um melhor
desempenho quando utilizaram adicionalmente PIB, Taxa SELIC, IPCA e Taxa de Cambio em
suas entradas.

Os estudos encontrados revelaram que as varidveis macroecondmicas possuem uma
relacdo com os indicadores, algumas varidveis explicativas estdo correlacionadas, com a
dependente, porém ndo fortemente correlacionadas entre si. Nesse sentido, o presente artigo
tem as seguintes hipdteses de pesquisa:

HO: As varidveis macroeconomicas ndo impactam nos indicadores financeiros
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HI: As varidveis macroeconomicas impactam nos indicadores financeiros

Os indicadores financeiros contribuem para andlise da situacdo financeira da entidade,
evidenciando o desempenho fim da empresa e sendo a representacao das politicas e das decisdes
tomadas pelos gestores, expressando o nivel de eficacia e ou grau de éxito financeiro atingindo
(ARANHA, 2015).

3 ASPECTOS METODOLOGICOS

A classificac@o da pesquisa utilizada para realizagao deste trabalho é a explicativa. Este
tipo de pesquisa preocupa-se em reconhecer os motivos que apontam ou que auxiliam para
ocorréncia dos fatos, isto €, explica o porqué das coisas através dos resultados(GIL,2007). Pode
ser considerado como quantitativo, quanto a sua abordagem de estudo. Conforme Silva(2001),
todas as coisas podem ser quantificaveis, o que significa compreender em nimeros, opinides e
conhecimentos para relaciona-las e analisa-las. Tal abordagem requer a utilizagdo de recursos
e técnicas estatisticas e alguns indices.

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

Para elaboracdo dos indicadores econOmicos financeiros foram identificadas seis
empresas listadas e classificadas no segmento de papel e celulose, de acordo com extrato
setorial constante no website da B3, em setembro de 2018. A amostra da pesquisa pode ser
classificada como ndo probabilistica, na tabela 1 apresenta as empresas que compdem a amostra
do estudo.

Tabela 1 — Empresas listadas na B3 pela classificacio setorial de papel e celulose
Empresas
1-Fibria Celulose S.A
2-Klabin S.A
3-Suzano Papel e Celulose S.A
4-Celulose Irani S.A
5-Santher FAB de Papel e Celulose STA
6-Suzano Holding S.A
Fonte: Elaborado pelos autores com base na classificacfo setorial das empresas e fundos negociados na B3.

O instrumento de coleta de dados da presente pesquisa de estudo € a obtengao de dados
do periodo de 2010 a 2017 das empresas de papel e celulose, que constituirdo os indicadores de
desempenho financeiro a partir de informagoes publicadas no sitio eletronico da B3, onde serdao
analisados a Margem EBITDA, ROE e o ROA. O quadro 1 evidencia a metodologia de calculo
e autores das formulas e autores que a utilizaram.

Quadro 1 — Indicadores financeiros

Indicadores Formula Finalidade Autor da formula

Margem EBIT Lucro Liquido antes dos | Aponta a capacidade financeira da | Assaf Neto (2003)
impostos/Receita empresa em remunerar 0s proprietarios
operacional Liquida de capital.

Rentabilidade do Lucro Liquido/Ativo Evidencia o quanto a empresa obteve de | Assaf Neto (2003)
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Ativo Total Médio lucro para o capital proprio investido
Rentabilidade do Lucro Indicador que demonstra o desempenho | Assaf Neto (2003)
Patrimonio Liquido/Patrim6nio da empresa na aplicacdo dos ativos na
Liquido Liquido Médio geracdo de lucros

Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2003).

Foram coletados indicadores de desempenho da economia brasileira com relagdao ao
PIB, Taxa SELIC TR e Inflagao IPCA. A taxa Selic e o PIB eram de periodicidade mensal e
foram transformadas em média anual. Tais indicadores podem ser obtidos na base de dados do
instituto oficial IPEADATA.

