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RESUMO

A influéncia do cendrio externo na estrutura econdémica e financeira das empresas é um fator funda-
mental para tomada de decisdes. O objetivo desse estudo € identificar se o Retorno do Investimento
(ROCE) setorial no Brasil guarda relacdo com as fases dos ciclos econémicos entre os anos 2000 e
2018. Trata-se de uma pesquisa descritiva, com abordagem quantitativa, realizada por meio da identi-
ficacdo dos Ciclos Econémicos pelo PIB Real e pelo teste de mediana de Kruskal-Wallis. A relevancia
da pesquisa centra-se no aprimoramento das informagdes contdbeis para tomada de decisdes, pois
os resultados permitem conhecer os setores que apresentam comportamentos ciclicos. Os achados
mostram que o ROCE apresentou diferencas significativas nas fases dos Ciclos Econémicos para to-
dos os setores conjuntamente. As evidéncias encontradas condizem com a literatura de que os ciclos
consistem em variagdes que acabam por afetar todos os setores de uma economia, mas de maneira
diferenciada, dadas as particularidades de cada setor. Assim, ao analisar separadamente os setores, foi
observado que Construgéo Civil; Lazer, Cultura e Entretenimento; e Mineracdo apresentam diferen-
cas significativas, mostrando que os efeitos dos ciclos ocorrem com maior intensidade nesses setores.
Dessa forma, gestores, investidores, credores e usuarios da informacdo contabil desses trés setores
precisam se atentarem as mudancas ciclicas econdémicas para tomadas de decisdes, visto que no pe-
riodo analisado tais setores apresentaram comportamentos do ROCE conforme as fases dos Ciclos
Econdmicos, ou seja, esses setores se apresentaram mais vulneraveis do que os demais.

Palavras-chave: Retorno do Investimento. Setores. Teoria dos Ciclos Econdmicos.

ABSTRACT

The influence of the external scenario on the economic and financial structure of companies is a fun-
damental factor for decision-making. The objective of this study is to identify whether the Return on
Investment (ROCE) of the financial economic sectors in Brazil is related to the phases of the economic
cycles between the years 2000 and 2018. It is a descriptive research, with a quantitative approach, car-
ried out through the identification of the Economic Cycles by the Real GDP and by the Kruskal-Wallis
median test. The relevance of the research is centered on the improvement of the accounting informa-
tion for decision making, since the results allow to know the sectors that present cyclical behavior. The
results show that the ROCE showed significant differences in the phases of the Economic Cycles for all
sectors. The evidence found is consistent with the literature that cycles consist of variations that end up
affecting all sectors of an economy, but in a different way, given the particularities of each sector. Thus,
when analyzing the sectors separately, it was observed that Civil Construction; Leisure, Culture and En-
tertainment; and Mining show significant differences, showing that the effects of the cycles occur with
greater intensity in these sectors. Thus, managers, investors, creditors and users of accounting informa-
tion from these three sectors need to be aware of cyclical economic changes for decision making, since
in the analyzed period these sectors showed ROCE behaviors according to the phases of the Economic
Cycles, that is, these sectors were more vulnerable than the other sectors.
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1. INTRODUCAO

A contabilidade tem o objetivo de gerar informagdes uteis para tomadas de decisdes dos usuarios internos e ex-
ternos a empresa. Nesse sentido, Martins, Diniz e Miranda (2018) ressaltam que a contabilidade é uma aproximagéo da
realidade, um “modelo” de representacéo da situacdo econémico-financeira das organizacdes. Por defini¢do, a represen-
tagcdo nao se confunde com a realidade, sendo mais simples e limitada. Entre as principais limitagdes da Contabilidade
estdo: a desconsideracédo dos efeitos inflaciondrios; auséncia de adequados instrumentos de mensuracéo (intangiveis,
por exemplo); fraudes; embelezamento das demonstragdes contabeis entre outros (Martins, Diniz & Miranda, 2018).

