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RESUMO

O crescimento econdmico a partir da visdo de Keynes enfatiza que a dinamica
macroecondmica, que envolve as 6ticas do investimento, emprego e producdo, esta respaldada
nas expectativas dos agentes envolvidos (as empresas), e o0s resultados desta sdo decorrentes
do produto dos movimentos dos agentes de maneira concomitante (KEYNES, 1936). Nesse
sentido, torna-se razodvel inferir que as decisdes tomadas a nivel empresa, baseadas nas
informacdes contabeis, podem ser relevantes na analise de medidas macroecondmicas. Assim
sendo, este estudo tem por objetivo geral analisar a relacdo entre a informacdo contéabil
representada pelos indicadores contabeis das firmas e o crescimento econémico do Brasil nas
diferentes fases dos ciclos econdmicos — expansdo, recessdo, contragdo e recuperagdo. A
amostra foi composta por 218 empresas ndo-financeiras listadas na B3 S/A Brasil Bolsa
Balcdo no periodo de 1999 a 2017. Foram estimados sete modelos com os indices de
rentabilidade, liquidez e endividamento e o crescimento econdmico foi representado pelo
Produto Interno Bruto (PIB) Real. Duas hipoteses de pesquisa foram definidas, a primeira
afirma que as informagdes contabeis influenciam a dindmica macroecondmica (H1) e a
segunda prediz que o ambiente econdmico impacta a relacdo entre a informagéo contabil e o
crescimento econdmico (H2). Através das ferramentas de analise da modelagem de vetor
autorregressivo (VAR): funcdo impulso-resposta e decomposicdo da variancia do erro de
previsdo, 0s achados iniciais, de maneira geral, apontaram a influéncia das variaveis contabeis
no relacionamento com A%PIB Real, isto €, estas medidas foram capazes de produzir
informacBes oportunas sobre a atividade econdmica real, assim a primeira hipoOtese de
pesquisa apresentada neste estudo ndo pode ser rejeitada. No que se refere aos ciclos
econémicos, em geral, os resultados demonstraram um efeito similar para os sete modelos
analisados. Nas fases de expanséo e recuperagdo, o movimento da A%PIB Real ¢ explicado
por choques das variaveis contabeis de maneira crescente, enquanto que nos periodos de
recessdo e contragdo, a relacdo foi decrescente para a maioria dos modelos. Dessa maneira, a
segunda hipdtese de pesquisa também néo foi rejeitada, ao verificar que os ciclos econdmicos
tém influéncia sobre o relacionamento entre as informacfes contabeis e a dinamica
macroeconémica. As evidéncias encontradas permitem destacar que a analise de indicadores
contabeis € uma ferramenta relevante no fornecimento de informacdes oportunas sobre a
dinamica macroecondmica, principalmente no que se refere ao crescimento do PIB real e que
esse relacionamento sofre influéncia dos ciclos econémicos. Estes achados corroboram a
perspectiva keynesiana do crescimento econdmico, e também com as recentes pesquisas que
tratam da analise das demonstracdes financeiras quanto a utilidade e relevancia a respeito da
atividade econdmica real.

Palavras-chave: Indicadores contabeis. Produto Interno Bruto. Crescimento Econdmico.
Ciclos Econdmicos.



ABSTRACT

Economic growth based on Keynes's view emphasizes that the macroeconomic dynamics,
which involves the optics of investment, employment and production, is supported by the
expectations of the agents involved (the firms), and the results of this are due to the product of
the movements of the agents concomitantly (Keynes, 1936). In this way, it is reasonable to
infer that decisions taken at the company level, based on accounting information, may be
relevant in the analysis of macroeconomic measures. Therefore, this study has as general
objective to analyze the relationship between the accounting information represented by the
accounting indicators of the firms and the economic growth of Brazil in the different phases
of the business cycles - expansion, recession, contraction and recovery. The sample consisted
of 218 non-financial companies listed in B3 S/A Brasil Bolsa Balcdo in the period from 1999
to 2017. Seven models were estimated with the indices of profitability, liquidity and
indebtedness and economic growth was represented by the Real Gross Domestic Product
(GDP). Two hypotheses were defined: the first states that accounting information influences
macroeconomic dynamics (H1) and the second predicts that the economic environment
impacts the relationship between accounting information and economic growth (H2). Through
the autoregressive vector (VAR) modeling analysis tools: impulse response function and
forecast-error variance decompositions, the initial findings generally pointed to the influence
of accounting variables on the relationship with A%Real GPD, that is, these measures were
able to produce timely information about real economic activity, so the first hypothesis of
research presented in this study can not be rejected. In terms of business cycles, the results
generally showed a similar effect for the seven models analyzed. In the expansion and
recovery phases, the movement of A%Real GDP is explained by increasing accounting
shocks, while in the periods of recession and contraction the relation was decreasing for most
models. In this way, the second hypothesis of research was also not rejected, when verifying
that the business cycles have influence on the relationship between the accounting
information and the macroeconomic dynamics. The evidence suggests that the analysis of
accounting indicators is a relevant tool in providing timely information on macroeconomic
dynamics, especially regarding real GDP growth and that this relationship is influenced by
business cycles. These findings corroborate the Keynesian perspective of economic growth,
and also with the recent research that deals with the analysis of the financial statements as to
the usefulness and relevance regarding the real economic activity.

Keywords: Accounting indicators. Gross Domestic Product. Economic growth. Business
Cycles.
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1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO DO TEMA

Uma questdo recorrente na literatura macroecondmica centra-se na busca dos
determinantes do crescimento econdémico (KEYNES, 1936; SOLOW, 1956, SWAN, 1956;
HARROD, 1969; ROMER, 1986; REBELO, 1991; MANKIW; ROMER; WEIL, 1992). O
marco da economia moderna que se deu com a publicacdo da obra “Uma Investiga¢ao Sobre a
Natureza e as Causas da Riqueza das Nagdes”, em 1776, por Adam Smith, ja abordava as
tonicas a respeito do crescimento econdmico. A partir de entdo, diversas abordagens de
crescimento foram sendo exploradas (BUSATO, 2011). De acordo com Diebold (1997), os
modelos de previsdo macroeconémica Sd0 estruturais ou nao estruturais, estes Gltimos séo
pouco dependentes dos postulados de uma teoria econbmica, enquanto que os modelos
estruturais, em contraste, interpretam as informac6es econémicos através da Otica de uma
determinada teoria econémica.

No contexto estrutural, destaca-se John Maynard Keynes, que desenvolveu, em 1936,
a “Teoria Geral do Emprego, do Juro ¢ da Moeda”, a qual serviu como referéncia para o
desenvolvimento do instrumento da contabilidade nacional (ARAUJO, 2015). Os
pressupostos preconizados por Keynes (1936) consideravam que o sistema econémico era
estabelecido na perspectiva da demanda agregada, diferentemente da teoria neoclassica que
focava na oferta. Portanto, a abordagem econémica era tratada de maneira agregada, de modo
que a dindmica macroeconémica, que envolve as Oticas do investimento, emprego e producéo,
esta respaldada nas expectativas dos agentes envolvidos (as empresas), e 0s resultados desta
dinamica macroeconémica sdo decorrentes do produto dos movimentos dos agentes de
maneira concomitante (KEYNES, 1936).

Ainda para a corrente keynesiana, as flutuacdes do nivel de atividade econdmica de
uma nacdo, os ciclos econémicos, sdo frutos dos movimentos das decisdes de investir e
produzir (BUSATO, 2011). Keynes (1936) estabeleceu que o investimento trata-se de um
causador preponderante de tais flutuacdes, levando em considera¢do que ndao ha como reverter
investimentos sem impactos negativos. E nesse sentido que, de acordo com Kothari, Lewellen
e Warner (2014), os investimentos feitos a nivel empresa sdo essenciais tanto para o
crescimento macroeconémico de longo prazo quanto para a variagdo de curto prazo nos ciclos
econdbmicos de um pais. Este aspecto possibilita averiguar como as informagdes

disponibilizadas a nivel empresa (micro) podem influenciar o ambiente econdémico.
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Logo, diante do cenario agregado keynesiano, torna-se razoével inferir que as decisdes
tomadas a nivel empresa, baseadas nas informacBes contdbeis, podem ser relevantes na
analise de medidas macroecondmicas. Em geral, qualquer informacdo que esteja
correlacionada com os indicadores macroecondmicos possibilita aumentar a precisdo de
ocorréncias macroeconémicas, assim, os dados contabeis agregados representam uma dessas
fontes de informagfes oportunas (NALLAREDDY; OGNEVA, 2016). De acordo com
Bezemer (2010), observando a conjuntura macroeconOmica, existe uma relacdo entre as
informacdes contabeis e o Produto Interno Bruto (PIB), que representa a atividade econdmica
real de um pais. Além disso, por meio das informacdes contébeis disponibilizadas nas
demonstracdes financeiras, é possivel reduzir a assimetria informacional, promovendo aos
usuarios informacdes tempestivas que refletirdo melhor a atividade macroeconémica
subjacente (GUENTHER; YOUNG, 2000; BUSHMAN; SMITH, 2001; LI; SHROFF, 2010).

Em consonancia ao exposto, empiricamente, € possivel verificar a relevancia dos
dados contabeis para a analise das variaveis macroecondmicas, como, por exemplo, a inflacéo
(KONCHITCHKI, 2013; KOTHARI; SHIVAKUMAR; URCAN, 2013), a atividade
industrial (DI MAURO; FORNARI; MANUCCI, 2011; FORNARI; MELE, 2013), e o PIB
(KONCHITCHKI; PATATOUKAS, 2013; KONCHITCHKI; PATATOUKAS, 2014;
KOTHARI; LEWELLEN; WARNER, 2014; BALL; SADKA, 2015; NALLAREDDY;
OGNEVA, 2016; NAVARRO-GARCIA; MADRID-GUIJARRO, 2016; ABDALLA;
CARABIAS, 2017; BRITO, 2017).

A relacdo entre as informacgdes contabeis e o crescimento econdmico ao longo dos
ciclos econdmicos proposta neste estudo configura-se como uma tematica inexplorada pela
literatura. As informacdes a nivel empresa receberam pouca atencdo na perspectiva macro até
entdo, uma vez que a maioria dos trabalhos esta geralmente concentrada na analise do
comportamento “macro-micro”, ou seja, como a dindmica macroeconémica pode impactar as
operacdes das empresas (JORGENSEN; LI; SADKA, 2012; KALAY; NALLAREDDY;
SADKA, 2014; MOTA; PAULO, 2017; SILVA; PAULO, 2017). Na perspectiva contraria,
isto €, na relacdo “micro-macro”, os escassos estudos apenas verificam a influéncia dos dados
contabeis no crescimento do Produto Interno Bruto (PIB), tais como, Konchitchki e
Patatoukas (2014), Brito (2017) e Silva et al. (2018).

Enquanto isso, da perspectiva dos ciclos econémicos e sua influéncia no nivel
microecondmico, conforme Mota (2018), os estudos se concentram em inserir variaveis
dummies para os periodos especificos, como os de crise (DAVIS-FRIDAY; ENG; LIU, 2006;
FILIP; RAFFOURNIER, 2014; KOUSENIDIS; LADAS; NEGAKIS, 2013; PERSAKIS;
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IATRIDIS, 2015) ou utilizam da metodologia de segregagdo de ciclos econémicos
desenvolvida pela National Bureau of Economic Analysis (NBER) a qual divide os ciclos em
fase de expanséo e recessdo (JENKINS; KANE; VELURY, 2009; JIANG; HABIB; GONG,
2015; SILVA et al., 2018). A vista disso, esta pesquisa realiza uma anélise do relacionamento
das informag6es contébeis e o crescimento econémico nas quatro fases dos ciclos econdémicos
definidas por Schumpeter (1939): expansao, recesséo, contracdo e recuperagéo.

Nesse sentido, é essencial observar as eventuais conexdes entre esses dois niveis, uma
vez que é natural conjecturar que o desempenho das entidades pode ser um determinante-
chave do crescimento econdmico dos paises. Portanto, a realizacdo desta pesquisa amplia as
discussdes levantadas pelos estudos de Konchitchki e Patatoukas (2014), Brito (2017) e Silva
et al. (2018), sobre a verificacdo da influéncia dos dados contabeis no crescimento do Produto
Interno Bruto (PIB), diferenciando-se destas, por analisar a influéncia das oscilagdes do nivel
de atividade econdémica (ciclos econémicos) e o seu impacto no relacionamento entre o
desempenho das firmas e o crescimento econdmico, fundamentado no argumento de
Kuosmanen e Vataja (2014), que afirmaram que o ambiente econdmico influencia na escolha

adequada das variaveis para a previsao do crescimento econémico.

1.2 PROBLEMA DE PESQUISA

Considerando 0s pressupostos preconizados por Keynes (1936), em que a dindmica
macroeconémica € vista da Otica da demanda agregada, ou seja, 0s aspectos
macroecondmicos sao decorrentes do conjunto de decisdes tomadas a nivel microeconémico,
torna-se possivel a andlise das decisdes com base nas expectativas dos agentes envolvidos (as
empresas) a partir dos dados contabeis e sua influéncia na mensuracdo de variaveis
macroecondmicas, além de seu comportamento nos ciclos econémicos.

O produto das decisdes pelos agentes econdmicos a nivel micro é conferido a partir
das demonstrac@es financeiras. Bushman e Smith (2001) apresentam trés funcdes vitais dos
relatorios financeiros que podem influenciar o crescimento econémico: i) objeto facilitador no
processo de identificacdo e selecdo de projetos, ii) servir como um mecanismo que permite o
melhoramento da eficiéncia dos investimentos e, por fim, iii) possibilitam a reducdo da
assimetria informacional incorrendo na diminuicdo do custo de capital. Portanto, esses
apontamentos se traduzem em um crescimento mais rapido para a empresa, 0 que, de maneira
agregada, podem influenciar o crescimento econémico, uma das ferramentas finais da politica
econémica (LI; SHROFF, 2010).
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Neste sentido, considerando os aspectos referentes a relevancia das informagoes
contabeis e sua relacdo com a dindmica macroecondmica e o ambiente econdmico, tem-se a
seguinte questdo deste estudo: Qual o impacto dos ciclos econdmicos na relacdo entre a
informacdo contébil das firmas, representada pelos indicadores econémico-financeiros, e

nivel de atividade econémica (PIB)?

1.3 OBJETIVOS DE PESQUISA

1.3.1 Objetivo geral

Uma vez exposta a potencial relevancia da informacdo contabil no ambiente
macroeconémico, fundamentada pelas proposi¢oes de Keynes (1936), nos quais o0s resultados
a nivel macroecondmico sdo decorrentes dos movimentos em conjunto dos agentes
(empresas) que transacionam entre si e podem guiar apontamentos nas flutuagdes no nivel de
atividade, o objetivo geral desta pesquisa é analisar a relacdo entre a informacdo contabil
representada pelos indicadores contabeis das firmas e o crescimento econémico do Brasil nas

diferentes fases dos ciclos econdmicos.

1.3.2 Objetivos especificos

Para atingir o objetivo principal, foram tragados os seguintes objetivos especificos:
1. Apresentar uma analise tedrica da relacdo entre a informacdo contabil e o crescimento
econdmico;
2. ldentificar o impacto dos indicadores contabeis de rentabilidade, liquidez e endividamento
das empresas brasileiras no crescimento real do Produto Interno Bruto (PIB);
3. Analisar a influéncia dos ciclos econémicos no relacionamento entre a informacéo contabil

e 0 Produto Interno Bruto (PIB).

1.4 JUSTIFICATIVA

Esta pesquisa torna-se relevante, primeiramente, porque a literatura aponta que existe
uma relacdo entre a qualidade dos dados contdbeis disponibilizados através das
demonstra¢des financeiras e o0 crescimento econémico (CHAMBERLIN, 2007;
SHIVAKUMAR, 2007; LI; SCHROFF; 2010; TIWARI; MUTASCU, 2011,
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KONCHITCHKI; PATATOUKAS, 2013; KUOSMANEN; VATAJA, 2014; BALL,;
SADKA, 2015; NALLAREDDY; OGNEVA, 2016; ABDALLA; CARABIAS, 2017; BRITO,
2017; SILVA et al., 2018).

Para Hall e Jones (1999), é essencial verificar as eventuais conexdes entre 0s niveis
micro e macro, uma vez que a producdo dos paises é resultado da atividade de empresas em
conjunto, aspecto este preconizado pela corrente Keynesiana. Diante deste cenario, é natural
pressupor que o desempenho das empresas € um determinante-chave do crescimento
econbmico de cada pais (BRADFORD; MCGUCKIN, 1997; REICHSTEIN; DAHL, 2004;
BRITO; VIEIRA, 2013). Ademais, os estudos, em maioria, estdo voltados para a
compreensédo sobre como as condigdes macroecondmicas afetam o desempenho empresarial
ou o comportamento dos agentes econémicos (investidores, stakeholders, entre outros),
incorporando uma visdo "macro para micro” (JORGENSEN; LI; SADKA, 2012; KALAY;
NALLAREDDY; SADKA, 2014; MOTA; PAULO, 2017; SILVA; PAULO, 2017).

Em segundo lugar, s@o escassas as pesquisas que visam analisar a relagdo entre as
informacGes financeiras agregadas das empresas e as variaveis macroeconémicas, de maneira
a investigar o poder informacional dos dados contébeis disponibilizados pelas demonstracoes
financeiras em prever o crescimento econdmico de um pais, representado pelo PIB, sendo
encontrados apenas o0s estudos de Konchitchki e Patatoukas (2013), Brito (2017) e Silva et al.
(2018). Konchitchki e Patatoukas (2013) analisaram, por meio do método DuPont, como a
rentabilidade agregada produz informacgdes oportunas e relevantes para a previsdo de
atividade econdmica real. Os achados demonstraram que as informag6es contabeis possuem
conteddo preditivo no que se refere ao crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) real
subsequente.

No contexto brasileiro, Brito (2017) investigou a influéncia dos indicadores e variaveis
puramente contabeis no crescimento econdémico do Brasil. Constatou-se que, assim como
Konchitchki e Patatoukas (2013), as informacGes dispostas pela contabilidade possuem
impacto significativo no PIB. Por sua vez, Silva et al. (2018) realizaram um estudo similar,
buscando verificar o relacionamento da rentabilidade a nivel agregado e o crescimento do
PIB, mas observando, de maneira agregada, para os periodos de expansdo e recessdo. Os
autores concluiram que existe a relacdo e que 0 momento econémico tem influéncia sobre
esse vinculo.