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

4 RESULTADOS DAS ANALISES
4.1 Apresentacao dos dados

A férmula, em geral, de um modelo de regressdo de dados em painel pode ser
representado por:

-1:u = J{;'“I.' T ﬂ].-r'rl.-r T .II.'I"rnln'l' + EFl.ll'

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

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

Para escolha do modelo de regressdao multipla a ser utilizado foram realizados testes
de comparagao entre 0 modelo POLS (comum) e aleatério e fixo. O teste de Hausman apontou
a melhor selecdo € a modelagem foi o de dados em painel de efeitos aleatdrios. Para a analise
os dados coletados foram organizados conforme dispostos na Tabela 02.

Tabela 02: Indicadores financeiros e variaveis macroeconomicas

Pib - Inflacao

Empres EBTIDA Taxa média IPCA -
Ano a % ROA ROE Selic anual anual
2010 1 20,60 3,00 7,36 0,06 323820,59 5,91
2011 1 23,40 0,79 2,02 0,11 364471,50 6,50
2012 1 23,90 2,18 5,81 0,02 400492,76 5,84
2013 1 17,90 413 13,81 0,02 443037,93 5,91
2014 1 2080 337 1137 0,07 47394242 6,41
2015 1 23,90 0,03 0,12 0,15 49472313 10,67
2016 1 25,30 0,64  -2,42 0,17 522185,47 6,29
2017 1 11,80 720  -31,75 0,04 546656,04 2,95
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2010 2 40,00 1,99 3,92 0,06 323820,59 5,91
2011 2 34,00 3,12  -597 0,11 364471,50 6,50
2012 2 36,00 2,48  -4,60 0,02 400492,76 5,84
2013 2 40,00 2,61 -4,81 0,02 443037,93 5,91
2014 2 39,00 0,64 1,11 0,07 473942,42 6,41
2015 2 53,00 1,21 2,79 0,15 494723,13 10,67
2016 2 43,00 483 12,04 0,17 522185,47 6,29
2017 2 49,00 2,83 7,46 0,04 546656,04 2,95
2010 3 26,00 457 11,21 0,06 323820,59 5,91
2011 3 28,00 1,43 3,69 0,11 364471,50 6,50
2012 3 32,00 533 13,87 0,02 400492,76 5,84
2013 3 34,00 1,94 5,38 0,02 443037,93 5,91
2014 3 35,00 3,45 10,35 0,07 47394242 6,41
2015 3 3400 47, 234 015 49472313 10,67
2016 3 32,00 8,47 34,96 0,17 522185,47 6,29
2017 3 33,00 1,74 7,36 0,04 546656,04 2,95
2010 4 4,00 0,05 -30,35 0,06 323820,59 5,91
2011 4 8,80 540  -43,72 0,11 364471,50 6,50
2012 4 9,10 410  -55,61 0,02 400492,76 5,84
2013 4 11,20 2,09 -37,34 0,02 443037,93 5,91
2014 4 13,80 1,70 25,94 0,07 47394242 6,41
2015 4 970 455 206 545 49472313 10,67
2016 4 8,10 1,66 9142,86 0,17 522185,47 6,29
2017 4 10,60 0,92 -101,22 0,04 546656,04 2,95
2010 5 36,51 1,21 8,31 0,06 323820,59 5,91
2011 5 25,94 0,08 0,62 0,11 364471,50 6,50
2012 5 23,70 0,66  -1,65 0,02 400492,76 5,84
2013 5 32,24 0,76  -1,92 0,02 443037,93 5,91
2014 5 33,32 0,81 -2,20 0,07 47394242 6,41
2015 5 43,62 o098 006 0,15 494723,13 10,67
2016 5 39,46 570 16,51 0,17 522185,47 6,29
2017 5 44,16 6,22 15,33 0,04 546656,04 2,95
2010 6 37,70 4,06 8,90 0,06 323820,59 5,91
2011 6 27,00 0,14 0,31 0,11 364471,50 6,50
2012 6 24,27 0,72  -1,66 0,02 400492,76 5,84
2013 6 31,31 0,81 -2,06 0,02 443037,93 5,91
2014 6 33,75 093 2% 0,07 47394242 6,41
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2015 6 43,90 3,27 -10,07 0,15 494723,13 10,67
2016 6 39,52 7,92 16,68 0,17 522185,47 6,29
2017 6 43,86 6,34 15,55 0,04 546656,04 2,95
Fonte: Os Autores
4.2 Analise dos dados

O texto que se segue, apds descritos aspectos gerais da amostra, corresponde aos
calculos realizados que conduzem a resposta ao problema de pesquisa. Na Tabela 03 ¢
apresentada a estatistica descritiva da variavel dependente ROE e, das varidveis independentes
explicativas Taxa SELIC TR (Tx_selic), PIB (In_PIB) e Inflacdo IPCA (infl_IPCA).