As limitacdes inerentes & contabilidade devem ser consideradas para que as demonstra¢des produzam informa-
coes pertinentes as decisdes dos seus diversos usuarios (Martins et al., 2018), caso contrario, tais limitacdes poderiam
levar os usudrios a tomada de decisdes incorretas. Nesse sentido, compete as organizacées conhecer o comportamento
da Economia, visto que a analise do ambiente externo € parte importante nas tomadas de decisdes. Assim, tem-se nos
Ciclos Econdémicos uma das principais caracteristicas das economias capitalistas, que sdo as oscila¢des das varidveis
macroecondmicas em torno da sua linha de tendéncia (Santos, Teixeira, Coimbra & Dalmacio, 2008).

Na perspectiva da Teoria dos Ciclos Econdmicos (TCE), os referidos ciclos consistem em variagdes que acabam
por afetar as empresas de uma economia em dado periodo. Dessa forma, os ciclos influenciam, consequentemente, as
atividades empresariais no nivel microecondémico. Ressalta-se, ainda, que cada empresa pode ser afetada de maneira
diferente, quanto a frequéncia e a intensidade pelos Ciclos Econémicos, em funcdo do setor em que atua e as estratégias
que adota (Mitchell, 1927).

Diante da possibilidade de influéncias extrinsecas nos setores econdmicos, este trabalho tem o intuito de analisar
o comportamento dos indicadores de Retorno do Investimento (ROCE) setoriais conforme as variagdes dos Ciclos Eco-
némicos, no contexto brasileiro, entre os anos 2000 e 2018. A analise setorial do ROCE é relevante, uma vez que este
é um dos indicadores mais importantes na andlise de desempenho de um negécio, pois foca no resultado operacional,
independentemente da forma como é financiado. Sua interacdo com a andlise setorial permite investigar elementos que
caracterizam o desempenho econdmico de um conjunto de empresas com caracteristicas semelhantes (Martins, 2001).

Para os usudrios da informacgéo contabil, a analise do comportamento do ROCE em relagdo aos Ciclos Econdmicos
podera gerar informagdes para subsidiar decisdes diversas, como investimentos, concessdo de crédito, entre outros aspectos.

2 REVISAO DA LITERATURA
2.1 Teoria dos Ciclos Economicos

Estudos sobre a Teoria dos Ciclos Econémicos comegaram a ser desenvolvidos na segunda metade do Século XIX, mas
eram estudos com visdes amplamente diversas, pois o objetivo consistia em identificar as causas e os modos do comporta-
mento ciclico (Carvalho, 1988). Entender as razées do movimento ciclico das economias de mercado é um dos principais
desafios da pesquisa macroecondmica, além do fato de que a conjuntura macroecondémica exerce efeitos diferenciados sobre
os agentes econdmicos de acordo com suas caracteristicas (Martini, Jayme Junior, & Oliveira, 2011).

Assim, a Teoria dos Ciclos Econémicos (TCE) é estudada na linha de pesquisa macroeconémica, primordialmente nos
cursos de Ciéncias Econdmicas. Sua fundamentagéo baseia-se nas variagdes que os paises sofrem em suas atividades eco-
nbémicas decorrentes de oscilages ciclicas, ou seja, flutuagdes das varidveis macroeconémicas em torno da sua linha de
tendéncia (Santos et al., 2008).

As flutuagdes das variaveis macroecondmicas sdo vistas de maneiras diferentes entre as duas correntes de pensamentos
da economia: classicos e keynesianos. Na abordagem cléssica, os tedricos aplicam as hip6teses do Modelo Classico e pres-
supdem que precos e salarios se ajustam para equilibrar automaticamente os mercados. Além disso, a politica monetaria, a
flexibilidade de precos e os salarios ndo influenciam as variaveis reais (Mankiw, 2004).