Esta pesquisa procura verificar ndo apenas a existéncia da relacdo entre o crescimento
econdmico do Brasil e as informagdes contabeis, representadas por indicadores econdémico-

financeiros, como vai além do que foi encontrado nas pesquisas citadas, ao incluir os ciclos
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econémicos, conforme Schumpeter (1939), verificando como se comportam os resultados ao
longo dos ciclos. Portanto, o estudo se diferencia dos ja realizados, conferindo um ineditismo
ao mesmo, contribuindo para o debate acerca da relevancia das informacdes contabeis ndo
apenas no relacionamento “macro-micro”, mas também de uma perspectiva “micro-macro”,

isto é, demonstrando apontamentos oportunos sobre a atividade econémica.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 CRESCIMENTO ECONOMICO

2.1.1 Teoria Geral de Keynes (1936)

Os determinantes que possam estabelecer os parametros do crescimento econémico
configuram-se como o centro de debates no campo econdmico hd muito tempo. A publicacdo
da obra “Uma Investigagao Sobre a Natureza e as Causas da Riqueza das Nagdes”, por Adam
Smith, em 1776, ja trazia discussdes a respeito do assunto. A partir de entdo, outros
estudiosos passaram a inserir novos pensamentos que pudessem nortear o entendimento a
respeito do crescimento da economia como um todo. Desta forma, segundo Couto (2014), 0s
modelos de crescimento econémico foram surgindo com a finalidade de descrever um
processo dindmico em que as variaveis apontam, em um periodo de longo prazo, trajetorias
estaveis baseadas em uma tendéncia.

Neste cenario, em 1936, John Maynard Keynes publicou sua obra maior, intitulada
“Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda”, responsavel por direcionar toda a
macroeconomia moderna (ARAUJO, 2015). A obra deu-se em um contexto econdmico em
que Keynes tentou explicar as motivacoes que direcionaram a Grande Depressdo no inicio da
década de 1930, sendo esta fase marcada, conforme o autor, pela insuficiéncia da demanda
agregada. Keynes, nesta referida obra, se afastou dos postulados de outras correntes do
crescimento econdmico da Teoria Neoclassica, ao desenvolver uma teoria do crescimento
puxada pela demanda agregada, embasando as analises macroeconémicas de paises em
desenvolvimento (MISSIO, 2012).

Para a abordagem keynesiana, a economia capitalista é vista como uma economia
empresarial (monetaria), com énfase na moeda, em que o empresario esta interessado no
aumento da sua producdo apenas se houver a expectativa futura de um aumento no seu lucro.
Portanto, o sistema econémico, para Keynes, foi estabelecido nas analises da relacdo entre as
expectativas e a incerteza (PREUSSLER, 2005). A logica keynesiana é baseada no fato de
que o processo de tomada de decisdo por parte dos empresarios é efetuado sob condicdes de
incerteza, e sdo as suposicOes referentes as expectativas futuras que, para Keynes,
estabelecem os niveis de emprego (PIRES 2012).

Detalhadamente, na concepgdo keynesiana, considerando as expectativas futuras, as

decisdes tomadas a nivel micro relativas & producdo e ao investimento sdao fundamentais,
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tendo em vista que elas sdo responsaveis por determinar o nivel de emprego e a taxa de
crescimento da renda agregada. Ou seja, quanto maior a expectativa de retorno do produto
produzido, maior seria 0 nivel de emprego ofertado pelos empresarios, conforme assevera
Missio (2012). Esta nocéo e a existéncia da incerteza em relacdo as expectativas futuras
possibilitam compreender o conceito do Principio da Demanda Efetiva (PDE), desenvolvido
por Keynes, tratando-se este do ponto em que as expectativas referentes ao lucro dos
empresarios serdo maximizadas (KEYNES, 1936). Preussler (2005) completa afirmando que
0 acréscimo de emprego advindo das expectativas futuras otimistas ocorre até que as curvas
de oferta e demanda agregada se interceptam, formando o PDE.

Segundo Couto (2014), no PDE, a demanda agregada configura-se como o fator
determinante do nivel de atividade da economia. Em outras palavras, as decisdes de investir
configuram-se como uma decisdao de como gastar, cuja finalidade é aumentar a producéo e,
entdo, a renda agregada, visando atender a demanda efetiva existente. Ainda conforme o
autor, levando em consideracdo que o sistema econdmico € iterativo e dindmico, o fator que
determina a decisdo do empresario em investir em um dado periodo é a demanda efetiva deste
mesmo periodo, visto o curtissimo prazo que ¢é produzido pelas expectativas da demanda.

A vista disso, se a demanda agregada nio demonstrar crescimento no periodo, as
motivacOes relacionadas a tomada de decisdo de investir caem, desencadeando uma
diminuicdo da capacidade produtiva a longo prazo, e, condicionada ao nivel de renda, afeta os
niveis de atividade econdmica futuramente. Logo, o crescimento econémico é produto
principalmente do processo decisorio sobre investimentos, a nivel micro. No entanto, Missio
(2012) argumenta que as forcas livres existentes no mercado ndo asseguram que a
disponibilidade dos fatores produtivos, sobretudo considerando precos flexiveis, seja
suficiente para que os empresarios efetivem suas decisdes a respeito da producéo.

A partir das visoes teoricas de Keynes e outros autores acerca da atividade econémica,
diversas pesquisas foram desenvolvidas a fim de buscar, através de modelos, os determinantes
do crescimento econdmico (BARRO, 1991; CHAMBERLIN, 2007; HAUSMANN;
HWANG; RODRIK, 2007; DIVYA,; DEVI, 2014). Tais modelos de crescimento econémico
tinham por finalidade descrever um processo dindmico em que as variaveis introduzidas ao
modelo apresentavam, em um periodo de longo prazo, trajetdrias estaveis em torno de uma
tendéncia, conforme argumenta Couto (2014). Entretanto, face as especificidades relacionadas
as abordagens referentes ao tema do crescimento econdmico e aos mercados que se inserem
as pesquisas, o0s determinantes do crescimento econdmico apresentam-se de maneira

diversificada.
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2.2 CONTABILIDADE E MACROECONOMIA

2.2.1 Informacdo contébil e o Produto Interno Bruto (PIB)

O crescimento econémico baseado na demanda é dado por meio da visdo da corrente
keynesiana. Conforme Keynes (1936), as decisdes acerca da atividade econémica estdo
fundamentadas nas expectativas dos agentes envolvidos. A vista disso, a economia ¢ tratada
de maneira agregada, ao passo que 0s resultados macroecondmicos sdo consequéncias da
realizacdo em conjunto dos movimentos dos agentes envolvidos (BRITO, 2017). Dentro de
uma conjuntura agregada, é possivel observar que as empresas referem-se aos agentes que séo
responsaveis por movimentar a dinamica econdmica de uma nagdo, dada a sua funcdo na
definicdo do nivel de volume e producdo do emprego e renda. Entdo, o crescimento
econdmico representa a atividade econdmica real de um pais (NAVARRO-GARCIA;
MADRID-GUIJARRO, 2016), e sua analise é voltada para o crescimento do Produto Interno
Bruto (PIB).

Na visdo macroecondmica, o PIB pode ser calculado por meio de trés oOticas:
producdo, despesa e renda (HALLAK NETO; SABOIA, 2014). Para Brito (2017), a incluséo
das entidades em uma analise de perspectiva agregada da economia traz indagacdes a respeito
da utilidade e relevancia das informacbes contabeis para a analise das dinamicas
macroeconémicas. Além disso, conforme Carling et al. (2004), a evolu¢do macroeconémica
sera determinada pelos sucessos relativos das empresas. A este respeito, as mudancas nas
respectivas atividades produtivas das entidades podem ser informativas sobre mudancas na
atividade econdmica de maneira geral (FAMA, 1981). Tendo em vista esta abordagem, é
exequivel a verificacdo da utilidade e relevancia das informacdes disponibilizadas no nivel
micro para a analise de medidas macroecondmicas (BRITO, 2017).

Sob a dtica empirica, a maioria das pesquisas em Contabilidade possui um viés de
analise "macro para micro" (JORGENSEN; LI; SADKA, 2012; KALAY; NALLAREDDY:;
SADKA, 2014; MOTA; PAULO, 2017; SILVA; PAULO, 2017). No entanto, ha uma
escassez de evidéncias sobre a utilidade de dados contabeis na predicdo da atividade
econémica. Diante dessa conjuntura, a informacdo contabil de maneira agregada pode servir
como um indicador das mudancas das condi¢cdes econdmicas, uma vez que qualquer
informacdo que esteja correlacionada com os indicadores macroecondémicos subjacentes ou

suas tendéncias pode ser usada para aumentar as perspectivas macroecondmicas futuras,
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sendo os dados contadbeis agregados uma dessas fontes de informacdo oportunas
(NALLAREDDY; OGNEVA, 2016).

A respeito da busca por determinantes do crescimento econdmico e sua relagdo com as
informacdes contabeis, as poucas pesquisas, quase todas na literatura internacional, estdo
voltadas principalmente a demonstrar a relevancia dos lucros contébeis em fornecer
informacBes Uteis sobre a futura atividade macroecondmica (KONCHITCHKI;
PATATOUKAS, 2013; NALLAREDDY; OGNEVA, 2016; ABDALLA; CARABIAS, 2017).
Outros poucos estudos também procuram determinar fatores preponderantes no crescimento
econdémico, como a governanca (BAKER; DE LONG; KRUGMAN; 2005; TIWARI,
MUTASCU, 2011); intangiveis (ROTH; THUM, 2010; RILEY; ROBINSON; DAVISON,
2011); estrutura de capital (NWANKWO, 2014) e PIB (KONCHITCHKI; PATATOUKAS,
2014; NAVARRO-GARCIA; MADRID-GUIJARRO, 2016; BRITO, 2017).

Konchitchki e Patatoukas (2013) verificaram que o crescimento agregado dos lucros
contabeis ¢ um indicador significativo do crescimento do Produto Interno Bruto (PIB). Os
autores observaram ainda que a capacidade preditiva do crescimento agregado dos lucros
contabeis em relacdo ao crescimento futuro do PIB €& economicamente importante e
incremental também para o crescimento do PIB atual. Em outra pesquisa, publicada em 2014,
0S mesmos autores demonstraram evidéncias de que as mudancas da rentabilidade agregada e
seus direcionadores - drivers - (modelo DuPont) estdo positivo e significativamente
associados ao crescimento do PIB real subsequente.

Os achados de Nallareddy e Ogneva (2016) apontam que as informagfes contabeis
agregadas, como a dispersdo dos lucros, podem prever futuras reavaliagdes nas estimativas
macroeconémicas. Os autores expdem que a incorporacdo de informacBes contabeis pode
melhorar, de maneira significativa, as estimativas de agregados macroeconémicos, como o
PIB. Nesse sentido, Abdalla e Carabias (2017), em um de seus objetivos, incluem os itens
especiais aos lucros agregados das entidades de maneira a verificar sua influéncia no
crescimento econémico. Esses itens sdo elementos incomuns ou extraordinarios que, segundo
0s autores, sdo, na sua maioria, ajustamentos de acréscimo que representam reducoes
imediatas nos fluxos de caixa futuros esperados e provocam choques no capital investido, tais
quais: resultados via impairments e encargos de reestruturacdo, ganhos ou perdas decorrentes
de uma acéo judicial. Os achados da pesquisa apontaram empiricamente que 0s itens especiais
incorporam conteddo informacional aos lucros contdbeis agregados na previsdao do

crescimento do PIB.



25

No contexto brasileiro, Brito (2017) investigou a relagdo entre o desempenho
econdmico-financeiro de empresas brasileiras de capital aberto e o PIB real, no periodo de
2000 a 2015. Foram considerados os indicadores de margem, liquidez, rentabilidade,
alavancagem e giro do ativo, além das taxas de crescimento das variaveis que fazem parte dos
referidos indicadores, como ativo total, patriménio liquido, lucro liquido e receita liquida. Os
achados corroboram os aspectos destacados por Keynes (1936), em que o desempenho
econdmico-financeiro das empresas é relevante para a explicacdo do crescimento econdmico.

Seguindo o estudo de Konchitchki e Patatoukas (2014), Silva et al. (2018) analisaram
a relacdo entre a rentabilidade agregada e o crescimento econémico do Brasil, no periodo de
2011 a 2017, entre as empresas brasileiras. Os resultados indicaram que o Retorno sobre o
Ativo (ROA) agregado e seus direcionadores possibilitaram informagGes oportunas sobre o
crescimento do produto interno bruto subsequente. Além disso, os autores analisaram essa
relacdo nos periodos de expansdo e recessdo. O relacionamento entre as informacgdes
contabeis e o crescimento econdmico real mostrou-se mais consistente nos periodos de crise

(recessao).

2.2.2 Ciclos econémicos e informac6es contabeis

Os ciclos econdmicos, também conhecidos como “ciclos de negocios” ou business
cycles”, configuram-se como o0s periodos de oscilacdo no nivel de atividade econémica de um
pais. Conforme Carvalho (1988), tais flutuac6es devem estar intrinsicamente relacionadas a
ciclicidade, isto é, requerem a repeticdo, comportando-se de acordo com um padrdo
identificavel e estavel por determinado periodo. O termo ‘ciclo’ ndo implica que a duracéo de
cada periodo seja a mesma, além disso, 0s mesmos nao possuem intervalos de modo regular
(CAVALCA et al., 2017). Para Zarnowitz (1991), ao longo dos ultimos 200 anos, nos paises
industrializados, os ciclos econémicos variaram profundamente quanto a sua amplitude,
tamanho e duracdo. O autor ainda destaca que os ciclos se distinguem pela sua recorréncia,
persisténcia e penetracao.

Diversas fontes podem ser utilizadas para a verificacdo, analise e compreensdo dos
ciclos econdmicos, tais quais: Produto Interno Bruto (PIB), indices de confianca do consumo,
taxas de juros, consumo das familias, taxas de desemprego, dentre outros agregados
macroeconémicos (KOROTAYEV; TSIREL, 2010). Desta forma, Chauvet (2002) afirma que

é oportuna a compreensao e identificagdo do comportamento dos ciclos econémicos, tendo em
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vista que as mudangas provocadas pelos mesmos sdo de interesse tanto dos investidores como
das empresas e do governo.

O estudo da National Bureau of Economic Analysis (NBER), instituto fundado na
década de 1920, é considerado o pioneiro no debate dos ciclos. O instituto norte-americano
definia duas fases para 0s ciclos econdmicos: expansdo e recessdo. A partir dessa
classificagdo, Mitchell (1927) apresentou um ciclo contendo as fases de expansdes seguidas
por recessdes e contracdes, que se alicercam na fase de expansdo do proximo ciclo. Ainda
conforme o autor, essa sequéncia dada é recorrente, mas ndo se estabelece periodicamente.

Mitchell (1927) considerava a moeda como a caracteristica essencial da economia
capitalista moderna, isto €, a realizacdo de toda a producdo somente ocorreria se houvesse a
expectativa futura, por parte das empresas, de lucro ao vender os produtos gerados. Portanto,
sem a realizacdo dos lucros esperados, haveria uma queda na producdo, o que iria gerar uma
alta no nivel da taxa de desemprego, diminuindo a renda, consequentemente, a flutuacdo da
atividade econdmica seria negativa, provocando uma crise (PANDINI; STUPP; FABRE,
2017). Nesta linha de raciocinio, na Teoria Geral, de Keynes, qualquer mudanca no
investimento que ndo houvesse uma compensacdo por uma Vvariacdo equivalente nas
expectativas de consumo, resultaria, necessariamente, em uma flutuacdo no emprego. No
entanto, salienta-se que nem toda oscilacdo nos niveis de emprego é de carater ciclico, como
assevera Corradi (2016).

Em linhas gerais, a abordagem keynesiana enfatiza que as expectativas em relacdo ao
investimento e ao consumo sdo fatores determinantes do nivel de emprego, portanto,
considerando que o consumo é relativo e estavel diante de diversos outros fatores, o incentivo
aos investimentos é caracterizado como o principal responsavel pelas oscila¢cdes nos niveis de
emprego. Conforme Corradi (2016), o investimento é determinado pela taxa de juros e a
eficiéncia marginal do capital, este ultimo trata-se do rendimento esperado de um
investimento. A partir desta ultima constatacdo e compreendendo que a taxa de juros
apresenta-se relativamente estavel, a eficiéncia marginal do capital passa a ser a variavel que
coordena as flutuacdes ciclicas em uma economia. Ou seja, 0s ciclos sdo resultantes de
choques de demanda agregada, centrando-se, portanto, na eficiéncia marginal do capital
(KEYNES, 1936). Em ultima instancia, a chave para a compreensdo das flutua¢6es no nivel
de atividade econbmica estava nas oscilacbes do nivel de investimento (LIMA, 2005).

A Teoria dos Ciclos Econdmicos apresentou destaque maior a partir da pesquisa de
Schumpeter, ao langar a obra "Business Cycles", publicada em 1939. Schumpeter (1939)

coloca o empresario como a esséncia do capitalismo e compreende que as flutuacdes sdo



27

decorrentes das inovagdes no mundo empresarial, ou seja, sdo fontes de combinagdes novas
no ambito produtivo, estabelecidas por meio dos empresarios e que, ao Se propagarem,
provocardo oscilagcbes (LIMA, 2005). A priori, tais inovagdes, tratadas como investimentos,
tendem a apresentar niveis elevados de equilibrio, gerando lucros, objetivo final das
expectativas futuras dos empresarios ao tomar a deciséo de investir em inovagdes produtivas.

Schumpeter (1939) viabilizou a datagdo dos ciclos em quatro fases: expansao
(prosperidade), recessdo, depressdo (contracdo) e recuperacdo (renovacdo), em que O
crescimento econdmico pode ser visto nas fases de prosperidade (expansdo) e renovagéo
(recuperacdo), e reducdo do crescimento econdémico na recessdo e depressao (contracao).
Ainda de acordo com o autor, a analise dos ciclos ndo deve ser realizada conforme os pontos
de pico a pico ou de vale a vale.

De acordo com Kothari, Lewellen e Warner (2014), as expectativas dos agentes no fim
do periodo de expansdo sdo otimistas, quando a eficiéncia marginal de capital e os niveis de
emprego e investimento estdo elevados. Desta forma, a recessdo se inicia a partir do momento
em que ocorre a desconfiangca dos empresarios quanto aos lucros esperados, tendo em vista o
aumento do volume de producdo, dos custos e da taxa de juros (CORRADI, 2016). Essa
conjuntura possibilita que a davida em relacdo as expectativas se propague rapidamente e o
otimismo apresentado na etapa de expansdo seja transformado em pessimismo, decorrendo
em crise.

De acordo com Corradi (2016), na fase da contracdo, o cenario de incerteza referente
ao futuro que provoca a ineficiéncia marginal do capital ocasiona o aumento da preferéncia
pela liquidez, isto €, os agentes preferem poupar moeda, consequentemente, ha elevacdo da
taxa de juros. Juntos, esses elementos produzem uma queda nos investimentos, incidindo no
nivel de emprego, que também sofre uma queda. A duracdo entre a contracdo e a etapa
seguinte, a recuperacdo, vai ser conduzida pelos fatores que guiam a reestruturacdo do
principal elemento causador das flutuacdes, a eficiéncia marginal do capital. O autor aponta,
ainda, a extensdo da vida util dos bens duraveis e as despesas de conservagdo com estoques
excedentes como esses fatores.