Tabela 03: Estatistica descritiva ROE

Variaveis Média Desvio-Padrao Minimo Maximo
ROE -1.989063 13.1928 -91.4286 .3496
Tx_selic .08 .0544215 .02 17
In_PIB 12.99425 1728729 12.6879 13.2116
Infl_IPCA .0631 .0198569 .0295 .1067

Fonte: Os Autores

Iniciou-se com os testes para deteccdo da normalidade e da homocedasticidade dos
residuos. Os resultados dos testes Shapiro-Francia (normalidade) e Breusch-Pagan
(heterocedasticidade) indicam problemas com esses dois pressupostos, sendo as respectivas
hipoteses nulas rejeitadas (P<0,05).

Tabela 04: Painel dos testes de Shapiro-Franciae e Breuchs-Pagan - ROE
Shapiro-Francia Breuchs-Pagan
Prob>z 0,00001 Chi2 97,17 Prob>Chi2 0,0000
Fonte: Os Autores

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

Tabela 05: Teste VIF ROE

Variaveis
Tx_selic In_PIB Infl_IPCA
VIF 1,77 1,15 1,65
Fonte: Os Autores

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

Analisou-se as varidveis estdo correlacionadas. Lembrando, que é importante que as
varidveis explicativas estejam correlacionadas com a dependente, mas ndo fortemente
correlacionadas entre si.

Tabela 06: Correlacao das varidveis - ROA
ROA Tx_selic In_PIB Infl_IPCA
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ROA 1.0000
Tx_selic -0.2470 1.0000
0.0906
In_PIB -0.1494 0.2702 1.0000
0.3110 0.0633
Infl_IPCA -0.0078 0.5939 -0.0319 1.0000
0.9580 0.0000 0.8297

Fonte: Os Autores

Segundo as correlacdes e os niveis de significancia apresentados nos resultados
verificou-se que: (i) ndo hé correlacdo significativa (forte) entre as duas varidveis explicativas,
0 que ndo geraria problemas de multicolinearidade; e (ii) todavia, ndao hi correlacio
significativa, também, entre as varidveis explicativas e a varidvel dependente, demonstrando
nao haver uma relacio linear entre essas variaveis.

Tabela 07: Painel dos testes de Breuchs-Pagan e F de Chow - ROE

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

Fonte: Os Autores

O teste Breusch-Pagan, cujo comando € aplicado apdés a modelagem de efeitos
aleatdrios (comando xttest(), auxilia na ndo rejeicdo da hipdtese nula de que ha adequacdo do
modelo POLS (comum) em relacdo ao modelo de efeitos aleatdrios, ja que x2 = 0,01 (sig. y2 =
0,4572). Assim, ficamos com o comum

Na sequéncia, por meio do teste F de Chow, que € apresentado ao se estimar o modelo
de efeitos fixos, ndo rejeita-se a hipotese nula de que ha igualdade de interceptos e inclinacdes
para todas as empresas (POLS), ja que F = 1,19 (sig. F = 0,3324). Assim, entre o comum € o
fixo, ficaremos com o comum.

Ao analisar o resultado do modelo POLS com Erros-Padrao Robustos, observou-se
que o modelo e varidveis nao significativas ao nivel de 95% de confianca. Na Tabela 08 ¢
apresentada a estatistica descritiva da variavel dependente ROA e, das variaveis independentes
explicativas Taxa SELIC TR (Tx_selic), PIB (In_PIB) e Inflacdo IPCA (infl_IPCA).

Tabela 08: Estatistica descritiva - ROA

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

Fonte: Os Autores

Iniciou-se com os testes para deteccdo da normalidade e da homocedasticidade dos
residuos. Os resultados dos testes Shapiro-Francia (normalidade) e Breusch-Pagan
(heterocedasticidade) indicam que os residuos nio sao homocedasticos, sendo a hipdtese nula
rejeitada.