Dentro do arcabougo tedrico da abordagem cléssica, mais conhecida como Lei de Say (toda oferta gera sua propria de-
manda), ndo ha espaco para estudos dos ciclos econdmicos, porque nio consideram a teoria das depressoes. Na teoria cléssica
a moeda é neutra, a politica monetaria ndo afeta as variaveis reais, os agentes sdo racionais e conseguem antecipar qualquer
intervenc@o do Governo, de modo que tais a¢des geram efeitos neutros (Deus, 2018). Esse fato decorre de sua fundamentacéo
de equilibrio, pois a economia estava adaptada ao equilibrio com pleno emprego e ndo poderia existir uma escassez de de-
manda. Assim, uma depressdo é uma ocasido em que as mercadorias se acumulam por falta de compradores (Galbraith, 1989).

Por outro lado, tem-se a abordagem keynesiana que critica esse regime, primeiro, por ndo considerar adequado o fun-
cionamento de economias monetdrias, em que a moeda importa, e por entenderem que a inflacdo é um processo causado
por muitos fatores, devendo-se incluir mais componentes em sua explicacdo (Deus, 2018). Os tedricos utilizam as hipéteses
do Modelo Keneysiano, baseado na Teoria Geral, em que os saldrios e os pre¢os néo se ajustam automaticamente e a deman-
da agregada determina a produgdo e o emprego de uma economia, incluindo a rigidez de precos e saldrios no curto prazo
(Mankiw, 2004).

Para Keynes, a chave para a compreensdo dos movimentos ciclicos esta nas flutuagdes do nivel de investimento. De
acordo com ele, investimento significava aquisicdo de equipamentos do setor produtor de bens de capital, ampliacido da ca-
pacidade produtiva e, por fim, expansdo da produgdo corrente de bens de capital. Corroborando essa ideia, Kalecki também

20 RMC - Revista Mineira de Contabilidade, ISSN 2446-9114, Conselho Regional de Contabilidade de Minas Gerais, Belo Horizonte, v. 23, n. 2, art. 2, p. 19 - 31, maio/agosto de 2022



Variagdes ciclicas na economia brasileira e retorno do investimento
Cyclic variations in the brazilian economy and return on investment

RMC

considera o investimento como a variavel que determina o nivel da renda nacional em um dado ano e suas variagdes ciclicas
e crescimento no decorrer do tempo (Lima, 2011). Mesmo diante dessas diferentes visdes acerca dos ciclos econémicos, veri-
fica-se a existéncia desses ciclos como importantes proponentes das mudangas na economia.

Quanto a periodicidade, os ciclos ndo apresentam uma ondulacdo Unica, mas, sim, ondas superpostas (Ekerman &
Zerkowski, 1984), conforme ilustra a Figura 1.

Figura 1 - Ciclos Econémicos

Fonte: Ekerman e Zerkowski (1984).

As ondas longas sdo denominadas Kondratieff, tendo como caracteristica principal a duracdo de 50 a 60 anos. J& as
ondas intermediarias sio denominadas Kuznets, abarcando periodicidades de 15 a 20 anos. Por fim, as ondas curtas sdo
denominadas Juglar, com durac¢édo em torno de 10 anos. Além disso, ha hipotese de que cada ciclo de Juglar contém trés
ciclos de Kitchin, tendo este duracéo de 3 a 4 anos (Ekerman & Zerkowski, 1984).

Para Shumpeter (1934), o processo ciclico, das ondas longas de Kondratieff, divide-se em quatro fases: expanséo,
recessdo, contracdo e recuperagdo. Assim, o ciclo consiste em expansdo que leva a recessdo que, por sua vez, leva a
contragdo e a recuperacdo para, novamente, ocorrerem periodos de expansdo, recessdo, contracdo e recuperacgio e,
assim, sucessivamente.

O entendimento e a mensuragdo do comportamento dos ciclos de negécios tem sido de suma importancia nas
economias avancgadas, pois ha amplo interesse em conhecer o comportamento econémico atual e futuro. De acordo com
Lima (2011), diversos sdo os agentes e os motivos de interesse, como individuos e empresarios, os quais tém o intuito de
conseguir um melhor planejamento e rentabilidade de seus investimentos, ou o governo, por questdes previdenciarias,
orcamentarias, fiscais e, até mesmo, intervencionistas.