Para a recuperacdo, Ultima fase do ciclo econdmico, é necessario um processo de
"desinvestimento™ nos estoques e reinvestimento no capital circulante (CORRADI, 2016).
Para Rosa (2016), medidas que estimulam todo o encadeamento de consumo tornam-se
essenciais para diminuir os impactos trazidos pela fase de depressdo no nivel de atividade
econbmica. Medidas estas voltadas para o auxilio a demanda efetiva ou para induzir a

aceleracdo da reducéo de estoques em excessos na economia. Deste modo, a passagem da fase



28

ascendente a descendente, em geral, ocorre de modo violento e repentino, enquanto que da
etapa descendente & ascendente, o0 processo da-se de maneira menos brusca.

Conforme exposto, para a abordagem keynesiana, as oscilagdes no nivel de atividade
econdmica de uma nagdo séo decorrentes dos movimentos das decisdes de investir e produzir
(BUSATO, 2011). Keynes (1936) argumenta que o fato de ndo haver possibilidade de reverter
investimentos sem que ocorram prejuizos faz da decisdo a respeito de investir um causador
preponderante nas flutuacGes econdmicas. Kothari, Lewellen e Warner (2014) afirmam que 0s
investimentos sdo essenciais tanto para o crescimento macroecondmico de longo prazo,
quanto para a variacdo de curto prazo nos ciclos econdbmicos de um pais. Este aspecto
possibilita averiguar como as informacdes disponibilizadas em nivel empresa (micro) podem
influenciar o ambiente econémico.

Os debates académicos acerca dos ciclos econdmicos foram se tornando mais
evidentes, principalmente, devido as recentes crises econémicas (BERTOMEU; MAGEE,
2011; GASTON; JARNE, 2011). Entretanto, na literatura corrente, percebe-se a falta de
estudos que visem relacionar as informacdes contabeis disponibilizadas pelas empresas e sua
influéncia nas flutuacdes no nivel de atividade econémica dos paises. Bezemer (2010) chama
atencdo para a utilizacdo da abordagem contabil nas analises econémicas subjacentes aos
modelos, nas quais os efeitos das demonstracdes financeiras sdo fundamentais. O autor
sustenta ainda que existe uma ligacdo entre a contabilidade e a capacidade preditiva no que se
refere as crises futuras.

Conforme a fase do ciclo econémico, as empresas irdo apresentar um comportamento
distinto. Johnson (1999) estudou a persisténcia dos lucros ao longo dos ciclos econémicos dos
Estados Unidos, encontrando que os lucros das entidades tendem a ser maiores nos periodos
de expansdo, caracterizado pelas altas oportunidades de investimento, do que nos de recesséo.
Ainda de acordo com Navarro-Garcia e Madrid-Guijarro (2016), existem alguns sinais de
alerta dados pelas empresas que podem ser utilizados para predizer crises, como a presenca de
uma alavancagem crescente e 0s altos indices de accruals persistentes. Essas caracteristicas
podem indicar a situacdo financeira fraca, incorrendo em futuras recessdes.

Para Duchin, Ozbas e Sensoy (2010), o investimento corporativo diminui
significativamente ap0s o inicio da crise, corroborando os postulados de Keynes (1936).
Ainda evidenciou-se, no estudo, que esta queda de investimento é mais acentuada para as
empresas que possuem reservas baixas de caixa ou divida de curto prazo liquida elevada, além
daquelas que sdo financeiramente limitadas ou operam em setores que sdo dependentes de

financiamento externo. Os autores ainda relacionam a queda de investimentos a mudangas nas
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oportunidades do préprio investimento, o que € afetado pelas expectativas negativas dos
agentes econdmicos. Duarte et al. (2017) corroboram esse pensamento, ao afirmarem que em
periodos de crise as empresas sdo mais prudentes, ndo permitindo o investimento mais
intensamente em seus projetos.

Achim, Borlea e Breban (2010), ao explanarem sobre o papel da contabilidade na
responsabilidade social corporativa e sua influéncia nas crises, argumentam, inicialmente, que
na histéria econdmica mundial o excesso de confianca por parte dos agentes econdmicos foi
decisivo para o surgimento das crises econdmico-financeiras. Préaticas contabeis, muito
embora de maneira secundaria, podem ter sido fatores preponderantes na propagacéo das
crises, dentre as quais, 0s autores citam: (a) questdes referentes ao reconhecimento de ativos;
(b) a complexidade de certos instrumentos financeiros hibridos, o que incorre no aumento da
dificuldade de sua avaliacdo adequada; e (c) a mensuracdo a valor justo e seus efeitos pro-
ciclicos.

A este respeito, o papel das normas contabeis tem por finalidade proporcionar a
retomada da confianca dos investidores em relacdo as demonstracdes financeiras reportadas
pela empresa. No entanto, para que isso seja alcancado, as informagdes contabeis devem
assegurar uma maior transparéncia, de maneira que os regulamentos contabeis sejam neutros,
independentemente dos grupos de interesse, continua Achim, Borlea e Breban (2010). Neste
sentido, existe uma ligacdo direta entre as informacGes contabeis e a capacidade dos
economistas em prever as oscilacbes no nivel de atividade econdémica (BEZEMER, 2010;
NAVARRO-GARCIA; MADRID-GUIJARRO, 2016).

2.3 HIPOTESES DE PESQUISA

Keynes (1936) argumenta que as decisbes tomadas pelos empresarios sao
fundamentais a dindmica macroeconémica. Nesse sentido, a partir do Principio da Demanda
Efetiva, que constitui a demanda agregada como o principal fator determinante do nivel de
atividade da economia (MISSIO, 2012; COUTO, 2014), as decisbes tomadas pelos
empresarios colocam as organizacbes como um fator fundamental na determinacdo do
crescimento econémico dos paises (CARLING et al. 2004; CREICHSTEIN; DAHL, 2004;
TIWARI; MUTASCU, 2011; BRITO; VIEIRA, 2013; KONCHITCHKI; PATATOUKAS,
2013; BALL; SADKA, 2015; BRITO, 2017).

Portanto, considerando que as empresas desempenham um papel essencial na

determinacdo das fontes de investimento, que irdo impactar na renda e emprego,
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consequentemente, no crescimento econdmico de um pais (TIWARI; MUTASCU, 2011),
representado pela evolugdo do Produto Interno Bruto (PIB), e que a dindmica empresarial do
processo decisério no contexto macroecondmico pode ser observada por meio da analise de

indicadores econémico-financeiros das firmas, tem-se a primeira hipotese de pesquisa:

H1: As informacdes contdbeis das empresas brasileiras, representadas pelos indicadores
contabeis de rentabilidade, liquidez e endividamento, impactam o crescimento real do
Produto Interno Bruto (PIB).

Sendo assim, a relagcdo entre a informacgdo contabil e o crescimento econdmico pode
ser afetada pelas flutuagdes no nivel de atividade econdmica. Kuosmanen e Vataja (2014)
afirmam que a condigdo econdmica impacta na escolha adequada das variaveis utilizadas no
processo preditivo do crescimento econdmico. Os ciclos econdmicos foram novamente
evidenciados em destaque na literatura a partir das recentes crises econdémicas (BERTOMEU;
MAGEE, 2011; GASTON; JARNE, 2011). Kothari, Lewellen e Warner (2014) acentuam que
as expectativas dos agentes sdo otimistas na fase final da expansdo, enquanto, na crise,
espalha-se pelo mercado um clima de desconfiangca (CORRADI, 2016).

Para Schumpeter (1939), as oscilagcdes na dindmica econdmica de um pais dependem
das inovacgdes, consideradas investimentos, implementadas pelos empresarios. Portanto, as
empresas tém papel fundamental no capitalismo, e as mesmas podem apresentar
comportamentos distintos, a depender da fase do ciclo econémico. Assim sendo, a segunda

hipotese de pesquisa é:

H2: Os ciclos econémicos influenciam o relacionamento entre as informac6es contabeis das

empresas brasileiras e o Produto Interno Bruto (PIB).
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 TIPOLOGIA DA PESQUISA

Esta pesquisa objetivou analisar o relacionamento entre as informagdes contébeis,
representadas por indicadores contébeis, e o crescimento econémico do Brasil, bem como o
seu comportamento ao longo das fases dos ciclos econdmicos. Nesse sentido, quanto aos
objetivos, este trabalho se enquadra como descritivo, uma vez que houve o estabelecimento de
relagdes entre as varidveis (GIL, 2008).

No que se refere a abordagem do problema, esta pesquisa é de cunho quantitativo, pois
houve emprego de instrumentos estatisticos para inferéncias a partir de amostras de uma
populacdo. Por fim, quanto ao delineamento, trata-se de um estudo documental, por, no
processo de coleta de dados, terem sido utilizadas informagGes contéabeis coletadas através de
um banco de dados — Thomson Reuters Eikon®, o qual se utiliza das demonstrac6es contabeis

divulgadas pelas empresas de capital aberto.

3.2 COMPOSICAO DA AMOSTRA E COLETA DE DADOS

Para composicao da amostra, foram utilizadas todas as empresas nédo-financeiras de
capital listadas na B3 S/A Brasil Bolsa Balcdo, no periodo de 1999 a 2017. Primeiro, esta
abordagem se diferencia da utilizada por Konchitchki e Patatoukas (2013) e Brito (2017), os
quais utilizaram uma delimitacdo de amostra centrada apenas nas maiores empresas de capital
aberto, dos Estados Unidos e do Brasil, respectivamente. Considerando a importancia das
decisdes de investimento nos niveis de emprego e renda que afetam, em dltima instancia, o
crescimento econdmico, a selecdo da amostra desta pesquisa incluird ndo apenas as grandes
empresas, mas também entidades de outros portes, que estdo listadas na B3.

Segundo, a escolha do corte temporal deu-se em virtude do fato de que havia poucas
empresas ainda listadas na B3 (ano-base 2017) com dados contabeis disponiveis na década de
1990, década esta caracterizada por processos de estabilizacdo (CHAUVET, 2002; ARAUJO,
2010). Ademais, este intervalo, conforme ja exposto, justifica-se pela ocorréncia de ciclos
econdmicos completos, necessarios para posterior classificacdo e analise dos ciclos
econdmicos (Secdo 3.4).

Para composicdo da amostra final, foram excluidas as empresas financeiras, tendo em

vista que as mesmas apresentam estrutura e procedimentos contabeis especificos ao seu setor,
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além de evidenciarem um nivel alto de alavancagem, podendo distorcer os resultados das
analises posteriores. Também foram retiradas da amostra as entidades que ndo possuiam
informacOes atualizadas e/ou que ndo apresentaram dados utilizados na determinacdo de
qualquer um dos indicadores econdmico-financeiros, definidos conforme secéo 3.3.

Em relacdo ao periodo analisado, os dados sdo trimestrais, compreendendo do 1°
trimestre do ano de 1999 ao 4° trimestre de 2017, portanto, uma janela temporal de 76
trimestres. Assevera-se que a escolha em utilizar dados trimestrais deve-se pelo fato de que tal
periodicidade permite captar a variabilidade do contexto econémico, 0 que propicia a
verificacdo da relevancia de medidas contébeis frente a oscilagdo do PIB Real (BRITO,
2017). Portanto, a amostra final foi composta por 218 empresas.

Os dados contabeis foram coletados através do banco de dados da Thomson Reuters®.
Por sua vez, o crescimento econémico, representado pelo Produto Interno Bruto (PIB) Real, o
qual desconsidera o efeito da inflagio que poderia afetar as inferéncias, foi retirado do
endereco eletronico do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), por meio do

Sistema de Contas Nacionais (SCN).

3.3 DESCRICAO DAS VARIAVEIS CONTABEIS E MODELOS

Com o proposito de analisar o desempenho econémico-financeiro das empresas e seu
impacto no crescimento real do PIB, este estudo utilizou-se de indicadores de rentabilidade,
liquidez e estrutura de capital, conforme Quadro 1. Salienta-se que, além dos indicadores
usuais de rentabilidade ROA e ROE, esta pesquisa também se utilizara do método DuPont
para célculo do ROA, seguindo a metodologia adotada por Konchitchki e Patatoukas (2013).

Os indicadores de rentabilidade sdo: ROA (DuPont), Giro de Ativo (GA), Margem
Liquida (ML), Margem Operacional (MO), Capital Tangivel (CT) e Retorno sobre o
Patrimbnio (ROE). O indice de estrutura de capital é a Alavancagem (ALAV). Por fim, o

indicador de liquidez é a Liquidez Corrente (LC).
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Quadro 1 — Indicadores econdmico-financeiros

Variavel Conceito Férmula Autores
O Retorno sobre o Ativo DuPont atua como uma Nissim e Penman
ROA ferramenta ~de (_jiagn()§tico e dissecagdo das (2002); $oliman
(DuPont) demo_nstragoes_ flnancelras_ das empresas  que GA x ML (2008); Bo’glka (_2012);
permite avaliar a condicdo financeira das Konchitchki e
empresas. Patatoukas (2013)
Indicador que mensura a eficiéncia do uso dos Botlka_(201_2),
GA ativos pela empresa na geracdo de receita de _Vendas Konchitchki e
vendas. AOL médio PatatOL_Jkas (2013); e
Brito (2017)
. o Botika (2012);
Indicador que mensura a eficiéncia da empresa S
. . LODD Konchitchki e
ML em obter lucros, além de refletir o contexto de .
mercado no qual a organizacao esta inserida vendas PatatOL_Jkas (2013); e
' Brito (2017)
Indicar que mensura a eficiéncia operacional da Botika (2012);
MO entidade, isto é, o quanto as receitas liquidas de LOAD Konchitchki e
vendas e servicos sdo provenientes das atividades Vendas Patatoukas (2013); e
operacionais. Brito (2017)
Capital minimo exigido para produzir um bem ou Depreciacio Barth, Cram e Nelsqn
CT servico =2 | (2001); e Konchitchki e
' Patatoukas (2013)
Indicador responsavel por refletir a taxa de
ROE rendimento do Capital Proprio, de modo a ser LL Delen, Kuzey e Uyar
comparado com o custo de oportunidade de PL médio (2013); Brito (2017)
outros investimentos.
ROA Indicador de rentabilidade, refletindo o quanto do LO Delen, Kuzey e Uyar
ativo foi usado para gerar lucro. AT médio (2013); Brito (2017)
Watts e Zimmerman
ALAV Indicador de estrutura de capital, referindo-se o | Divida LP (1990); Gu, I‘_ee €
quanto do capital é financiado pelos ativos. AT Rosett (2005); Brito
(2017)
Indicador que mensura a capacidade da empresa AC Yang, Guariglia e
LC em honrar com seus compromissos de curto — Guoc (2017), Brito
prazo. pC (2017)
Legenda: RNOA: Retorno sobre o Ativo pelo método Dupont; GA: Giro do Ativo; ML Margem Liquida;
Vendas: Receita Liquida; AOL: Ativo Operacional Liquido Médio (Subtracdo entre os Ativos Totais, Caixa e
Investimentos de Curto Prazo, Passivo Total, Divida de Longo Prazo e de Curto Prazo); LODD: Lucro
Operacional Depois da Depreciacdo (Subtragdo entre Vendas, Custo das Mercadorias Vendidas, Despesas
Gerais/Vendas/Administrativas e Depreciacdo); MO: Margem Operacional; LOAD: Lucro Operacional Antes
da Depreciagdo (Subtracdo entre Vendas, Custo das Mercadorias Vendidas e Despesas
Gerais/Vendas/Administrativas); CT: Capital Tangivel; ROE: Retorno sobre o Patriménio Liquido; LL: Lucro
Liquido; LO: Lucro Operacional; PL: Patriménio Liquido; ALAV: Alavancagem; Divida LP: Divida de
Longo Prazo; AT: Ativo Total; LC: Liquidez Corrente; AC: Ativo Circulante; PC: Passivo Circulante.

Fonte: Elaboragdo propria (2018).

Definidos os indicadores para o estudo, € importante salientar que uma das
caracteristicas presentes em uma série temporal econémica e financeira é a nao
estacionaridade, o que significa que a média e a variancia do sistema ndo sdo estaticos ao
longo do tempo (BUTLER; KAZAKOV, 2011; FIGUEIREDO; LEITE FILHO, 2005;
MARQUES, 2017). Isto €, essas séries temporais tendem a ser caracterizadas por um processo

com raiz quase unitaria. Nesse sentido, visando estabilizar a variancia da série e se adequar a
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ndo linearidade e, assim, evitar o problema de raiz unitaria, optou-se por calcular a varia¢éo
dos indicadores econdmico-financeiros elencados em relagdo ao mesmo periodo do ano

anterior, logo:

0z, = (72) -1 M
Zit—g
Onde,
AZ;; = taxa de crescimento do indicador econémico-financeiro da empresa i no
trimestre t;
Z; = indicador econdmico-financeiro da empresa i no trimestre t;

Z;;—4 = indicador econdmico-financeiro da empresa i no trimestre t - 4;

Dessa forma, para alcancar o objetivo proposto neste trabalho, que é analisar a
influéncia dos indicadores contabeis no crescimento econdmico do Brasil e seu
comportamento ao longo dos ciclos econdmicos, foram estabelecidas relagcbes entre as
variaveis contabeis expostos acima de modo a formar os modelos analisados atraves da
modelagem de vetores autorregressivos (VAR). Cabe salientar que, para este procedimento,
foram usados dados trimestrais de 1998, de modo a ndo incorrer em perda de dados para o
periodo de andlise ja definido (1999-2017).

Seguindo Brito (2017), adotou-se modelos parcimoniosos, contendo no maximo 3
variaveis, exceto para o Modelo 5. Essa escolha deve-se ao fato de que cada modelo segue
uma matriz (n2 x j) de parametros, sendo n o numero de variaveis do modelo e j a quantidade
de defasagens. Além disso, a estimacdo de um modelo com muitas variaveis geraria um
namero relativamente grande de parametros com muitas defasagens, decorrendo em perdas
consideraveis dos graus de liberdade (CHAREMZA; DEADMAN, 1997). Os modelos

adotados nesta pesquisa estdo representados no Quadro 2.
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Modelo Variaveis Comentarios Literatura
Fairfield e Yohn (2001);
Mudangas na rentabilidade dos ativos | Nissim e Penman (2001);
) através do método DuPont podem ser (teis | Soliman (2008); Botika

1 RNOA; PIB Real para prever a atividade econémica a nivel (2012); Konchitchki e
da empresa. Patatoukas (2013); Silva

et al. (2018)

2 GA: PIB Real o mét_oc_ic_) DuPont une as informacdes Botika (2012);

' disponibilizadas pelo balango patrimonial Konchitchki e Patatoukas

3 ML: PIB Real e demonstracdo do resultado em outras | (2013); Bauman (2014);

' duas medidas de rentabilidade: Girodo | Brito (2017); Silva et al.