Tabela 09: Painel dos testes de Shapiro-Francia e Breuchs-Pagan - ROA

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

10
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| Prob>Chi2 0,0144

Fonte: Os Autores

Além da normalidade e da homocedasticidade dos residuos, na regressdo linear
multipla é necessario verificar se ha problemas de multicolinearidade, ou seja, as variaveis
explicativas possuem fortes correlagdes entre si. Foi utilizada o modelo VIF conforme a tabela
10.

Tabela 10: Teste VIF - ROA

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

Fonte: Os Autores

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

Tabela 11: Correlacao das varidveis - ROA

ROA Tx_selic In_PIB Infl_IPCA
ROA 1.0000
Tx_selic 0.0375 1.0000
0.8002
In_PIB 0.0594 0.2702 1.0000
0.06882 0.0633
Infl_IPCA -0.3010 0.5939 -0.0319 1.0000
0.0376 0.0000 0.8297

Fonte: Os Autores

Segundo as correlacdes e os niveis de significancia apresentados nos resultados
verificou-se que: (1) ndo ha correlacao significativa (forte) entre as duas variaveis explicativas,
0 que ndo geraria problemas de multicolinearidade; e (ii) todavia, ha correlagdo significativa
somente entre as variaveis explicativa [IPCA e a variavel dependente ROA, demonstrando nao
haver uma relacao linear com as demais variaveis.

Tabela 12: Painel dos testes de Breuchs-Pagan e F de Chow - ROA

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

Fonte: Os Autores

z

O teste Breusch-Pagan, cujo comando é aplicado ap6s a modelagem de efeitos
aleatdrios auxilia na ndo rejeicdo da hipotese nula de que hid adequacdao do modelo POLS
(comum) em relacdo ao modelo de efeitos aleatérios. Na sequéncia, por meio do teste F de
Chow, que € apresentado ao se estimar o modelo de efeitos fixos, ndo rejeita-se a hipdtese nula
de que ha igualdade de interceptos e inclina¢des para todas as empresas. Assim, entre 0 comum
e o fixo, ficaremos com o comum. Nao houve necessidade do teste hausman, somente para
testar fixo e aleatdrio.

Tabela 13: Resultados dos dados em painel de efeitos aleatorios
Variaveis Coeficientes Erro-Padrao Valor p
Tx_selic 0,2325336 0,1301137 0.081
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In_PIB -0,0109847 0,29697 0,713
Infl_IPCA -0,917283 0,3284189 0,008
Constante 0,1892562 0,379741 0,621

R-squared = 0,1653

Prob > F = 0,0482

Quantidade de observagdes = 48
Fonte: Os Autores

Resultado do modelo POLS com Erros-Padrio Robustos. Modelo no geral
significativo ao nivel de 95% de confianc¢a. Varidvel Inflacdo IPCA (infl_IPCA) significativo
ao nivel de 95% de confian¢a, com coeficiente negativo (1% de aumento na Inflacdo IPCA o
ROA diminui 0,9172). Varidvel Taxa SELIC TR (Tx_selic) significativo ao nivel de 90% de
confianca, com coeficiente positivo (1% de aumento da Taxa SELIC TR o ROA aumenta
0,2325).

Tabela 14: Estatistica descritiva EBTIDA

Variaveis Média Desvio-Padrio Minimo Maximo
ROA .289825 120779 .04 .53
Tx_selic .08 .0544215 .02 17
In_PIB 12.99425 1728729 12.6879 13.2116
Infl_IPCA .0631 .0198569 .0295 1067

Fonte: Os Autores

Iniciou-se com os testes para deteccdo da normalidade e da homocedasticidade dos
residuos. Os resultados dos testes Shapiro-Francia (normalidade) e Breusch-Pagan
(heterocedasticidade) indicam que os residuos sdo normais e homocedasticos, sendo as
respectivas hipoteses nulas nao rejeitadas (P>0,05).