As pesquisas sobre Ciclos Econdémicos podem ser divididas em dois grupos, conforme a natureza do trabalho.
Tem-se o modelo acelerador/multiplicador que considera que as oscilagdes nasceram com o capitalismo, ndo poden-
do serem eliminadas sem que o préprio sistema passe por mudancas profundas, sdo entendidas como uma forma da
evolucdo natural da economia capitalista. E o modelo de propagacédo, que considera que cada ciclo é visto como unico,
comecando quando um estado de repouso na economia sofre perturbacdes advindas de choques ex6genos e a absor¢do
desses choques exdgenos determina os ciclos (Lima, 2011).

Mas, ha um consenso entre as correntes de pensamentos sobre os ciclos: as flutua¢des no produto agregado séo
vistas como desvios temporarios em torno da tendéncia de crescimento da economia; a instabilidade agregada na forma
de Ciclos Econémicos assumida como socialmente indesejavel, pois reduz o bem-estar econdémico; e a taxa de cresci-
mento da oferta de moeda produz efeitos reais sobre a economia e desempenha um importante papel na explicagdo das
flutuagdes do produto (Lima, 2011).

De acordo com Mitchell (1927), os Ciclos Econdmicos afetam a atividade econémica das empresas de forma di-
ferenciada, podendo ser, em algumas empresas, mais relevantes do que em outras. O autor define Ciclos Econémicos
como um tipo de flutuacdo encontrada na atividade econémica das nag¢des, mas que afetam as empresas.

Schumpeter (1934, 1939) complementa a abordagem de Mitchell (1927) ao apontar que, além de fatores internos
do sistema econdémico, como alteracdes no gosto dos consumidores, na quantidade ou qualidade da producdo e na
modificacdo no fornecimento de commodities, ha fatores externos a economia que sdo causadores dos ciclos. Dentre os
exemplos apresentados pelo autor estdo: o clima, a descoberta de metais preciosos, as terras inexploradas, a abertura de
novos paises, entre outros, os quais foram causadores dos ciclos de negécios anteriormente. Nesse sentido, Schumpeter
(1939) reforca que o ciclo consiste em variagdes que acabam por afetar todos os setores de uma economia.

Dessa forma, verifica-se pela Teoria dos Ciclos Econdémicos, que existem flutuagées na economia por diversos
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fatores e, nesse sentido, as pessoas, as empresas, bem como os setores, sdo afetados pelas mudancas dadas as diversas
magnitudes que um ciclo pode impactar ou perpetuar. Condizente com isso, Schumpeter (1911 citado por Ekerman &
Zerkowski, 1984) ainda apresenta que os dados do sistema econdmico sdo elementos que as empresas tém que aceitar
e, de alguma forma, a eles se adaptarem.

Dado que os Ciclos Econdmicos afetam as empresas e os setores com suas devidas particularidades, conforme a
TCE, buscar ferramentas que apliquem essas teorias no ambiente organizacional torna-se pertinente.

Entre os escassos estudos nacionais sobre o tema, destacam-se os estudos de Mota (2018) e Paulo e Mota (2019). O
primeiro analisou o comportamento do gerenciamento de resultados contabeis por meio dos accruals (AEM) e das decistes
operacionais (REM), observando-se as quatro fases do ciclo econémico - expansdo, recessdo, contracdo e recuperacdo. A
amostra foi composta de empresas de 35 paises-membros e seis paises convidados ou parceiros da Organizacédo para a Co-
operagédo e Desenvolvimento Econémico (OECD), tendo sido analisados os anos de 2000 a 2015. Os resultados indicaram
que as firmas que buscam atingir a previsdo de lucro dos analistas utilizaram AEM na fase de recessdo. Em contrapartida,
ha indicios do uso de REM na fase de contragdo com o intuito de manter a performance de lucro do periodo anterior.