4 GA; ML; PIB Real Ativo (GA) e Margem Liquida (ML). (2018)
dinca " decomposta em  Margem | Kot 2001

5 GA, MO; CT; PIB Real Operacional (MO) e em uma proxy para Konchltchkl e Patatoukas
Capital Tangivel (CT). (2013); Silva et al. (2018)
A estrutura de capital afeta os lucros e a
rentabilidade. Watts e Zimmerman (1990) Watts e Zimmerman

) ) argumentam que o nivel alto de (1990); Silhan (2014);

6 ALAV; ROA; PIB Real endividamento pode induzir aos gestores | Portal, Zani e Da Silva
selecionar procedimentos contabeis para (2012); Brito (2017)
aumentar o lucro.

- - x Hirigoyen (1985);
,CA(\)nd:lc?grlwiiztes i daa1 s:)et:]r?\zl\llgacdiz chs) Damodaran (2004);

7 LC; ROE; PIB Real - ~ . Perobelli, Famé e
entidades, e a manutencdo dos niveis de .
liquidez afeta diretamente a rentabilidade. Sacramento (2016); Brito

(2017)

Legenda: PIB Real: Produto Interno Bruto Real; RNOA: Retorno sobre o Ativo pelo método Dupont; GA: Giro
do Ativo; ML: Margem Liquida; MO: Margem Operacional; CT: Capital Tangivel, ALAV: Alavancagem;
ROA: Retorno Sobre o Ativo; LC: Liquidez Circulante; ROE: Retorno sobre o Patriménio Liquido.

Fonte: Elaboragéo prépria (2018).

A partir dessas relaces e da modelagem proposta, foi verificado como o PIB Real se

comporta diante de choques sobre os indicadores contabeis elencados.

3.4 CLASSIFICACAO DOS CICLOS ECONOMICOS

As oscilacbes no nivel de atividade econdmica podem ser verificadas através dos
indicadores da atividade econdmica, como o Produto Interno Bruto (PIB), de acordo com
Shim (2013). Para a classificacdo dos ciclos econdmicos, utilizou-se a taxa de crescimento do
PIB Real, uma vez que este ndo considera os efeitos da inflacdo. A variacdo do PIB Real foi
calculada através da divisdo do PIB Real do trimestre atual pelo PIB Real do mesmo periodo

do ano anterior menos 1, consoante ao apresentado na Equacéo 2.

%PIB Real, )

A%PIB Real, = (%PIB Real
t—4

(2)
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Neste sentido, este estudo utilizou a metodologia de datagdo dos ciclos econdémicos
preconizada por Schumpeter (1939), que define essas flutuacdes em quatro fases: expanséo
(boom ou pico), recesséo, contracdo (depressao ou vale) e recuperacdo (conforme Figura 1). A
identificacdo dos picos e vales em uma série possibilita fazer a distingdo entre as fases do
ciclo econémico, e, para isso, foi adotada a metodologia de Claessens, Kose e Terrones
(2012). O pico ocorre no momento t, dada a variagdo do PIB (y), de acordo com 0 exposto na
Equacdo 3, e o vale encontra-se através da Equacdo 4. A média da variacdo do PIB €

considerada como uma tendéncia que segue ao equilibrio (MOTA, 2018).

(Ve = ¥e-2) >0,V — Y1) > 0] e [(Yes2 — Y1) <O, (Ves1 — ye) < 0] (3)

(Ve = ¥e-2) <O, (Ve — Y1) <0l e [(Ves2 — ¥e) > 0, (Ve — ye) > 0] (4)

Conforme a Figura 1, as fases que vao do vale ao pico que apresentarem taxas de
crescimento abaixo da media foram classificadas como ‘“recuperagdo”, enquanto que as
variagdes acima da média sdo tidas como “expansao”. Por sua vez, as variagdes acima da
média que se encontrarem do pico ao vale sdo classificadas como “recessdo”, e as abaixo da

tendéncia ao equilibrio sdo parte da fase de “contragdo”.

Figura 1 — Fases de um ciclo econdmico pela metodologia de Schumpeter (1939)

Pico

[#¥)

A%PIB

2 /
1 Média

12 Tempo

Expansdo Recess3o Contracdo Recuperacdo

Fonte: Mota (2018).
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Ressalta-se que uma vez que os dados do PIB foram trimestrais, logo, para
classificacdo dos ciclos também foram considerados dois trimestres antes e ap0s o periodo
delimitado para esta pesquisa (1999-2017), ou seja, foram consideradas as taxas de
crescimento do PIB dos dois ultimos trimestres de 1998 e dos dois primeiros de 2018.

3.5 MODELO DE VETORES AUTORREGRESSIVOS (VAR)

Para alcangar o objetivo proposto neste estudo, adotou-se a metodologia de equacdes
de um vetor autorregressivo (VAR). Este instrumento foi desenvolvido pelo economista Sims
(1980), sendo ele consistente nas aplicagdes no campo do crescimento e ciclos econdmicos,
tendo em vista: a) que as informag6es enddgenas relevantes estdo nas séries temporais; b) que
a relagéo intertemporal e contemporéanea da-se de modo linear entre as variaveis do modelo; e
c) que os choques que causam mudancas no modelo econométrico podem decorrer de
alteracbes de politica econdmica. Portanto, uma das vantagens dessa abordagem é a
possibilidade de ser feita uma analise do efeito de determinada variavel sobre as demais ao
longo do tempo.

Uma das etapas mais importantes ao especificar um modelo VAR ¢ a selecdo do
namero de defasagens. Ness (2009) salienta que os modelos vetoriais autorregressivos foram
estabelecidos para suportar um ndmero determinado de variaveis e defasagens (lags).
Portanto, dado um modelo VAR(p), onde p configura-se como o numero de defasagens, é
necessario fazer a escolha da defasagem por meio de determinados critérios de comparacéo.
Foram utilizados os critérios de Akaike (AIC), Hannan-Quinn (HQ) e/ou Schwartz (BIC),
fundamentando-se no principio da parciménia. E importante ressaltar que o nimero de
defasagens (lags) devera ser o mesmo para todas as equacdes que compdem o sistema. A sua
forma estrutural simplificada é apresentada no sistema de equacdo (Equacdo 5), em que €

demonstrado um sistema de vetor autorregressivo de primeira ordem com duas variaveis.

{Yt = byo — b12Zt + V11Yeo1 + V122 + Eyt (5)
Zy = byo— b1V + Vo1Veoa + Vo2Ziq + Eyt

Onde, Y; representa o PIB no trimestre t, Z, € a varidvel contabil no trimestre t, e € sdo
os distdrbios white-noise. Quanto aos parametros y e b, referem-se as posicoes das variaveis

no sistema matricial. Entretanto, podem surgir problemas de endogeneidade no modelo, e,
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para isso, deve-se combinar os pardmetros das variaveis de modo a adequar o modelo a sua

versdo reduzida, de acordo com a Equacéo 6.

{Yt = Ao+ a11Vi1 + apZi 1+ ey
Zy= Qo+ Ay Ye 1+ apZi 1+ ey

(6)

A estimacdo do modelo VAR dar-se-a através de um processo de repeticdo, até ser
identificado o modelo mais adequado, de modo que o mesmo atenda aos testes dos
pressupostos relacionados a adequacgdo dos residuos, sdo eles: estabilidade das raizes do
polindmio AR, autocorrelacdo, por meio do teste de Breusch-Godfrey, heterocedasticidade,
pelo Teste de White, e, por fim, a normalidade, através do teste de Jarque-Bera.

Apos a definicdo do modelo que atenda aos testes de adequacdo dos residuos, foi
verificado o comportamento das relagGes entre as variaveis do sistema. Para isto, tém-se 0s
seguintes instrumentos: funcdo impulso-resposta e a decomposi¢do da variancia do erro de
previsdo. Isso se deve ao fato de que, conforme Gujarati e Porter (2011), existe uma
dificuldade em interpretar os coeficientes individuais nos modelos estimados VAR em caso
de haver varias defasagens em cada equacdo do sistema, principalmente se os sinais dos
coeficientes se alternarem. Sendo assim, em geral, se estima a fungdo de resposta a impulso
(ou impulse response function — IRF) e a decomposicao da variancia do erro de previsao (ou
forecast-error variance decompositions — FEVDs).

A metodologia de fungdo impulso-resposta foi desenvolvida por Sims em 1980, sendo
realizada através da decomposicdo de Cholesky. A funcionalidade de tal metodologia é
analisar como cada variavel endégena do modelo responde ao choque nela mesma e nas
demais variaveis enddgenas ao longo do tempo. Isto é, possibilita-se observar, ao longo do
tempo, a influéncia e o comportamento individual das variaveis do modelo quando algum dos
residuos sofrer choques exdgenos de um desvio-padrdo (LIMA, 2005). Ribeiro e Janior
(2005) completam argumentando que a funcdo de impulso-resposta & responsavel por
mensurar os efeitos ao longo do tempo de cada um dos choques estruturais identificados sobre
cada variavel enddgena.

Outra metodologia utilizada para analisar os resultados da abordagem de VAR é
através da decomposicdo da variancia do erro de previsdao. Bueno (2011) conceitua esta
analise como se tratando de uma maneira de verificar que porcentagem da variancia do erro
de previsdo decorre de cada variavel enddgena ao longo do horizonte de previsao.

Empiricamente, é permitido visualizar em porcentagem o0 quanto da decomposicdo da
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variancia do erro da previsdo para cada variavel pode ser atribuido a cada uma das outras

variaveis presentes no modelo.

3.5.1 Estacionariedade

Inicialmente, para atender ao método proposto, apds calcular todos os indicadores
contabeis relatados no Quadro 1, por trimestre, para cada empresa parte da amostra, foi
preciso transformar o painel de dados desbalanceado em séries temporais, assim apresentando
um valor Unico para cada trimestre. O procedimento foi calculado através de uma média do
trimestre (Equacéo 7), sequindo Brito (2017) e Konchitchki e Patatoukas (2013):

_ xZt
M, = 0 (7)

Onde,

M, = media do indicador contabil no trimestre t;

Z, = valor do indicador contabil da empresa no trimestre t;

Q = a quantidade total de empresas que apresentaram valor para o indicador contabil Z

no trimestre t.

Portanto, encontrada a série temporal de cada variavel contabil elencada, procederam-
se 0s testes para identificacdo de raiz unitaria, uma vez que a modelagem VAR exige que as
séries temporais ndo possuam raiz unitaria, isto €, sejam estacionarias. Segundo Brooks
(2014), uma série estacionaria pode ser definida como uma série com média, variancia e
autocovariancias constantes para cada defasagem dada.

Na literatura, é possivel encontrar diversos testes de deteccdo de raiz unitaria. Para
este estudo, foram utilizados os testes de Augmented Dickey-Fuller (ADF), propostos por
Dickey e Fuller (1979) e de Phillips-Perron (PP), de Phillips e Perron (1988), cuja hipotese
nula é de que a série temporal possui raiz unitaria; e o teste de Kwiatkowski—Phillips—
Schmidt-Shin (KPSS), proposto por Kwiatkowski et al. (1992), em que a hipdtese ¢é de que a
série temporal é estacionaria.

O teste ADF trata de possiveis correlagdes seriais no erro ao adicionar os termos de
diferenca defasados do regressando, enquanto o teste PP trata esse problema ao se utilizar de

métodos ndo parameétricos, mas sem adicionar os termos de diferenca defasados (GUJARATI;
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PORTER, 2011). Por sua vez, o teste KPSS é mais generalizado que os testes ADF e PP. O
namero de defasagens utilizado nos testes de raiz unitaria foi definido conforme os critérios
de informacgéo de Akaike (AIC) e Bayesiano (BIC). Ressalta-se que 0 mesmo procedimento

foi realizado na taxa de crescimento do PIB Real.
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4 ANALISE DOS DADOS

4.1 DIVISAO DA AMOSTRA PARA ANALISE

Testes preliminares abarcando a amostra completa (1999-2017) demonstraram que 0
comportamento das varidveis endégenas do modelo, quando ocorre um choque em outra
variavel endégena do sistema, se dissipa com 20 trimestres analisados, na maioria dos
modelos. Portanto, para verificar as hipoteses e contemplar a analise ao longo das oscilacdes
da economia, neste estudo, optou-se por segregar a amostra em quatro blocos.

Figura 2 — Picos e Vales na Economia Brasileira (1999 — 2017)

O R4 B A4 B R4 B FOA FOH T FOA Hd FOA FOA KO HH HOA

Pico
Vale

0 4 8 12 16 20 24 28 32 36 40 44 48 52 56 60 64 68 72 76 80
Trimestres

Fonte: Elaboragéo propria (2018).

A divisdo foi feita conforme a metodologia de classificacdo dos ciclos econdémicos
apresentada na Sec¢do 3.4, levando em consideracao os picos e vales demonstrados na Figura
2. Observou-se que, para o periodo em analise, a economia brasileira apresentou 11 picos e 7
vales. A partir deles, fez-se a divisdo dos grandes blocos para analise, conforme os ciclos
econdmicos preconizados por Schumpeter (1939), descritos na Tabela 1.

Em suma, as amostras utilizadas na analise dos impactos da informacdo contabil no

crescimento do PIB e ao longo dos ciclos econdmicos podem ser assim descritas:

- 12 amostra: periodo que compreende 23 trimestres, comegando no 1° trimestre de 1999 e
finalizando no 3° trimestre de 2004, abrangendo quatro picos e trés vales;
- 22 amostra: periodo que compreende 22 trimestres, comeg¢ando no 4° trimestre de 2004 e

finalizando no 1° trimestre de 2010, abrangendo trés picos e dois vales;
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- 3% amostra: periodo que compreende 19 trimestres, comecando no 2° trimestre de 2010 e

finalizando no 4° trimestre de 2014, abrangendo trés picos e um vale;

- 4% amostra: periodo que compreende 12 trimestres, comegando no 1° trimestre de 2015 e

finalizando no 4° trimestre de 2017, abrangendo um pico e um vale.

Tabela 1 — Divisdo da amostra conforme ciclos econdémicos de Schumpeter (1939)

Classificacéo Fase® Periodos® | Classificacdo Fase® Periodos®
1° Bloco de andlise
Pico Recuperagdo 99TR1 Vale Contracdo 01TR3 -01TR4
Vale Contragéo 99TR2 — 99TR3 Recuperacéo 02TR1
Recuperagdo 99TR4 Pico Expansio 02TR2 - 02TR4
Expanséo 00TR1 Recesséo 03TR1
Recesséo 00TR2 Vale Contragdo 03TR2 - 03TR4
Pico Expansio S oo | Pico Expansio 04TR1 - 04TR3
2° Bloco de andlise
Recessdo 04TR4 - 05TR1 Recessdo 07TR3
Expansdo 05TR2 Pico Expansdo 07TR4
Vale Contragdo 05TR3 Recessdo 08TR1
Recuperagéo 05TR4 Pico Expanséo 08TR2 — 08TR3
Expanséo 06TR1 Vale Contracdo 08TR4 — 09TR1
Recessdo 06TR2 Recuperacao 09TR2 — 09TR3
Expansdo 06TR3 - 07TR2 | Pico Expansdo 09TR4 — 10TR1
3° Bloco de andlise
Recesséo 10TR2 - 11TR4 Recesséo 13TR3 - 13TR4
Vale Contracgdo 12TR1 - 12TR2 | Pico Expansdo 14TR1
Expanséo 12TR3 Contracdo 14TR2 — 14TR3
Recesséo 12TR4 . x
Pico Expansio 13TR1 - 13TR2 | F'€0 Recuperagao  14TR4
4° Bloco de analise
Vale Contracdo 15TR1 — 15TR4 | Pico Recuperacdo 16TR1-17TR4

Notas: 2 A fase esta em sequéncia cronoldgica. ° Periodo dado em trimestres.
Fonte: Dados da pesquisa (2018).

4.2 ANALISE DAS SERIES TEMPORAIS

Primeiramente, faz-se necessario testar a estacionariedade de cada série temporal de
todas as variaveis econdémico-financeiras elencadas e o crescimento econémico, conforme
exposto na secdo 3.5.1. Foi verificada a existéncia ou ndo de raizes unitarias nas séries
temporais através de trés testes: Augmented Dickey-Fuller (ADF) e Phillips-Perron (PP), cuja
hipdtese nula é de que a série temporal possui raiz unitéaria; e Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-
Shin (KPSS), em que a hipotese € de que a série temporal é estacionéria.

Antes que se possa analisar a presenca de raiz unitéria atraves dos testes citados, é necessario
encontrar, para cada série, 0 nimero de defasagens a ser utilizado, por meio dos critérios de

informacdo de Akaiki (AIC) e Schwarz (BIC). Em caso de haver divergéncias entre 0s
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critérios, optou-se por utilizar o de menor defasagem, considerando o principio da parcimdnia.
Os resultados dos testes de presenca de raiz unitéria tanto para a variavel macroeconémica
quanto para as variaveis contabeis estdo expostos no Apéndice A.

Seja pelo teste Augmented Dickey-Fuller (ADF) ou Phillips-Perron (PP), houve a
rejeicdo da hipdtese nula para todas as variagdes dos indicadores econémico-financeiros e do
crescimento do PIB, para as quatro amostras segregadas. Pelo teste Kwiatkowski-Phillips-
Schmidt-Shin (KPSS) verificou-se que nenhum valor da estatistica apresentou-se acima dos
valores criticos a 1%, 5% ou 10%, isto €, ndo ha evidencias para rejeitar a hipotese nula de
estacionariedade. Portanto, observa-se que nenhuma das séries temporais apresentou-se com

presenca de raiz unitaria. Partiu-se para estimacdo do modelo VAR.

4.3 VALIDADE DO MODELO VAR

Apos determinar a estacionariedade das series temporais, p6de-se estimar o modelo
VAR que melhor se ajusta as varidveis elencadas. Ressalta-se que, considerando o objetivo
central dessa pesquisa, a variagdo do crescimento econdémico (A%PIB Real) configura-se
como a ultima varidvel do modelo estimado, uma vez que esta € impactada
contemporaneamente por choques decorrentes das demais variaveis do modelo. Brito (2017)
argumenta que isso ocorre devido ao fato de que as atividades executadas pelas empresas em
um periodo especifico podem afetar a atividade econdmica.

Para estimar o modelo VAR é preciso, primeiramente, verificar qual ordem de
defasagem deve ser utilizada, posto que o comportamento de cada variavel elencada no
modelo é determinado por um namero p de defasagens tanto da propria variavel quanto por
um numero p defasagens das demais variaveis. Novamente, nesta etapa, levaram-se em
consideracdo os critérios de informacéo de Akaike (AIC) e Schwarz (BIC), fundamentados no
principio da parciménia.