Tabela 15: Painel dos testes de Shapiro-Francia e Breuchs-Pagan - EBTIDA
Shapiro-Francia Breuchs-Pagan
Prob>z = 0,06095 Chi2 = 0.85

Prob > Chi2 = 0,3558

Fonte: Os Autores

Além da normalidade e da homocedasticidade dos residuos, na regressdo linear
multipla precisamos verificar se ha problemas de multicolinearidade, ou seja, as variaveis
explicativas possuem fortes correlacdes entre si. Uma estatistica bastante utilizada € o VIF
conforme a tabela 16.

Tabela 16: Teste VIF - EBTIDA

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

Fonte: Os Autores

Observamos que todas as estatisticas VIF foram inferiores a 5. Assim, conclui-se que
ndo hé problemas de multicolinearidade. Iremos analisar se as variaveis estdo correlacionadas.

Tabela 17: Correlacao das variaveis - EBTIDA

ROA Tx_selic In_PIB Infl_IPCA
EBTIDA 1.0000
Tx_selic 0.1347 1.0000
0.3615
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In_PIB 0.2099 0.2702 1.0000
0.1522 0.0633
Infl_IPCA 0.0888 0.5939 -0.0319 1.0000
0.5486 0.0000 0.8297

Fonte: Os Autores

Segundo as correlacdes e os niveis de significancia apresentados nos resultados
verificamos que: (i) ndo ha correlagdo significativa (forte) entre as duas varidveis explicativas,
0 que ndo geraria problemas de multicolinearidade; e (ii) todavia, ndao hi correlacio
significativa, também, entre as varidveis explicativas e a varidvel dependente, demonstrando
nao haver uma relacdo linear entre essas variaveis.

Tabela 18: Painel dos testes de Breuchs-Pagan e F de Chow - ROA

Especificacao
Breuchs-Pagan F de Chow Adequada
Chibar2 = 116.06 Prob > Chibar2 = 0,0000 Prob > F = 0.0000 Fixo

Fonte: Os Autores

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

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

Neste caso, a aplicacdo do teste de Hausman auxilia na nao rejeicao da hipotese nula
de que o modelo de efeitos aleatoérios oferece estimativas dos parametros mais consistentes, ja
que, para este caso, y2 = 0,00 (sig.x2 = 1,0000). Dessa forma, seguimos com o modelo de efeitos
aleatorios.

Tabela 19: Resultados dos dados em painel de efeitos aleatorios

Variaveis Coeficientes Erro-Padrao Valor p
Tx_selic .0802942 .0802942 0.650
In_PIB 1414365 1414365 0.002
Infl_IPCA 4484464 4484464 0.337
Constante -1.582757 -1.582757 0.007

Prob > F =0,0018
Quantidade de observagdes = 48
Fonte: Os Autores

Observa-se os resultados do modelo de efeitos aleatérios, onde, R2, poder explicativo
do modelo em torno de 5,39%. No geral, modelo significante (P<0,05), a variavel explicativa
significante ao nivel de confianca de 95% com um coeficiente positivo, demonstrando uma
relacdo positiva com a variavel dependente, ou seja: a cada aumento de 1% no PIB a margem
EBTIDA aumenta 0,1414.

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

A presente pesquisa foi norteada por duas hipdtese, apds andlise dos dados que
compdem o estudo, verificou-se que foi aceita a H1, onde as que as varidveis macroecondomica
impactam nos indicadores econdmico-financeiros, das empresas do presente estudo, da forma
que a cada 1% de aumento na Inflacdo IPCA o indicador ROA diminui 0,9172, e a cada 1% de
aumento da Taxa SELIC TR o ROA aumenta 0,2325, em relagdo a Margem Ebtida a cada
aumento de 1% no PIB a o indicador financeiro aumenta 0,1414. Em relacao ao ROE, o mesmo
ndo sofreu impacto pelas varidveis macroecondmicas selecionadas neste estudo.

Com isso, deixa-se de sugestdo para futuros estudos que pesquisadores busquem
elencar outras variaveis de desempenho das empresas de papel e celulose que possam ter relacao
com fatores macroecondmicos, tais como os indicadores econdmicos, indicadores de liquidez,
andlise dindmica do capital de giro, entre outros. Além disso, sugere-se a replicagdo deste
estudo em outros setores de empresas da B3 a fim de verificar se existe relacdo entre o
desempenho de tais empresas e a economia brasileira, tal como verificado neste estudo.
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