Ademais, a andlise das firmas que buscam reportar lucro préximo a zero indica que os gestores usam ambas as
estratégias de gerenciamento de resultados (AEM e REM) de forma complementar e ndo em funcdo dos custos associa-
dos a cada estratégia. Os resultados indicaram que as estratégias de gerenciamento de resultados sdo impactadas pelo
ambiente econdmico, dependendo do pais analisado, da fase do ciclo econémico e do incentivo associado.

Paulo e Mota (2019) avaliaram a influéncia do ambiente econémico sobre as estratégias de gerenciamento de
resultados nas companhias abertas brasileiras, no periodo de 2000 a 2015. Os resultados indicaram que as informagdes
contéabeis reportadas devem ser analisadas com maior cautela por seus usudrios, principalmente em periodos de grandes
oscilacdes econdmicas, quando os gestores podem aumentar ou reduzir o comportamento oportunistico. Os resultados
evidenciam que as estratégias de gerenciamento de resultados contébeis, seja por meio dos accruals discricionarios ou
pelas decisdes operacionais, bem como a escolha dentre essas estratégias, sio impactadas pelo ambiente econémico.

2.2 Analise das Demonstracdes Contabeis: Abordagem Setorial

A andlise das demonstragdes contabeis é um conjunto de esforcos sistematicos para determinar o significado e o
sentido das demonstrag¢des financeiras com vistas a permitir a realizagdo de previsdo da liquidez, da solvéncia, do endi-
vidamento, da estrutura de capital e da rentabilidade de uma entidade (Matarazzo, 2010).

Jé o setor econdmico é uma subdivisdo do mercado, ou seja, sdo agrupamentos das empresas que atuam no merca-
do a partir das caracteristicas que t¢tm em comum, como: principais atividades econémicas desenvolvidas, participagdo
de cada atividade no faturamento da empresa, entre outros (Martins, 2001). Para Iudicibus e Lisboa (2007), as empresas
que pertencem ao mesmo setor econdmico apresentam em seus demonstrativos contabeis semelhancas devido a suas
estruturas patrimoniais e econémicas.

Assim, na mesma vertente da andlise das demonstra¢des contabeis, a anélise setorial das demonstragdes contabeis
é feita a partir da definicdo e interpretacdo de um conjunto de indices econémico-financeiros médios, sendo a média cal-
culada pelas empresas que compdem o setor analisado (Martins, 2001). Isso significa que, para a anéalise dos indicadores
setoriais de Retorno do Investimento, considera-se o desempenho médio dos indicadores de Retorno do Investimento
das empresas que compdem 0 setor.

A partir da andlise setorial, é possivel identificar caracteristicas e comportamentos de cada setor, pois esse é um
procedimento analitico que viabiliza a avaliagcdo de evolucdo e composicdo da estrutura patrimonial, financeira e econé-
mica de um grupo de empresas (Martins et al., 2018). Silva (2008) destaca a importancia de se conhecer o comportamen-
to dos diversos setores de atividade econdmica e, também, a correlacdo entre os setores, pois empresas de um mesmo
ramo de negocios tendem a ser influenciadas de formas semelhantes pelo macroambiente.

Ainda pela andlise setorial, ha a possibilidade de se verificarem os parametros econémicos, financeiros e sociais
das empresas. Dessa forma, pode-se comparar o desempenho de cada empresa com o desempenho médio do setor,
possibilitando que tanto os analistas quanto os demais usuarios das informagdes identifiquem o posicionamento de cada
empresa diante da média setorial (Martins et al., 2018). Assim, é possivel observar se o comportamento dos indicadores
de uma empresa especifica é semelhante, inferior ou superior ao comportamento médio de seus pares.

Para Pandini, Stupp e Fabre (2018), as principais varidveis macroecondmicas, identificadas em pesquisas anterio-
res, relacionadas com as atividades dos setores da economia séo: inflacdo, emprego, cAmbio, taxa de juros e produto
interno bruto (PIB).