Em seguida, estimaram-se todos 0s modelos com as lags indicadas até que 0s mesmos
apresentassem residuos brancos, isto é, todas as raizes do modelo, em mddulo, estivessem
dentro do circulo unitério, configurando estabilidade das raizes do polindmio AR, além de
apresentar auséncia de autocorrelacdo e heterocedasticidade, e demonstrar normalidade. Apos
a repeticdo dos testes dos modelos até que apresentassem ruido branco, chegou-se as

seguintes defasagens:
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Tabela 2 — Selecdo da ordem de defasagem do modelo VAR

Defasagens

Modelo Variaveis
12 amostra 22 amostra 32amostra 4% amostra

1 ARNOA e A%PIB Real

AGA e A%PIB Real

AML e A%PIB Real

AGA, AML e A%PIB Real
AGA, AMO, ACT e A%PIB Real
AALAYV, AROA e A%PIB Real
ALC, AROE e A%PIB Real 1

~No Uhs wWN
WEFENWWW
PP NNRP N W
NN R R
PR RPRRRP R

Fonte: Dados da pesquisa (2018).

Todos os testes de adequacdo do modelo para apresentar residuos brancos estdo
evidenciados no Apéndice B, aos quais foram consideradas as sazonalidade. A partir das
defasagens definidas, estimaram-se os modelos VAR. Salienta-se que esta etapa ndo foi
apresentada nos resultados, posto que os coeficientes estimados nesse tipo de metodologia séo
de dificil interpretacdo (GUJARATI; PORTER, 2011). Dessa maneira, a interpretacdo da-se

atraves dos instrumentos: a fungé@o de resposta a impulso e a decomposi¢édo da variancia.

4.4 FUNCAO DE IMPULSO-RESPOSTA E DE DECOMPOSICAO DA VARIANCIA

Conforme j& exposto na metodologia, a funcdo impulso-resposta tem por finalidade
mostrar como as variaveis enddgenas do modelo se comportam quando ocorre um choque em
outra variavel enddgena do sistema, essa reacdo é mensurada como sendo do tamanho de um
desvio-padrao.

Ja a decomposicdo da variancia permite averiguar a importancia, em percentual, dos
movimentos de uma varidvel do modelo em decorréncia de choques proveniente da propria
variavel e das demais variaveis. Ou seja, trata-se da identificacdo do poder de cada variavel na
explicacdo da variancia das demais variaveis do modelo, apds a ocorréncia de um choque, de
modo a verificar a importancia relativa de cada variavel na participacdo dela mesma e das
demais (VARTANIAN, 2010).

Considerou-se um horizonte temporal de 23 trimestres para a 1* amostra, 22 trimestres
para a 2% amostra, 19 trimestres para a 3% amostra e, por fim, 13 trimestres para a 4% amostra.
Esse procedimento permitiu a verificacdo do comportamento das variaveis no curto e longo
prazo. Ademais, observou-se que, nesse periodo, a maioria dos choques das variaveis

analisadas se dissipou.
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4.4.1 Modelo 1: ARNOA e A%PIB Real

Observa-se, na Figura 3, que o efeito da ARNOA sobre a A%PIB Real oscila entre
uma relacdo positiva e negativa durante todo o periodo analisado para a 12 e 22 amostras, se
dissipando por volta do 18° trimestre para ambas. A intensidade dessa variacdo foi maior para
a 12 amostra. Este achado atesta uma relagéo de longo prazo entre o retorno sobre o ativo e 0
crescimento econdmico (LONG; KRUGMAN, 2005). Para a 3% amostra, verifica-se que um
choque em ARNOA causa um efeito positivo na A%PIB Real apenas nos cinco primeiros
trimestres, quando a relagdo entre as variaveis passa a apresentar estabilidade.

O efeito positivo sobre a variavel de crescimento econdmico demonstra que quando
ocorre choque positivo na variavel da rentabilidade agregada, ha um aumento no PIB Real.
Em suma, tais resultados demonstram que o indicador de rentabilidade agregada configura-se
como uma importante ferramenta, com reflexos no crescimento do PIB real (GUENTHER,;
YOUNG, 2000; BRITO, 2017; KONCHITCHKI; PATATOUKAS, 2013, SILVA et al.,,
2018).

A Tabela 3 examina o poder explanatorio, em percentual, de cada variavel elencada no
modelo sobre as demais, apontando o comportamento ao longo dos trimestres. Observa-se
que, nos periodos de aquecimento da economia, a variacdo de explicacdo da A%PIB Real da
variavel contabil aumentou significativamente. Na fase de expansdo encontrada na 12
subamostra (05TR ao 08TR), o percentual de aumento da explicacdo da variancia da A%PIB
Real foi de quase 4%. Ainda nesta subamostra, do 14° ao 16° trimestre, também foi verificada
uma elevacdo timida da explicagdo da variancia da A%PIB Real, representando um aumento
de 0,91% para a fase de expansdo. Johnson (1999) encontrou em seu estudo que, comparado
aos periodos de recessao, nos periodos de expansdo os lucros das entidades norte-americanas
tendem a ser maiores, alavancado pelas altas oportunidades de investimento, impactando

positivamente nos niveis de rentabilidade.
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Figura 3 — Funcdo Impulso-Resposta para o Modelo 1

0,005

o

-0,005

0,015 -

Resposta de PIB Real a um choque em RNOA: 13 amostra

Resposta de PIB Real a um choque em RNOA: 23 amostra

Intervalo de confianca de 95%
estimativa pontual ——

0,01
Intervalo de confianga de 95%
estimativa pontual
-0,015 L L
0 B 10 15 20
Trimestres
Resposta de PIB Real @ um chogue em RNOA: 33 amostra
0,014
0012
0,01
0,008 [ A
/\
o006 [/ \
0,004 [ \
0,002 | \\
ol . P -
-0,002
Intervalo de confianga de 95%
estimativa pontual
-0,00¢ I i
0 B 10 15 20
Trimestres

0,004 -

0,002 |-

-0,002

-0,004 -

-0,006 -

-0,008

Resposta de PIB Real a um chogue em RNOA: 43 amostra

Intervalo de confianga de 95%
estimativa pontual —— |

Trimestres

Fonte: Dados da pesquisa (2018).

Em contrapartida, na fase de recuperagdo da 2* subamostra (19TR e 20TR), a ARNOA

conseguiu explicar a variancia do crescimento econémico brasileiro em apenas 0,016%.

Enguanto que na 42 subamostra (05TR ao 12TR), a rentabilidade agregada conseguiu

aumentar o percentual de explicacdo da variancia da A%PIB Real em apenas 0,04%. Observa-

se que nos periodos de recuperacdo a capacidade da informacdo contabil em explicar a

variancia da A%PIB Real evolui com menor intensidade que na fase de expansdo, uma vez

que a recuperacdo € caracterizada por um reaquecimento da economia (CAVALCA et al.,
2017).
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Tabela 3 — Decomposicao da variancia para o Modelo 1

12 amostra 2% amostra 3% amostra 42 amostra
TR? A%PIB A%PIB A%PIB A%PI1B
EP® ARNOA Real EPP ARNOA Real EPP ARNOA Real EPP ARNOA Real
1 0,0080 1,1102 98,8898 | 0,01668 9,8187 90,1813 0,00811 48,5888 51,4112 | 0,00847 30,7545 69,245
2 0,01131 6,9785 93,0215 | 0,02280 27,7530 72,2470 0,01159 69,8925 30,1075 | 0,01015 38,3801 61,619
3 0,01296 22,2999 77,7001 | 0,02291 27,8493 72,1507 0,01207 71,8516 28,1484 | 0,01051 37,9166 62,083
4 0,01367 28,8054 71,1946 | 0,02298 27,9038 72,0962 0,01211 72,0136 27,9864 | 0,01066 38,4074 61,592
5 0,01486 25,2999 74,7001 | 0,02518 23,2985 76,7015 0,01213 72,0211 27,9789 | 0,01070 38,3657 61,634
6 0,01665 25,3613 74,6387 | 0,02688 24,8403 75,1597 0,01211 72,0212 27,9788 | 0,01072 38,4127 61,587
7 0,01725 28,4586 71,5414 | 0,02708 24,7699 75,2301 0,01211 72,0212 27,9788 | 0,01072 38,4089 61,591
8 0,01760 29,2719 70,7281 | 0,02712 24,9009 75,0991 0,01211 72,0212 27,9788 | 0,01072 38,4135 61,586

9 0,01836 27,1339 72,8661 | 0,02800 23,3873 76,6127 0,01211 72,0212 27,9788 | 0,01079 38,4132 61,586
10 0,01933 28,1235 71,8765 | 0,02869 23,4931 76,5069 0,01211 72,0212 27,9788 | 0,01072 38,4137 61,586
11 0,01970 30,0950 69,9050 | 0,02881 23,5065 76,4935 0,01213 72,0212 27,9788 | 0,01072 38,4136 61,586
12 0,01991 29,8771 70,1229 | 0,02888 23,5774 76,4226 0,01211 72,0212 27,9788 | 0,01072 38,4137 61,586
13 0,02049 28,5553 71,4447 | 0,02926 23,0019 76,9981 0,01211 72,0212 27,9788
14 0,02104 29,1531 70,8469 | 0,02959 22,9081 77,0919 0,01211 72,0212 27,9788
15 0,02124 30,4049 69,5951 | 0,02967 22,9427 77,0573 0,01211 72,0212 27,9788
16 0,02141 30,0670 69,9330 | 0,02970 22,9752 77,0248 0,01211 72,0212 27,9788
17 0,02183 29,3756 70,6244 | 0,02987 22,7295 77,2705 0,01213 72,0212 27,9788
18 0,02217 29,8637 70,1363 | 0,03004 22,6411 77,3589 0,01211 72,0212 27,9788
19 0,02227 30,5202 69,4798 | 0,03009 22,6714 77,3286 0,01211 72,0212 27,9788
20 0,02242 30,1613 69,8387 | 0,03010 22,6872 77,3128

Notas: @ Trimestre. ® Erro-padrao.
Fonte: Dados da pesquisa (2018).

Por sua vez, da perspectiva das fases de queda da atividade econdmica, é possivel
verificar que os percentuais de explicagdo da A%PIB Real decresceu. Enquanto no periodo de
contracdo visualizado na 12 subamostra (11TR e 12TR) decaiu em 0,32%, na 22 subamostra
(17TR e 18TR) decresceu 0,08%, e na fase de recessdo, ainda na 2% subamostra (12TR ao
14TR), houve uma queda em 0,67%. Isto &, as informacGes contabeis, em periodos em que a
economia cresce abaixo do seu potencial, desempenham um papel de queda na explicacdo da
variacao do crescimento econdémico. Esse periodo é caracterizado por diminuicdo da producao
e investimento (DIMITRAS; KYRIAKOU; IATRIDIS, 2015; MOTA, 2018).

4.4.2 Modelo 2: AGA e A%PIB Real

Na Figura 4, o Modelo 2, representado por um dos drivers que formam a rentabilidade
agregada, o Giro do Ativo, apresentou um comportamento semelhante a ARNOA, em que,
para a 1* amostra, apontou uma oscilagcdo no que se refere a resposta da A%PIB Real a um
choque na AGA, o que, através da funcdo de impulso-resposta, aponta para um
comportamento ciclico, porém ndo de maneira totalmente regular, ao longo dos 20 trimestres.
Segundo Lima (2005), esse tipo de movimentacdo pode indicar a existéncia de ciclos

econdmicos.
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Figura 4 — Funcdo Impulso-Resposta para o Modelo 2
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Fonte: Dados da pesquisa (2018).

No entanto, nas demais amostras, observou-se que houve um choque positivo de modo
descendente no desvio-padrdo dos residuos do crescimento econémico se estabilizando
proximo ao 5° trimestre. Uma vez que o GA configura-se como a eficiéncia da empresa em
gerenciar seus ativos de modo a obter receitas (SOLIMAN, 2004), tal comportamento infere
em resultados positivos na A%PIB Real. Portanto, o giro do ativo apresentou informacdes
capazes de predizer o crescimento do PIB real, ou seja, de maneira agregada, no uso de seus
ativos para gerar receitas, possui informacGes capazes predizer mudancas positivas na
atividade econémica (BRITO, 2017; SILVA et al., 2018).

A partir da Tabela 4, da perspectiva dos ciclos econdmicos, é possivel visualizar um
impacto timido da intensidade variancia do giro do ativo em explicar a variancia da A%PIB
Real. Na 12 subamostra é possivel verificar que, na fase de contra¢do (10TR ao 12TR), hd um
decréscimo de apenas 0,05% da intensidade da varidncia da AGA em explicar a variadncia da
A%PIB Real. Semelhante aos achados do Modelo 1, o giro do ativo conseguiu ter um
aumento, muito embora pequeno, da explicacdo da variancia da A%PIB Real nos periodos de

aquecimento da atividade, sendo este resultado mais intenso para os periodos de expansdo, em
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especial o verificado na 22 subamostra (08TR a 11TR), crescendo 0,03% contra 0,015% de

aumento na fase de recuperacéo da ultima subamostra (05TR ao 12TR).

Tabela 4 — Decomposicao da variancia para o Modelo 2

12 amostra 2% amostra 32 amostra 42 amostra
TR? Epb AGA A%PIB Epb AGA A%PIB Epb AGA A%PIB Epb AGA A%PIB
Real Real Real Real
1 0,00793 6,5820 93,4180 | 0,01821 3,8276 96,1724 0,00746 0,1517 99,8483 0,00755 8,8044 91,195
2 0,01160 24,1163 75,8837 0,02802 20,9154 79,0846 0,01047 31,6352 68,3648 0,01027 38,1361 61,863
3 0,01246 30,0483 69,9517 0,03020 25,5306 74,4694 0,01107 33,9384 66,0616 0,01047 38,1410 61,859
4 0,01297 28,2144 71,7856 | 0,03037 25,8907 74,1093 0,01133 34,8678 65,1322 0,01054 38,5405 61,459
5 0,01519 31,2219 68,7781 0,03115 25,2593 74,7407 0,01142 35,1734 64,8266 0,01056 38,5635 61,436
6 0,01676 35,8131 64,1869 | 0,03183 25,6071 74,3929 0,01145 35,2855 64,7145 0,01056 38,5767 61,423
7 0,01689 36,7406 63,2594 | 0,03197 25,9707 74,0293 0,01147 35,3265 64,6735 0,01056 38,5783 61,421
8 0,01737 36,2133 63,7867 0,03199 25,9416 74,0584 0,01147 35,3417 64,6583 0,01056 38,5788 61,421

9 0,01846 37,6676 62,3324 | 0,03209 25,8935 74,1065 0,01147 35,3473 64,6527 | 0,01056 38,5789 61,421
10 0,01893 39,0758 60,9242 | 0,03215 25,9426 74,0574 0,01147 35,3493 64,6507 | 0,01056 38,5789 61,421
11 0,01895 39,0535 60,9465 | 0,03216 25,9723 74,0277 0,01147 35,3501 64,6499 | 0,01056 38,5789 61,421
12 0,01931 39,0223 60,9777 | 0,03216 25,9648 74,0352 0,01147 35,3504 64,6496 | 001056 38,5789 61,421
13 0,01977 39,7254 60,2746 | 0,03217 25,9623 74,0377 0,01147 35,3505 64,6495
14 0,01989 40,1452 59,8548 | 0,03218 25,9685 74,0315 0,01147 35,3505 64,6495
15 0,01992 40,0393 59,9607 | 0,03218 25,9706 74,0294 0,01147 35,3506 64,6494
16 0,02013 40,1311 59,8689 | 0,03218 25,9695 74,0305 0,01147 35,3506 64,6494
17 0,02031 40,4572 59,5428 | 0,03218 25,9696 74,0304 0,01147 35,3506 64,6494
18 0,02033 40,5538 59,4462 | 0,03218 25,9703 74,0297 0,01147 35,3506 64,6494
19 0,02037 40,4990 59,5010 | 0,03218 25,9704 74,0296 0,01147 35,3506 64,6494
20 0,02048 40,5919 59,4081 | 0,03218 25,9702 74,0298

Notas: @ Trimestre. ® Erro-padrao.
Fonte: Dados da pesquisa (2018).

4.4.3 Modelo 3: AML e A%PIB Real

Demonstrado na Figura 5, no Modelo 3, quando ha um choque na AML, a taxa de
crescimento do PIB Real responde oscilando na primeira amostra, positivamente, de maneira
descendente, na terceira amostra e negativamente na segunda e quarta amostras. A
predominancia dos efeitos negativos dos choques para duas das amostras segregadas pode ser
justificada pelo fato de existirem outros mecanismos e variaveis que podem interferir na
relacdo entre a variacdo da margem liquida e o crescimento econémico resultando em uma
relacdo inversa entre tais medidas, conforme argumenta Brito (2017). Importante ressaltar que
a magnitude dos choques nessas amostras apresentou-se baixa e estabilizada.

A relacdo ciclica na primeira amostra continua semelhante as apresentadas para 0s
Modelos 1 e 2, e um efeito positivo nos primeiros trimestres da amostra trés podem inferir a
relacdo entre o driver de rentabilidade agregada, margem liquida, e o crescimento econémico,
resultados também encontrados nos estudos de Brito (2017), Konchitchki e Patatoukas (2013)
e Silva et al. (2018).
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Figura 5 — Funcdo Impulso-Resposta para o Modelo 3
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Fonte: Dados da pesquisa (2018).

Com relacdo a Tabela 5, observa-se que, na fase de expanséo da 12 subamostra, no 7° e
8° trimestre, assim como no mesmo periodo para 0 Modelo 1, a variacdo da margem liquida
se comportou de maneira crescente na explicacdo da varidncia da A%PIB Real, representando
uma evolucdo de 3,92%. Resultados semelhantes foram visualizados na expansao da mesma
subamostra (14TR a 16TR), em que ocorreu um aumento em 1,3% na explicacdo da variancia
da A%PIB Real. Nessa fase, conforme Kothari et al. (2014), as expectativas dos agentes séo
otimistas, hd& um crescimento dos investimentos, refletindo positivamente nas receitas e

impactando positivamente nas margens.
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Tabela 5 — Decomposicao da variancia para o Modelo 3

13 amostra 23 amostra 32 amostra 42 amostra
TR2 Epb AML A‘;A:PIB Epb AML A%PIB Epb AML A%PIB Epb ML A%PIB
eal Real Real Real
1 0,00773 4,1528 95,8472 | 0,02201 16,8368 83,1632 | 0,009275 11,0766 88,9234 | 0,00829 8,9426 91,057
2 0,01060 2,9040 97,0960 | 0,02745 11,0415 88,9585 | 0,011511 23,6877 76,3123 | 0,00989 6,3885 93,611
3 0,01192 14,7517 85,2483 | 0,03022 9,5347 90,4653 | 0,011894 24,7571 75,2429 | 0,01037 6,2161 93,783
4 0,01318 29,1973 70,8027 | 0,03175 8,8146 91,1854 | 0,011986 25,0200 74,9800 | 0,01056 5,9972 94,002
5 0,01462 29,4240 70,5760 | 0,03264 8,4522 91,5478 | 0,012007 25,0782 74,9218 | 0,01062 5,9555 94,044
6 0,01575 25,9948 74,0052 | 0,03315 8,2530 91,7470 | 0,012012 25,0918 74,9082 | 0,01065 5,9278 94,072
7 0,01612 26,8099 73,1901 | 0,03346 8,1401 91,8599 | 0,012013 25,0950 74,9050 | 0,01066 5,9206 94,079
8 0,01665 30,7267 69,2733 | 0,03364 8,0746 91,9254 | 0,012013 25,0957 74,9043 | 0,01066 5,9169 94,083

9 0,01740 30,5418 69,4582 | 0,03374 8,0362 91,9638 | 0,012013 25,0959 74,9041 | 0,01066 5,9158 94,084
10 0,01797 28,7220 71,2780 | 0,03381 8,0135 91,9865 | 0,012013 25,0959 74,9041 | 0,01066 59153 94,084
11 0,01818 29,1829 70,8171 | 0,03384 8,0001 91,9999 | 0,012013 25,0959 74,9041 | 0,01066 59152 94,084
12 0,01849 31,0442 68,9558 | 0,03387 7,9921 92,0079 | 0,012013 25,0959 74,9041 | 0,01066 59151 94,084
13 0,01893 30,9396 69,0604 | 0,03388 7,9873 92,0127 | 0,012013 25,0959 74,9041
14 0,01925 29,9542 70,0458 | 0,03389 7,9845 92,0155 | 0,012013 25,0959 74,9041
15 0,01937 30,2701 69,7299 | 0,03389 7,9828 92,0172 | 0,012013 25,0959 74,9041
16 0,01956 31,2386 68,7614 | 0,03390 7,9818 92,0182 | 0,012013 25,0959 74,9041
17 0,01983 31,1286 68,8714 | 0,03390 7,9812 92,0188 | 0,012013 25,0959 74,9041
18 0,02001 30,5678 69,4322 | 0,03390 7,9808 92,0192 | 0,012013 25,0959 74,9041
19 0,02008 30,7990 69,2010 | 0,03390 7,9806 92,0194 | 0,012013 25,0959 74,9041
20 0,02020 31,3438 68,6562 | 0,03390 7,9805 92,0195

Notas: @ Trimestre. ® Erro-padrao.
Fonte: Dados da pesquisa (2018).

Para as fases de contracdo e recessdo, houve um decrescimento mais acentuado para a
explicacdo da variancia da taxa de crescimento do PIB Real. A recessdo na 1% subamostra
encontrada no 9° e 10° trimestres evidenciou uma queda no nivel de explicacdo da variancia
do crescimento econémico advindo da margem liquida em 1,82%, enquanto para a 22
subamostra (01TR e 02TR) incorreu em uma queda de 5,8%. Por sua vez, a contracdo da 22
subamostra (17TR e 18TR) e 42 subamostra (01TR a 04TR) cairam 0,004% e 2,95%,
respectivamente.

Tais resultados estdo ligados ao fato de que periodos de desaquecimento da economia
sdo acompanhados de uma reducdo gradativa das operacfes das empresas, pressionando as
receitas para baixo, o que causa a diminuicdo das margens de produtividade (DOMOWITZ;
HUBBARD; PETERSEN, 1987).

4.4.4 Modelo 4: AGA, AML e A%PIB Real

O Modelo 4, que evidencia em conjunto a relacdo entre os drivers que formam a
rentabilidade agregada (GA e ML) e o crescimento econbémico, apresentou em sua analise um
comportamento em conjunto semelhante quando comparado aos resultados demonstrados
pelos indicadores de maneira individualizada. Entretanto, na variacdo da margem liquida
diante da perspectiva agrupada, observam-se trajetorias positivas mais intensificadas em todas

as amostradas segregadas, conforme a Figura 6, diferentemente da encontrada no Modelo 3.
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Isto €, dado um choque no desvio-padrdo dos residuos da AML ha um desvio positivo da
APIB Real, representando a relevancia dos drivers do RNOA na dindmica macroecondmica.

A magnitude desse resultado para a AML é vista com maior intensidade na segunda
amostra, no 1° trimestre, quando, no periodo posterior, hd uma queda até que se estabilize.
Esse choque positivo em declive ocorreu no periodo classificado como recesséo, e, conforme
j& exposto, nessa fase o PIB se comporta de maneira descendente, mas ainda com variac6es
acima da média, além disso, de acordo com Brito (2017), o indicador de margem liquida
reflete o contexto de mercado no qual a empresa esta inserida, e a composi¢do da amostra
engloba empresas de setores e contextos distintos, tornando complexa a inferéncia acerca das
relacOes entre as variaveis.

Através da Tabela 6, para a AGA houve um crescimento mais acentuado (2,77%) nos
periodos de expansdo apresentados na 12 subamostra (05TR ao 08TR) que quando comparado
ao mesmo periodo na mesma subamostra (14TR a 16TR) aos resultados evidenciados na 22
subamostra (15TR e 16 TR), 0s quais apresentaram um crescimento de apenas 0,13% e 0,18%,
respectivamente. Ja na fase de recuperacdo, sozinha, a variancia da AGA demonstrou um
percentual crescente de explicacdo da variancia da A%PIB Real menor, chegando a 0,06% na
3* subamostra (12TR e 13TR). Em conjunto com a AML, a variagdo do giro do ativo se
comportou de modo semelhante ao apresentado de maneira individual (Modelo 2).

Ao passo que, na fase de expansdo, a variancia da AML em explicar a variancia da
A%PIB Real cresceu em 0,52% na 1* subamostra (07TR e 08TR), 7,99% (09TR e 11TR) e
1,88% (15TR e 16TR) ambas na 22 subamostra. A variancia da variacdo da margem liquida
em periodos de recuperacao apresentou um percentual crescente de explicacdo de 2,68% para
a 22 subamostra (19TR e 20TR) e 4,33% na 42 subamostra (05TR a 12TR). Concomitante com
a AGA, no geral, nas fases de aquecimento da economia o comportamento crescente da AML
conseguiu explicar melhor a variancia do crescimento econdémico que quando confrontado aos
resultados apresentados no modelo individual (Modelo 3).

No que se refere as fases de queda da economia, em conjunto, houve uma queda tanto
na variancia do giro do ativo quanto da margem liquida em explicar a varidncia da A%PIB
Real, no entanto, em intensidades distintas. A AGA, no periodo de contracdo da 12 subamostra
(11TR e 12TR), decaiu em 0,12%, 0,09% na 22 subamostra (17TR e 18TR), 0,01% na 3?
subamostra e 0,45% na ultima subamostra (02TR a 04TR). Na recessdo, a intensidade da
queda da explicacdo da varidncia do crescimento econémico resultante da variancia da
variavel contabil AGA foi maior, representando um decrescimento de explicacéo de 2,78% na
32 subamostra (02TR a 07TR).



Figura 6 — Funcdo Impulso-Resposta para o Modelo 4
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Tabela 6 — Decomposicao da variancia para o Modelo 4
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12 amostra 28 amostra 32 amostra 43 amostra
TR A%PIB A%PIB A%PIB A%PIB
EP® AGA AML EPP AGA AML EPP AGA AML EP® AGA AML
Real Real Real Real

1 0,00817 21,5499 11,5395 66,9106 | 0,00954 14,4479 19,7227 65,8294 | 0,00572  2,5556  7,0622 90,3822 | 0,00695 39,1944 23,3079 37,4977
2 0,01345 29,1732  7,5166 63,3101 | 0,01376  7,2702 56,9148 35,8150 | 0,00986 37,9373  3,5070 58,5557 | 0,01027 51,3385 24,7105 23,9510
3 0,01505 30,2452  8,3070 61,4477 | 0,01568 59526 62,0132 32,0341 | 0,01098 36,7174 14,1888 49,0939 | 0,01044 51,4893 24,9139 23,5968
4 0,01532 30,2650 10,3413 59,3937 | 0,01655 6,7118 61,5231 31,7651 | 0,01120 35,3082 17,0579 47,6339 | 0,01085 50,8820 26,7048 22,4132
5 0,01726 36,4681  9,6644 53,8674 | 0,01982 6,0157 45,0083 48,9760 | 0,01128 34,9417 18,1013 46,9570 | 0,01095 50,1002 27,8553 22,0445
6 0,01918 39,2264  7,9983 52,7753 | 0,02264 59202 50,6024 43,4774 | 0,01136 34,8954 17,9002 47,2044 | 0,01110 49,4886 28,9404 21,5710
7 0,01998 39,5351  7,4085 53,0563 | 0,02418  5,4954 56,0767 38,4280 | 0,01142 35,1947 17,9829 46,8224 | 0,01119 48,9598 29,7712 21,2690
8 0,02006 39,2314 7,9276 52,8411 | 0,02595  6,4914 55,9369 37,5717 | 0,01143 35,1081 18,1886 46,7033 | 0,01127 48,5413 30,4654 20,9934
9 0,02045 39,8814  8,1454 51,9731 | 0,02926  6,4013 44,9261 48,6726 | 0,01143 35,0977 18,2161 46,6862 | 0,01134 48,1935 31,0254 20,7811
10 0,02121 40,8430 7,7591 51,3979 | 0,03190 6,1103 47,1174 46,7722 | 0,01144 35,0722 18,2465 46,6814 | 0,01140 47,9108 31,4872 20,6019
11 0,02165 41,0738  7,4462 51,4800 | 0,03389 56280 52,9241 41,4479 | 0,01144 35,0922 18,2382 46,6695 | 0,01145 47,6770 31,8664 20,4566
12 0,02171 40,9464  7,5261 51,5275 | 0,03660 59794 53,9789 40,0417 | 0,01144 35,0882 18,2476 46,6642 | 0,01149 47,4844 32,1799 20,3357
13 0,02180 41,0567  7,6861 51,2572 | 0,04029  6,3351 45,2221 48,4428 | 0,01144 35,0898 18,2471 46,6631
14 0,02207 41,3865  7,6064 51,0071 | 0,04328  6,1455 45,3028 48,5517 | 0,01144 35,0877 18,2513 46,6610
15 0,02230 41,5577 7,4542 50,9881 | 0,04598 55265 51,3449 43,1286 | 0,01144 35,0880 18,2511 46,6609
16 0,02236 41,5198  7,4436 51,0365 | 0,04974 57067 53,2291 41,0642 | 0,01144 35,0881 18,2511 46,6608
17 0,02238 41,5171 7,5145 50,9684 | 0,05420 6,2867 45,6019 48,1114 | 0,01144 35,0882 18,2511 46,6607
18 0,02247 41,6324  7,5157 50,8519 | 0,05792  6,1900 44,1826 49,6274 | 0,01144 35,0881 18,2513 46,6606
19 0,02258 41,7280  7,4530 50,8190 | 0,06160 55009 50,2183 44,2807 | 0,01144 35,0881 18,2513 46,6605
20 0,02262 41,7304  7,4275 50,8421 | 0,06662 55669 52,9032 41,5299

Notas: ? Trimestre. ® Erro-padrao.

Fonte: Dados da pesquisa (2018).
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A AML variou negativamente em menor intensidade nos periodos de recessdo e
contragdo, apresentando uma queda de 0,38% na fase de recessdo do 9° e 10° trimestres da 12
subamostra e 1,42% na contracdo demonstrada no 17° e 18° trimestre da 2% subamostra.
Salienta-se que as fases de decréscimo econdmico sdo caracterizadas por quedas de
investimentos (CORRADI, 2016), o que afetam as margens em Ultima instancia.

4.4.5 Modelo 5: AGA, AMO, ACT e A%PIB Real

Conforme anteriormente exposto, as mudancas na Margem Liquida (ML) podem ser
decorrentes de mudancas na Margem Operacional (MO) e no Capital Tangivel (CT)
(KONCHITCHKI; PATATOUKAS, 2013). O altimo modelo estimado da rentabilidade
agregada, utilizando a decomposi¢do do ML em conjunto com o GA, demonstrou, atraves da
funcdo impulso-resposta, na Figura 7, que os choques no longo prazo foram mais consistentes
na segunda amostra, apresentando para todos os drivers de rentabilidade agregada um
comportamento tido como ciclico (LIMA, 2005). Este resultado aponta a influéncia das
informacBes contabeis, por meio dos indicadores econdmico-financeiros, no crescimento
econdmico.

A ACT, que trata-se do indicador de capital minimo exigido para produzir um bem ou
servico, demonstrou, por sua vez, um efeito negativo ascendente nos primeiros trimestres na
quarta amostra, sendo esse periodo marcado por uma contracdo na economia brasileira,
seguido um periodo longo de recuperacao. O periodo de passagem da fase de contracdo para a
recuperacdo € marcado pela reestruturacdo da eficiéncia marginal do capital, em que, segundo
Corradi (2016), tem a extensdo da vida util dos bens duraveis como um dos fatores que
proporcionam essa virada, o que pode ter justificado o efeito ascendente da ACT sobre a
variagcdo macroeconémica no periodo.

Na Tabela 7, é possivel visualizar que para os periodos de aquecimento ha um baixo
aumento na influéncia da variacdo do giro do ativo e margem operacional sobre o crescimento
econémico. Em conjunto, na fase de expansdo da 12 subamostra (07TR e 08TR) a variacdo do
giro do ativo s6 conseguiu explicar a varidncia da A%PIB Real em um aumento de 0,005%,
enquanto que na mesma fase para a margem operacional da 22 subamostra (12TR ao 13TR)
incorreu um incremento de explicagdo de 0,03%. Em contrapartida, a ACT teve um acréscimo
maior no periodo de expansdo da 22 subamostra (08TR a 11TR), sendo ele de 2,53%.

Por outro lado, na fase de recessdo, é possivel visualizar uma expressiva queda na

explicacdo da variancia da A%PIB Real advinda de todas as variaveis contabeis do modelo.
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Na 22 subamostra (01TR e 02TR), observa-se uma queda de 13,22% e 19,96% na explicacdo
da variancia do crescimento econdomico decorrentes da variancia da AMO e ACT,
respectivamente. Este achado também foi verificado de maneira intensa para a AGA na 1*
subamostra (01TR a 07TR), representando uma queda de 49,37%. Nos periodos de recessdo
ocorre uma ineficiéncia dos investimentos e reducdo na producdo (MOTA, 2018), e, portanto,

sucedendo na queda dos resultados das empresas.



Figura 7 — Funcdo Impulso-Resposta para o Modelo 5
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Tabela 7 — Decomposicao da variancia para o Modelo 5
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12 amostra 228 amostra 32 amostra 42 amostra
TR? A%PIB A%PIB A%PIB A%PIB
EP® AGA AMO ACT EPP AGA AMO ACT EPP AGA AMO ACT EPP AGA AMO ACT
Real Real Real Real

1 0,01447 33745 12682 00057 953516 | 000889 20739 24,7773 43,9730 29,1758 | 0,00395 74,7026  0,1897 17,8063  7,3014 | 0,00748 21,8737 30,5419 34,5116 13,0728
2 0,01866 53823  0,8429 1,0008 92,7740 | 001744 39,4747 11,5554 24,0080 24,9619 | 000798 36,6539  9,3612 41,3214 12,6635 | 0,00995 39,8504 23,1534 28,1942  8,8021
3 0,02038 55959 07778 11945 92,4318 | 002233 42,1100 16,5646 17,9616 23,3637 | 0,01002 26,6328 23,1808 38,9842 11,2023 | 001031 41,5042 22,3155 27,6587 85216
4 0,02120 57040 07423 12686 92,2852 | 002532 50,3055 16,8106 14,0707 18,8132 | 0,01037 26,6540 23,8149 38,4159 11,1152 | 001044 42,0958 21,8888 27,4018  8,6136
5 0,02161 57460 07294  1,3062 92,2184 | 0,02808 42,2508 13,6829 27,2836 16,7827 | 001072 26,5127 22,3164 39,6592 11,5116 | 0,01046 41,9084 222275 27,2764 85877
6 0,02181 57682 077220 13225 92,1872 | 0,02967 39,5003 13,4436 29,1701 17,8860 | 0,01075 26,3443 22,5561 39,5996 11,5000 | 0,0105 42,0803 22,0950 27,2703 85544
7 002192 57785 07188 13313 92,1714 | 003215 40,6040 13,5726 27,6545 18,1689 | 001102 253313 23,6710 39,5870 11,4107 | 000105 42,0226 22,1131 27,3223 85420
8 0,02197 57839 07171 1,3354 92,1636 | 0,03401 44,6443 13,4497 24,7642 17,1419 | 001113 25,0709 24,4822 39,1639 11,2829 | 0,01051 42,0209 22,1009 27,3440 85341
9 0,02200 57865  0,7162 1,3376 92,1596 | 0,03488 457152 13,1370 24,8394 16,3084 | 001123 24,9788 24,2283 39,4238 11,3691 | 0,01051 42,0066 22,1141 27,3503  8,5290
10 0,02201 57879 07158  1,3387 92,1576 | 0,03547 44,3143 12,7177 26,6552 16,3128 | 001125 24,9916 24,1497 39,4801 11,3786 | 0,01052 42,0064 22,1119 27,3564 85252
11 0,02202 5788 07156 13392 92,1566 | 003645 43,3753 12,5065 27,2925 16,8258 | 0,01127 24,9327 24,1940 39,4956 11,3778 | 001052 42,0015 22,1135 27,3621 85228
12 0,02202 57889 07155  1,3395 92,1561 | 0,03767 44,4396 12,5756 26,0549 16,9299 | 001128 24,8659 24,3756 39,4083 11,3503 | 0,01052 41,9996 22,1135 27,3657 85213
13 0,02202 57891 07154  1,3397 92,1558 | 0,03855 459600 12,6263 24,9113 16,5023 | 001132 24,8344 24,4030 39,4104 11,3522
14 0,02202 57892 07154  1,3397 92,1557 | 0,03897 46,1159 12,4712 252550 16,1579 | 0,01132 24,8078 24,3805 39,4507 11,3610
15 0,02202 57892 07154  1,3398 92,1556 | 0,03936 452130 12,2649 26,2449 16,2772 | 001132 24,8129 24,3800 39,4471 11,3600
16 0,02202 57892 07154  1,3398 92,1556 | 0,04002 44,8863 12,2213 26,3503 16,5421 | 0,01132 24,8088 24,3942 39,4394 11,3577
17 0,02202 57893 07154  1,3398 92,1556 | 0,04072 45,6230 12,2932 255740 16,5097 | 001132 24,8037 24,4071 39,4332 11,3559
18 0,02202 57893 07154 13398 92,1556 | 0,04117 46,3322 12,2953 25,1264 16,2462 | 001132 24,7946 24,4069 39,4408 11,3577
19 0,02202 57893 07154 13398 92,1556 | 0,04139 46,1933 12,1857 255075 16,1135 | 001132 24,7934 24,4101 39,4394 11,3571
20 0,02202 57893 07154  1,3398 92,1556 | 0,04166 45,6714 12,0874 26,0084 16,2327

Notas: @ Trimestre.  Erro-padrao.