Na pesquisa de Guidini et al. (2007), que teve o propésito de captar a percepgédo de gestores diante dos impactos
macroecondmicos, por segmento, verificou-se que, de modo geral, os setores sentem, com maior énfase, os efeitos de
variaveis como inflacéo, taxa de Juros, PIB, cAmbio, importacdes e exportacoes.

Jacques, Borges e Miranda (2020) realizaram uma pesquisa com o propdsito de investigar relacdes entre o ambiente
macroecondmico e os indicadores econémico-financeiros dos segmentos empresariais listados na Brasil, Bolsa e Balcido
(B3). Os resultados da pesquisa mostraram que o Cambio e o PIB foram as varidveis que mostraram maior associagdo com
os indicadores econdmico-financeiros dos segmentos empresariais, seguidos pelas variaveis Juros, Emprego e Inflacéo.

Diante da importancia de conhecer o comportamento setorial para tomada de decisdes empresariais, cabe verificar
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se existem relagdes entre os indicadores setoriais de Retorno do Investimento e os Ciclos Econémicos, uma vez que as
empresas sofrem influéncia do ambiente externo de forma diferenciada, dadas as particularidades de cada setor.

3 METODOLOGIA

A presente pesquisa tem o proposito de identificar se as fases dos Ciclos Econdémicos apresentam relagdes com os
indicadores de retorno do investimento (ROCE) setoriais, no contexto brasileiro, entre os anos 2000 e 2018. Trata-se de
uma pesquisa descritiva, com abordagem quantitativa, realizada por meio das seguintes técnicas de andlise: identificagdo
dos Ciclos Econémicos pelo PIB Real e testes de medianas.

A populacdo do estudo é composta por todos os setores econdmico-financeiros brasileiros, categorizados conforme
o Instituto Assaf Neto (2019): Aco, Agua e Esgoto, Alimentos e Bebidas, Autopecas, Calcados, Cimentos e Agregados,
Comércio em Geral, Concessiondaria de Transporte, Construgdo Civil, Cultivos da Natureza, Distribui¢cdo de Gas Natu-
ral, Eletrodomeésticos, Eletronicos, Energia Elétrica, Extracdo e Distribuicdo de Petréleo, Ferrovia, Hotelaria, Industrias
de Materiais Diversos, Lazer, Cultura e Entretenimento, Maquinas, Metais, Mineracéo, Papel e Celulose, Perfumaria e
Cosméticos, Quimica basica, Quimica Diversificada, Servigcos de Saude, Servigos de Telecomunicagdes, Servigos de
Transportes, Servicos Diversos, Servicos Educacionais, Softwares e Servicos Computacionais, Varejo Linhas Especiais,
Veiculos Terrestres e Aéreos e Vestuario.

Quadro 1 - Variaveis do estudo

Definicao Especificacao Mensuracido | Referéncia Fonte
Retorno do Relagéo entre o Resultado Operacional Amplo (liquido
. do IR) e o Investimento Total. Retorno oferecido aos Continua em Assaf Neto Instituto Assaf
Investimento ol . .
(ROCE) proprietarios de capital (credores e acionistas) pelo porcentagem (2015) Neto
investimento realizado na empresa.
FRELTD a0 Variagdo real do Produto Interno Bruto Real nacional. Contiiwn @ Mota (2018) BACEN
Bruto (PIB) porcentagem

Fonte: Elaboracéo propria.

Cabe ressaltar a diferenca entre os indicadores Retorno do Investimento (ROCE) utilizado na pesquisa e o Retorno
sobre o Investimento (ROI), indicador esse popularmente conhecido na literatura. A diferenca desses indicadores esté
na sua composigao, sendo o ROI calculado da relagdo do lucro operacional liquido ajustado e o investimento (Martins,
Miranda & Diniz, 2018) e o ROCE relacédo entre o resultado operacional amplo (liquido do IR) e o investimento total
(Assaf Neto, 2015).