Fonte: Dados da pesquisa (2018).
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4.4.6 Modelo 6: AALAV, AROA e A%PIB Real

A verificagdo do Modelo 6 deu-se com a introducgdo de um indicador de estrutura de
capital (AALAV) conjuntamente com um indicador de rentabilidade tradicional (AROA), uma
vez que hé relacdo direta entre as variaveis (BOOTH et al., 2001; DELEN; KUZEY; UYAR,
2013; PORTAL, ZANI; SILVA, 2013; SILHAN, 2014). Através da Figura 8, é possivel
visualizar que, para a funcdo impulso-resposta, a primeira e a terceira amostras configuram-se
como as Unicas que apresentaram uma movimentacao ciclica.

No que se refere a AROA, nos primeiros trimestres de todas as amostras 0s choques
nesta variavel provocam uma resposta negativa ascendente na A%PIB Real, sendo o &pice em
magnitude no primeiro trimestre da quarta amostra. Tal achado pode estar ligado ao fato de
que nos trimestres iniciais de cada uma das amostras decorre de periodos de desaquecimento
da economia em direcdo a periodos de crescimento, em que 0s niveis de investimentos estdo
baixos e as empresas tendem a apresentar resultados negativos (CORRADI; 2016).

Em contrapartida, a AALAV apontou um efeito positivo nos trimestres iniciais das trés
primeiras amostras. Watts e Zimmerman (1990) argumentam que o nivel alto de
endividamento pode induzir os gestores a selecionar procedimentos contabeis que visem
aumentar o lucro, o que poderia facilitar a entrada de capital para financiamento de novos
projetos. Além disso, as empresas tendem a aumentar o nivel de endividamento devido a
diversos fatores externos, como o aumento da pressdo do mercado pelo controle corporativo
dos detentores de divida (FRANK; GOYAL; 2009).



Figura 8 — Funcdo Impulso-Resposta para o Modelo 6
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Fonte: Dados da pesquisa (2018).




Tabela 8 — Decomposicao da variancia para o Modelo 6
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12 amostra 28 amostra 32 amostra 43 amostra
TR A%PIB A%PIB A%PIB A%PIB
EP® AALAV  AROA EPP AALAV  AROA EPP AALAV  AROA EP® AALAV AROA
Real Real Real Real

1 0,00667 21,3549 11,0467 67,5984 | 0,02282  8,8526 8,9706 82,1768 | 0,00753  0,0038 9,4248 90,5714 | 0,00748 2,8657 39,9368 57,1975
2 0,01017 25,5049  8,1955 66,2996 | 0,02858  6,3570 10,9501 82,6929 | 0,00921 54590 13,2462 81,2948 | 0,01012 1,5777 57,4370 40,9853
3 0,01144 34,0526 11,7483 54,1991 | 0,03100 59844 10,9795 83,0361 | 0,01050  4,1964 27,7800 68,0236 | 0,01050 1,9975 55,6643 42,3382
4 0,01221 30,5897 13,3852 56,0251 | 0,03220  5,7477 11,0662 83,1861 | 0,01137  6,5774 28,6870 64,7356 | 0,01082 1,9865 56,8337 41,1798
5 0,01430 23,2818 26,5444 50,1738 | 0,03280 5,6532 11,0827 83,2641 | 0,01142  6,7765 28,8690 64,3545 | 0,01088 2,0864 56,6284 41,2851
6 0,01523 23,1519 26,9769 49,8711 | 0,03311  5,6030 11,0943 83,3027 | 0,01187  6,4517 26,8640 66,6844 | 0,01093 2,0843 56,7380 41,1777
7 0,01595 26,3136 27,7223 45,9641 | 0,03326 55785 11,0989 83,3226 | 0,01188  6,4955 26,9275 66,5770 | 0,01094 2,0924 56,7242 41,1835
8 0,01687 24,2730 31,0441 44,6829 | 0,03334 55658 11,1014 83,3328 | 0,01222  6,2150 30,0067 63,7783 | 0,01094 2,0909 56,7346 41,1745
9 0,01812 23,2142 29,2710 47,5148 | 0,03339 55594 11,1027 83,3380 | 0,01253  7,0354 28,6016 64,3630 | 0,01094 2,0911 56,7346 41,1742
10 0,01867 26,0830 27,6036 46,3134 | 0,03341 55560 11,1033 83,3407 | 0,01262  6,9401 28,5081 64,5517 | 0,01094 2,0909 56,7356 41,1735
11 0,01913 25,5411 28,5531 45,9058 | 0,03342 55543 11,1036 83,3421 | 0,01276  7,0014 29,1257 63,8729 | 0,01094 2,0908 56,7358 41,1733
12 0,02010 23,6973 29,1354 47,1673 | 0,03342 55534 11,1038 83,3428 | 0,01286  7,0868 28,8153 64,0979 | 0,01094 2,0908 56,7359 41,1733
13 0,02057 24,8137 28,2995 46,8868 | 0,03343 55529 11,1039 83,3432 | 0,01306  6,8756 29,6101 63,5142
14 0,02082 25,3120 28,7003 45,9877 | 0,03343 55527 11,1039 83,3434 | 0,01322  7,3280 29,5443 63,1277
15 0,02150 23,7394 30,3378 45,9228 | 0,03343 55526 11,1040 83,3435 | 0,01337  7,3320 28,8805 63,7874
16 0,02202 23,7660 29,8605 46,3735 | 0,03343 55525 11,1040 83,3435 | 0,01347  7,2659 29,7729 62,9612
17 0,02224 24,8419 29,5817 455764 | 0,03343 55525 11,1040 83,3435 | 0,01362  7,5200 29,9086 62,5714
18 0,02266 24,0589 30,6116 45,3294 | 0,03343 55525 11,1040 83,3435 | 0,01381  7,4247 29,3558 63,2194
19 0,02322 23,5164 30,4441 46,0395 | 0,03343 55525 11,1040 83,3436 | 0,01391  7,5162 30,1744 62,3094
20 0,02346 24,4569 29,8324 45,7107 | 0,03343 55525 11,1040 83,3436

Notas: ? Trimestre. ® Erro-padrao.

Fonte: Dados da pesquisa (2018).
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Respaldando-se na Tabela 8, exceto para a 4% subamostra, nota-se que um choque no
desvio-padréo dos residuos da variacdo do PIB Real é explicado em maior magnitude por ela
mesma. Observando o poder explicativo das variaveis contabeis, percebe-se que, para as fases
de expansdo e recuperacdo da economia brasileira, a AROA se sobressaiu em relacdo a
AALAV, apresentando um aumento de poder explicativo da variancia da A%PIB Real para a
1* subamostra (07TR e 08TR) de 3,32% contra 0,004% da AALAV para a 4* subamostra
(05TR a 12TR). Deste modo, verificou-se que a rentabilidade pelo método tradicional
apresentou um comportamento semelhante ao demonstrado pelo método DuPont (Modelo 1).

Ainda conforme a decomposicdo da variancia, nas fases de desaquecimento da
economia, a AROA, em momentos de recessdo, demonstrou uma intensidade de queda mais
elevada que quando comparado aos momentos de contracdo. Nesta fase, a variancia da AROA
conseguiu explicar a variancia do crescimento econdmico em 1,67% na 12 subamostra (09TR
e 10TR) enguanto que na contracdo houve uma queda de 0,78% na mesma subamostra (18TR
ao 20TR).

Quanto a AALAV, ficou constatado que, em algumas subamostras, houve o
crescimento da explicagdo da variancia da A%PIB Real nas fases de recesséo e contragdo. Na
contracdo da 12 subamostra (02TR e 03TR) houve um aumento de 8,55% da explicacdo da
variancia do crescimento econdmico decorrente da variancia da AALAV, e durante a fase de
contracdo o aumento ocorreu em 6,49%. Navarro-Garcia e Madrid-Guijarro (2016) explicam
que as empresas emitem alertas que permitem predizer momentos macroeconémicos de
queda, como a presenca de uma alavancagem crescente, uma vez que isso possibilita inferir a
ocorréncia de uma situacdo financeira fraca por parte das empresas, o que futuramente pode

implicar em recessoes.

4.4.7 Modelo 7: ALC, AROE e A%PIB Real

Por fim, o Gltimo modelo analisado se utiliza da influéncia da liquidez corrente (LC) e
do retorno sobre o patriménio liquido (ROE). A gestdo eficiente da liquidez envolve o
planejamento e controle dos ativos e passivos da empresa, €, de acordo com Eljelly (2004), a
medida final da eficiéncia do planejamento e controle da liquidez é o efeito que ela tem sobre
0 lucro e o valor dos acionistas. O autor ainda argumenta que a liquidez afeta diretamente o
lucro da empresa, e esse efeito decorre da necessidade de a empresa tomar empréstimos para

financiar o capital de giro e lacunas de caixa.
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Na Figura 9, constatou-se que a ALC conferiu efeitos positivos sobre A%PIB Real na
primeira, segunda e quarta amostras, de tal modo que choques positivos na liquidez corrente
impactam positivamente o crescimento econdmico brasileiro, achados semelhantes foram
vistos por Brito (2017). Salienta-se que essa relacdo deu-se em curto prazo, tendo em vista
que a liquidez corrente € dindmica.

Outra observacdo importante é que esses efeitos positivos foram percebidos em
momentos de desaquecimento da economia, e isso se deve, em parte, ao fato de que as
empresas tendem a ndo pensar em aumentar a eficiéncia da gestdo da liquidez até que a
entidade esteja passando por momentos de crise ou de estar a beira da faléncia (NICHOLAS,
1991). Ademais, Eljelly (2004) aponta que a gestdo da liquidez assume maior importancia em
tempos conturbados.

Para a AROE, a resposta da A%PIB Real teve 0 seu apice na segunda amostra, de
maneira que apresentou um efeito positivo em todos os trimestres até que se dissipasse. Para a
quarta amostra, a varia¢do do retorno sobre o patriménio liquido teve seu apice de maneira
negativa ascendente e mais consistente que nas demais amostras. Assim como na AROA, esse
periodo foi marcado por uma contragdo, em que as empresas apresentaram maiores
dificuldades, o que pode ter contribuido para tal achado. Além disso, a literatura versa sobre o
relacionamento inverso entre liquidez e rentabilidade (DAVIDSON; DUTIA, 1991;
ELJELLY, 2004; KIM; MAUER; SHERMAN, 1998; SHIN; SOENEN, 2000).

Quanto aos percentuais de propor¢do de participacdo de cada variavel na variancia das
demais variaveis do modelo expostos na Tabela 9, observa-se que, nas fases de crescimento
da economia, as variaveis contabeis do modelo tiveram uma elevacao timida. Deste modo, a
variancia da ALC conseguiu explicar 0,04% da variancia da A%PIB Real na 1% subamostra
(07TR e 08TR) na fase de expansdo, enquanto que, para a mesma fase do ciclo econémico
brasileiro, a varidncia da AROE na 2* subamostra (08TR ao 11TR) cresceu apenas 0,0005%
em percentual de explicacdo da variancia do crescimento econémico.

No que se refere as fases de queda da economia, para a recessdo, a variancia da ALC
conseguiu ter sua explicacdo decrescida em 0,85% na 3% subamostra (04TR ao 07TR) contra
uma queda com maior intensidade na fase de contracdo, sendo esta representada por 7,83% na
42 subamostra (01TR ao 04TR). Por fim, a variancia da variacdo da rentabilidade sobre o
patrimdnio liquido se comportou na fase de recessdo de modo decrescente em 2,33% para a 32
subamostra (01TR ao 07TR) e em 0,87% em queda para a 12 subamostra (02TR e 03TR) no

periodo de contracéo.
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Figura 9 — Funcdo Impulso-Resposta para o Modelo 7
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Fonte: Dados da pesquisa (2018).



Tabela 9 — Decomposicao da variancia para o Modelo 7
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12 amostra 2% amostra 32 amostra 43 amostra
TR A%PIB A%PIB A%PIB A%PIB
EP® ALC AROE EPP ALC AROE EPP ALC AROE EP® ALC AROE
Real Real Real Real

1 0,01362 58964  7,9417 86,1618 | 0,01962 14,7058 25,7140 59,5801 | 0,00721  1,7773  6,2445 91,9782 | 0,00710 52,0263 15,7870 32,1867
2 0,01824 18,2897  7,0925 74,6178 | 0,02845 26,7007 38,1633 35,1360 | 0,00886  6,9887  6,5759 86,4355 | 0,01154 47,2622 36,0406 16,6973
3 0,01998 21,3571  6,2181 72,4249 | 0,03039 29,9071 37,5808 32,5121 | 0,01077 34,5441 45031 60,9528 | 0,01350 44,9324 41,9551 13,1124
4 0,02074 22,4715 59179 71,6105 | 0,03098 30,2703 37,8193 31,9104 | 0,01183 39,4674  4,0975 56,4351 | 0,01414 44,1633 43,7222 12,1145
5 0,02109 22,9370  5,7913 71,2718 | 0,03118 30,4846 37,8308 31,6847 | 0,01193 38,9498 4,4338 56,6164 | 0,01431 43,9084 44,2374 11,8543
6 0,02125 23,1433  5,7352 71,1215 | 0,03125 30,5375 37,8433 31,6192 | 0,01198 38,6439 4,4575 56,8986 | 0,01434 43,8496 44,3481 11,8023
7 0,02132 23,2371  5,7097 71,0532 | 0,03127 30,5570 37,8463 31,5966 | 0,01199 38,6095 4,5807 56,8098 | 0,01434 43,8387 44,3661 11,7953
8 0,02135 23,2803 5,6980 71,0217 | 0,03127 30,5631 37,8475 31,5894 | 0,01200 38,6851 4,5759 56,7390 | 0,01434 43,8376 44,3674 11,7950
9 0,02137 23,3003 5,6925 71,0071 | 0,03128 30,5652 37,8478 31,5870 | 0,01201 38,6677  4,5897 56,7425 | 0,01434 43,8376 44,3673 11,7951
10 0,02138 23,3096 5,6900 71,0004 | 0,03128 30,5659 37,8479 31,5862 | 0,01201 38,6653 4,6074 56,7273 | 0,01434 43,8376 44,3673 11,7951
11 0,02138 23,3139  5,6888 70,9972 | 0,03128 30,5661 37,8480 31,5860 | 0,01202 38,6512 4,6061 56,7427 | 0,01434 43,8376 44,3673 11,7951
12 0,02138 23,3159  5,6883 70,9958 | 0,03128 30,5662 37,8480 31,5859 | 0,01202 38,6505 4,6127 56,7367 | 0,01434 43,8376 44,3674 11,7950
13 0,02138 23,3169 5,6880 70,9951 | 0,03128 30,5662 37,8480 31,5858 | 0,01202 38,6510 4,6134 56,7356
14 0,02138 23,3173  5,6879 70,9948 | 0,03128 30,5662 37,8480 31,5858 | 0,01202 38,6488 4,6139 56,7373
15 0,02138 23,3175 5,6879 70,9946 | 0,03128 30,5662 37,8480 31,5858 | 0,01202 38,6492 4,6150 56,7358
16 0,02138 23,3176  5,6878 70,9946 | 0,03128 30,5662 37,8480 31,5858 | 0,01202 38,6486  4,6149 56,7365
17 0,02138 23,3176  5,6878 70,9945 | 0,03128 30,5662 37,8480 31,5858 | 0,01202 38,6484 4,6152 56,7364
18 0,02138 23,3177 5,6878 70,9945 | 0,03128 30,5662 37,8480 31,5858 | 0,01202 38,6485 4,6153 56,7362
19 0,02138 23,3177 5,6878 70,9945 | 0,03128 30,5662 37,8480 31,5858 | 0,01202 38,6483 4,6153 56,7364
20 0,02138 23,3177 5,6878 70,9945 | 0,03128 30,5662 37,8480 31,5858

Notas: ? Trimestre. ® Erro-padrao.

Fonte: Dados da pesquisa (2018).
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Embasado na perspectiva dos pressupostos da corrente keynesiana para o crescimento
econémico, que versa sobre a dinamica macroecondémica como sendo o resultado das acGes
em conjunto dos agentes (empresas), e diante da inclusdo das entidades em um ambiente
econémico pautado em influéncias externas, este estudo tratou da relevancia das informacdes
fornecidas pela Contabilidade frente ao contexto macroecondmico, e do comportamento dessa
relacdo ao longo dos ciclos econdmicos (expansdo, recessdo, contracao e recuperacao).

O objetivo desta pesquisa foi verificar a relagdo entre os indicadores econdmico-
financeiros das empresas ndo-financeiras de capital aberto listadas na B3 e o crescimento
econémico durante os ciclos econdmicos no periodo de 1999 a 2017. Foram utilizadas
medidas que captassem as perspectivas de desempenho das entidades por meio de indicadores
de rentabilidade (agregada), endividamento e liquidez. Para o crescimento econémico
utilizou-se o PIB Real, e os ciclos econdémicos classificou-se tomando por base Schumpeter
(1939).

Por meio das analises de funcdo impulso-resposta e decomposicdo da variancia,
através de quatro amostras, em geral, as evidéncias implicam inicialmente que, diante dos
modelos que se utilizam da perspectiva da rentabilidade DuPont (RNOA) e seus drivers (GA,
ML, MO e CT), houve influéncia das variaveis contabeis no relacionamento com PIB Real,
isto é, estas medidas sdo capazes de produzir informacGes oportunas sobre a atividade
econémica real. Da mesma forma, quando observados os outros modelos que incluiam os
indicadores tradicionais de rentabilidade (ROE e ROA) em conjunto com uma medida de
endividamento (ALAV) e liquidez (LC), também indicaram impacto na dindmica
macroeconémica. Assim sendo, ndo é possivel rejeitar a primeira hipdtese de pesquisa
apresentada neste estudo. Estes achados corroboram a perspectiva keynesiana do crescimento
econémico, e também as recentes pesquisas que relacionam informacGes contabeis a atividade
econdmica real (KONCHITCHKI; PATATOUKAS, 2013; BRITO, 2017; SILVA et al.,
2018).

No que se refere aos ciclos econdmicos, em geral, os resultados demonstraram um
efeito similar para os sete modelos analisados. Nas fases de aquecimento da economia,
expansado e recuperacgdo, a variancia das variaveis contabeis conseguiu explicar a variancia do
crescimento econdbmico de maneira crescente, com mais intensidade no periodo de expansao,
uma vez que nessa fase as expectativas dos agentes sao otimistas, e que sdo elevados 0s niveis
de emprego e investimento (KOTHARI; LEWELLEN; WARNER, 2014). Ja os periodos de
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declinio econdmico, recessdo e contragdo, caracterizados por desinvestimentos por parte das
empresas, impactaram as relacfes entre as variaveis contabeis e crescimento econémico de
modo que o poder de cada varidvel na explicacdo da variancia da A%PIB Real, ap6s a
ocorréncia de um choque, foi decrescente para estes momentos na maioria dos modelos, com
maior intensidade para a fase de recessdo. Dessa maneira, a segunda hipdtese de pesquisa
também ndo foi rejeitada, ao verificar que os ciclos econémicos tém influéncia sobre o
relacionamento entre as informac6es contabeis e a dindmica macroecondmica.

N&o obstante, do ponto de vista do mercado de capitais, as evidéncias aqui constatadas
de que a andlise de indicadores de rentabilidade, liquidez e endividamento, determinados por
meio de dados contébeis aplicados no nivel agregado, configuram-se, para os investidores,
governo e outros usuarios interessados, como uma ferramenta incremental e Gtil em fornecer
informacGes oportunas sobre a dindmica macroeconémica, principalmente no que se refere ao
crescimento do PIB real. Este estudo contribui, ainda, com a escassa literatura que versa sobre
a relagdo “micro-macro”, uma vez que € essencial observar as eventuais conexdes entre esses
dois niveis, permitindo observar os dados contabeis como um determinante-chave para o
crescimento econémico.

No entanto, uma das limitagcdes centra-se no fato de que estes indicadores agregados
podem mascarar a heterogeneidade entre as empresas, visto que, nesta pesquisa, foram
utilizadas, para composi¢cdo da amostra, entidades inseridas em distintos cenarios econdmicos,
contextos estruturais e diversos setores, tornando complexas as inferéncias quanto as relacdes
entre as variaveis contabeis e macroeconémicas (KONCHITCHKI; PATATOUKAS, 2013).
Ademais, enfatiza-se a escassa literatura que versa sobre as relacdes entre os indicadores de

rentabilidade e o PIB, o que restringiu as analises e as inferéncias nos resultados.
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APENDICES
APENDICE A — Teste de raiz unitaria

Tabela Al — Teste de raiz unitaria para 12 amostra

Valores criticos

Variavel Teste Defasagem? Valor P Estatistica

1% 5% 10%

A%PIB ADF 0.0027 -3.824 -3.750 -3.000 -2.630
Real’ PP 2 0.3275 -1.910 -3.750 -3.000 -2.630
KPSSP - 0.134 0.216 0.146 0.119

ADF 0.0001 -4.761 -3.750 -3.000 -2.630

ARNOA PP 0 0.0001 -4.761 -3.750 -3.000 -2.630
KPSSP - 0.028 0.216 0.146 0.119

ADF 0.0000 -4.902 -3.750 -3.000 -2.630

AGA PP 0 0.0000 -4.902 -3.750 -3.000 -2.630
KPSSP - 0.067 0.216 0.146 0.119

ADF 0.0000 -5.021 -3.750 -3.000 -2.630

AML PP 0 0.0000 -5.021 -3.750 -3.000 -2.630
KPSSP - 0.065 0.216 0.146 0.119

ADF 0.0281 -3.080 -3.750 -3.000 -2.630

AMO PP 1 0.0000 -6.473 -3.750 -3.000 -2.630
KPSSP - 0.079 0.216 0.146 0.119

ADF 0.0000 -4.994 -3.750 -3.000 -2.630

ACT PP 0 0.0000 -4.994 -3.750 -3.000 -2.630
KPSSP - 0.073 0.216 0.146 0.119

ADF 0.0028 -3.808 -3.750 -3.000 -2.630

AALAV PP 0 0.0028 -3.808 -3.750 -3.000 -2.630
KPSSP - 0.063 0.216 0.146 0.119

ADF 0.0098 -3.435 -3.750 -3.000 -2.630

AROA PP 0 0.0098 -3.435 -3.750 -3.000 -2.630
KPSSP - 0.044 0.216 0.146 0.119

ADF 0.0569 -2.810 -3.750 -3.000 -2.630

ALC PP 4 0.0000 -7.221 -3.750 -3.000 -2.630
KPSSP - 0.126 0.216 0.146 0.119

ADF 0.0011 -4.075 -3.750 -3.000 -2.630

AROE PP 0 0.0011 -4.075 -3.750 -3.000 -2.630
KPSSP - 0.063 0.216 0.146 0.119

8 Defasagem de menor valor apresentado pelos critérios de informacdo AIC e BIC, conforme principio da
parciménia. ® p-valor ndo fornecido pelo teste, em que ha rejeicdo da hipotese nula de estacionariedade quando a
estatistica de teste é maior que o valor critico apresentado (GREENE, 2007). ¢ Por se tratar de uma taxa de
crescimento, optou-se por julgar como estacionaria a série temporal levando em consideracéo as evidéncias
determinadas pelo teste KPSS.

Fonte: Dados da pesquisa (2018).
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Tabela A2 — Teste de raiz unitéria para 22 amostra

Valores criticos

Variavel Teste Defasagem?® Valor P Estatistica

1% 5% 10%

A%PIB ADF 0.5653 -1.435 -3.750 -3.000 -2.630
Real® PP 4 0.3473 -1.868 -3.750 -3.000 -2.630
KPSSP - 0.081 0.216 0.146 0.119

ADF 0.0000 -6.510 -3.750 -3.000 -2.630

ARNOA PP 0 0.0000 -6.510 -3.750 -3.000 -2.630
KPSSP - 0.029 0.216 0.146 0.119

ADF 0.0001 -4.777 -3.750 -3.000 -2.630

AGA PP 0 0.0001 -4.777 -3.750 -3.000 -2.630
KPSSP - 0.061 0.216 0.146 0.119

ADF 0.0000 -5.967 -3.750 -3.000 -2.630

AML PP 0 0.0000 -5.967 -3.750 -3.000 -2.630
KPSSP - 0.061 0.216 0.146 0.119

ADF 0.0000 -4.930 -3.750 -3.000 -2.630

AMO PP 0 0.0000 -4.930 -3.750 -3.000 -2.630
KPSSP - 0.096 0.216 0.146 0.119

ADF 0.0001 -4.788 -3.750 -3.000 -2.630

ACT PP 0 0.0001 4.788 -3.750 -3.000 -2.630
KPSSP - 0.074 0.216 0.146 0.119

ADF 0.0179 -3.237 -3.750 -3.000 -2.630

AALAV PP 0 0.0179 -3.237 -3.750 -3.000 -2.630
KPSSP - 0.122 0.216 0.146 0.119

ADF 0.0005 -4.267 -3.750 -3.000 -2.630

AROA PP 0 0.0005 -4.267 -3.750 -3.000 -2.630
KPSSP - 0.153 0.216 0.146 0.119

ADF 0.0001 -4.644 -3.750 -3.000 -2.630

ALC PP 0 0.0001 -4.644 -3.750 -3.000 -2.630
KPSSP - 0.042 0.216 0.146 0.119

ADF 0.0000 -5.347 -3.750 -3.000 -2.630

AROE PP 0 0.0000 -5.347 -3.750 -3.000 -2.630
KPSSP - 0.031 0.216 0.146 0.119

8 Defasagem de menor valor apresentado pelos critérios de informacdo AIC e BIC, conforme principio da
parciménia. ® p-valor ndo fornecido pelo teste, em que ha rejeicdo da hipétese nula de estacionariedade quando a
estatistica de teste é maior que o valor critico apresentado (GREENE, 2007). © Por se tratar de uma taxa de
crescimento, optou-se por julgar como estacionaria a série temporal levando em consideracdo as evidéncias
determinadas pelo teste KPSS.

Fonte: Dados da pesquisa (2018).
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Tabela A3 — Teste de raiz unitaria para 3% amostra

Valores criticos

Variavel Teste Defasagem?® Valor P Estatistica

1% 5% 10%

A%PIB ADF 0.4592 -1.646 -3.750 -3.000 -2.630
Real® PP 1 0.2493 -2.088 -3.750 -3.000 -2.630
KPSSP - 0.142 0.216 0.146 0.119

ADF 0.0339 -3.010 -3.750 -3.000 -2.630

ARNOA PP 4 0.0010 -4.091 -3.750 -3.000 -2.630
KPSSP - 0.088 0.216 0.146 0.119

ADF 0.0004 -4.307 -3.750 -3.000 -2.630

AGA PP 0 0.0004 -4.307 -3.750 -3.000 -2.630
KPSSP - 0.062 0.216 0.146 0.119

ADF 0.0062 -3.579 -3.750 -3.000 -2.630

AML PP 0 0.0062 -3.579 -3.750 -3.000 -2.630
KPSSP - 0. 056 0.216 0.146 0.119

ADF 0.0000 -5.055 -3.750 -3.000 -2.630

AMO PP 0 0.0000 -5.055 -3.750 -3.000 -2.630
KPSSP - 0.044 0.216 0.146 0.119

ADF 0.0001 -4.600 -3.750 -3.000 -2.630

ACT PP 0 0.0001 -4.600 -3.750 -3.000 -2.630
KPSSP - 0.041 0.216 0.146 0.119

ADF 0.0002 -4.465 -3.750 -3.000 -2.630

AALAV PP 0 0.0002 -4.465 -3.750 -3.000 -2.630
KPSSP - 0.088 0.216 0.146 0.119

ADF 0.0004 -4.344 -3.750 -3.000 -2.630

AROA PP 0 0.0004 -4.344 -3.750 -3.000 -2.630
KPSSP - 0.099 0.216 0.146 0.119

ADF 0.0577 -2.804 -3.750 -3.000 -2.630

ALC PP 0 0.0577 -2.804 -3.750 -3.000 -2.630
KPSSP - 0.060 0.216 0.146 0.119

ADF 0.0208 -3.186 -3.750 -3.000 -2.630

AROE PP 2 0.0000 -3.186 -3.750 -3.000 -2.630
KPSSP - 0.128 0.216 0.146 0.119

8 Defasagem de menor valor apresentado pelos critérios de informacdo AIC e BIC, conforme principio da
parciménia. ® p-valor ndo fornecido pelo teste, em que ha rejeicdo da hipétese nula de estacionariedade quando a
estatistica de teste é maior que o valor critico apresentado (GREENE, 2007). © Por se tratar de uma taxa de
crescimento, optou-se por julgar como estacionaria a série temporal levando em consideracdo as evidéncias
determinadas pelo teste KPSS.

Fonte: Dados da pesquisa (2018).
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Tabela A4 — Teste de raiz unitéria para 42 amostra

Valores criticos

Variavel Teste Defasagem?® Valor P Estatistica

1% 5% 10%

A%PIB ADF 0.6820 -1.180 -3.750 -3.000 -2.630
Real® PP 1 0.8281 -1.180 -3.750 -3.000 -2.630
KPSSP - 0.117 0.216 0.146 0.119

ADF 0.0002 -4.538 -3.750 -3.000 -2.630

ARNOA PP 0 0.0002 -4.538 -3.750 -3.000 -2.630
KPSSP - 0.053 0.216 0.146 0.119

ADF 0.9869 0.570 -3.750 -3.000 -2.630

AGA® PP 4 0.2088 -2.193 -3.750 -3.000 -2.630
KPSSP - 0.195 0.216 0.146 0.119

ADF 0.0025 -3.842 -3.750 -3.000 -2.630

AML PP 0 0.0025 -3.842 -3.750 -3.000 -2.630
KPSSP - 0.078 0.216 0.146 0.119

ADF 0.0022 -3.882 -3.750 -3.000 -2.630

AMO PP 0 0.0022 -3.882 -3.750 -3.000 -2.630
KPSSP - 0.071 0.216 0.146 0.119

ADF 0.0682 -2.735 -3.750 -3.000 -2.630

ACT PP 1 0.0000 -6.422 -3.750 -3.000 -2.630
KPSSP - 0.076 0.216 0.146 0.119

ADF 0.0001 -4.593 -3.750 -3.000 -2.630

AALAV PP 0 0.0001 -4.593 -3.750 -3.000 -2.630
KPSSP - 0.113 0.216 0.146 0.119

ADF 0.0010 -4.103 -3.750 -3.000 -2.630

AROA PP 0 0.0010 -4.103 -3.750 -3.000 -2.630
KPSSP - 0.073 0.216 0.146 0.119

ADF 0.0300 -3.055 -3.750 -3.000 -2.630

ALC PP 0 0.0300 -3.055 -3.750 -3.000 -2.630
KPSSP - 0.118 0.216 0.146 0.119

ADF 0.0001 -4.673 -3.750 -3.000 -2.630

AROE PP 0 0.0001 -4.673 -3.750 -3.000 -2.630
K PSSP - 0.080 0.216 0.146 0.119

8 Defasagem de menor valor apresentado pelos critérios de informacdo AIC e BIC, conforme principio da
parciménia. ® p-valor ndo fornecido pelo teste, em que ha rejeicdo da hipétese nula de estacionariedade quando a
estatistica de teste é maior que o valor critico apresentado (GREENE, 2007). © Por se tratar de uma taxa de
crescimento, optou-se por julgar como estacionaria a série temporal levando em consideracdo as evidéncias
determinadas pelo teste KPSS.

Fonte: Dados da pesquisa (2018).



APENDICE B — Testes de validagio dos modelos var estimados

Figura B1 — Raizes de inversdo do polindmio AR para o Modelo 1
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Nota: Em sequéncia as raizes de inversdo do polinbmio AR(3) para amostras 1 e 2 e raizes de inversdo do

polindmio AR(1) para as amostras 3 e 4.

Fonte: Dados da pesquisa (2018).



Figura B2 — Raizes de inversdo do polindmio AR para o Modelo 2
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Nota: Em sequéncia as raizes de inversdo do polindmio AR(3) para amostra 1, raizes de inversdo do polindbmio
AR(2) para amostra 2 e raizes de inversdo do polindmio AR(1) para as amostras 3 € 4.
Fonte: Dados da pesquisa (2018).
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Figura B3 — Raizes de inversdo do polindmio AR para o Modelo 3
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Nota: Em sequéncia as raizes de inversdo do polindmio AR(3) para amostra 1 e raizes de inversao do polindbmio
AR(1) para amostras 2, 3 e 4.
Fonte: Dados da pesquisa (2018).
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Figura B4 — Raizes de inversdo do polinbmio AR para o Modelo 4
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Nota: Em sequéncia as raizes de inversdo do polinbmio AR(2) para amostras 1, 2 e 3 e raizes de inversdo do

polinémio AR(1) para amostra 4.

Fonte: Dados da pesquisa (2018).
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Figura B5 — Raizes de inversdo do polindmio AR para o Modelo 5
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Nota: Em sequéncia as raizes de inversdo do polindmio AR(1) para amostra 1, raizes de inversdo do polindbmio
AR(2) para amostras 2 e 3 e raizes de inversao do polinémio AR(1) para amostra 4.
Fonte: Dados da pesquisa (2018).



86

Figura B6 — Raizes de inversdo do polindmio AR para o Modelo 6
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Nota: Em sequéncia as raizes de inversdo do polindmio AR(1) para amostra 1, raizes de inversdo do polindbmio
AR(2) para amostras 2 e 3 e raizes de inversdo do polinémio AR(1) para amostra 4.
Fonte: Dados da pesquisa (2018).
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Figura B7 — Raizes de inversdo do polindmio AR para o Modelo 7
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Nota: Em sequéncia as raizes de inversdo do polindmio AR(1) para amostras 1 e 2, raizes de inversdo do
polindmio AR(2) para amostra 3 e raizes de inversao do polinémio AR(1) para amostra 4.
Fonte: Dados da pesquisa (2018).



Tabela B1 — Teste Jarque—Bera para Normalidade dos Residuos

88

Modelo _1a amostra _Za amostra _3a amostra _4'5l amostra
Chi(2) p-valor Chi(2) p-valor Chi(2) p-valor Chi(2) p-valor
1 4.108 0.1282 3.065 0.216 2.383 0.3038 1.517 0.4685
2 0.77 0.6805 1.858 0.395 1.283 0.5265 2.694 0.26
3 0.8296 0.6605 3.473 0.1762 1.872 0.3922 0.7672 0.6814
4 0.6158 0.735 1.303 0.5213 1.37 0.5041 0.8494 0.654
5 0.2761 0.871 3.491 0.1945 2.774 0.2499 3.515 0.1724
6 2.882 0.2367 2.327 0.3123 0.3906 0.8226 1.77 0.4127
7 0.231 0.8909 0.1649 0.9209 1.373 0.5034 1.096 0.5782

Nota: Hip6tese nula de normalidade dos residuos.

Fonte: Dados da pesquisa (2018).



Tabela B2 — Teste de Breusch-Godfrey (LM) para Autocorrelacdo dos Residuos

89

Modelo 12 amostra 28 amostra

Defasagem Chi(2) p-valor Defasagem Chi(2) p-valor

1 3 2.6377 0.62015 3 7.1632 0.12751

2 3 4.9354 0.29399 1 3.8775 0.42285

3 3 1.2858 0.86378 2 2.4932 0.64586

4 2 12.0078 0.21287 3 10.6799 0.29829

5 1 24.0724 0.08794 2 10.6152 0.83259

6 3 15.0314 0.09008 1 13.0388 0.16086

7 1 8.8158 0.45445 1 12.8379 0.17008
Modelo 3 am_ostra 4a arn_ostra

Defasagem Chi(2) p-valor Defasagem Chi(2) p-valor

1 1 7.4293 0.11487 1 0.4685 0.40094

2 1 5.5863 0.23225 1 4.8830 0.29952

3 1 1.6144 0.80620 1 4.0843 0.39472

4 2 26.0153 0.05203 1 12.4386 0.18970

5 2 14.8074 0.53879 1 17.2481 0.36972

6 2 10.9258 0.28083 1 6.4362 0.69559

7 2 6.1845 0.72132 1 6.3871 0.70064

Nota: Hipotese nula de auséncia de autocorrelagdo serial dos residuos.
Fonte: Dados da pesquisa (2018).
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12 amostra 22 amostra 32 amostra 42 amostra
Modelo Chi(2) p-valor Chi(2) p-valor Chi(2) p-valor Chi(2) p-valor
1 0.22 0.6380 6.74 0.924 2.87 0.1903 0.95 0.3310
2 0.00 0.9831 1.68 0.1946 0.39 0.5325 0.86 0.3527
3 3.08 0.792 1.14 0.2863 5.16 0.231 0.05 0.8151
4 0.50 0.4806 0.14 0.864 5.85 0.156 0.40 0.5254
5 0.03 0.8691 2.57 0.1092 2.60 0.1070 0.65 0.4212
6 7.92 0.49 0.10 0.7473 0.46 0.4974 0.19 0.6628
7 0.57 0.4483 0.10 0.7540 12.23 0.105 0.10 0.7536

Nota: Hipotese nula de homocedasticidade dos residuos.

Fonte: Dados da pesquisa (2018).
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