3.1 TESTES

Por meio do teste de normalidade Shapiro-Wilk foi constatado que os dados ndo apresentavam distribuicdo normal.
Assim, para avaliar a existéncia de diferencas estatisticas nos indicadores setoriais de Retorno do Investimento, referen-
tes aos Ciclos Econémicos, foi utilizado o teste ndo paramétrico Kruskal-Wallis, por intermédio do programa Action,
versdo 2.8, pois esse teste é utilizado para comparagdo das varidveis continuas ou ordenaveis entre trés ou mais grupos
independentes (Favero, Belfiore, Silva, & Chan, 2009).

Para calcular os Ciclos Econémicos foi utilizado o PIB Real, conforme Santos et al. (2008), Claessens, Kose e Ter-
rones (2012) e Mota (2018). E, para identificagdo das oscilagdes ciclicas, utilizou-se o mesmo algoritmo aplicado por
Claessens et al. (2012) e Mota (2018). O algoritmo compreende: a média da taxa de crescimento do PIB Real ao longo do
periodo estudado, em relacédo ao crescimento anual do PIB; e também procura os méximos (picos) e minimos (vales) em
uma série do crescimento do PIB Real (y) ao longo de um determinado periodo de tempo (t).

1) Pico: ocorre um pico em uma série de tempo no momento (t) se:

{[(J’c = Vi2) >0,y — i) > 0]} e {[(yt+2 —¥) <0,V —¥) < 0]}

De forma a imprimir mais clareza, descreve-se o célculo dessa expressdo para o ano de 2000, ou seja, (f) = 2000. Se
o crescimento do PIB Real no ano 2000 = (y) menos o crescimento do PIB Real no ano 1998 = (y,,) for maior que zero
e o crescimento do PIB Real no ano 2000 = (y) menos o crescimento do PIB Real no ano 1999 = (y, ) for também maior
que zero, essa expressdo recebe o nimero 1 (um), caso contrario, recebe 0 (zero).

Na sequéncia, se o crescimento do PIB Real no ano 2002 = (y,,,) menos o crescimento do PIB Real no ano 2000 =
(v) for menor que zero e o crescimento do PIB Real no ano 2001 = (y,, ) menos o crescimento do PIB Real no ano 2000
= (y,) for também menor que zero, essa expressdo recebe o numero 1 (um), caso contrario, recebe 0 (zero).

Assim, se ambos os casos receberem o numero 1 (um), ocorreu um pico na série de tempo, caso contrario, se em
uma ou nas duas expressdes receberem o numero 0 (zero), ndo houve pico.

2) Vale: o vale em uma série de tempo (t) ocorre se:
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e = ve—2) <0,y —yeo1) <01} e {{(yesz — ¥2) > 0. (Yeyy — we) > 01}

Ainda exemplificando a expressdo no que se refere ao ano de 2000, tem-se: se o crescimento do PIB Real no ano
2000 = (y,) menos o crescimento do PIB Real no ano 1998 = (y, ,) for menor que zero e o crescimento do PIB Real no ano
2000 = (y) menos o crescimento do PIB Real no ano 1999 = (y, ) for também menor que zero, essa expressdo recebe o
numero 1 (um), caso contrario, recebe 0 (zero).

Na sequéncia, se o crescimento do PIB Real no ano 2002 = (y,,,) menos o crescimento do PIB Real no ano 2000 =
(v) for maior que zero e o crescimento do PIB Real no ano 2001 = (y,, ) menos o crescimento do PIB Real no ano 2000 =
(v) for também maior que zero, essa expressdo recebe o numero 1 (um), caso contrario, recebe 0 (zero).

Assim, se ambos 0s casos receberem o niumero 1 (um), ocorreu um vale na série de tempo, caso contrario, se uma
ou duas expressdes receberem o nimero 0 (zero), ndo houve vale.

Assim, a partir dos picos e vales, é possivel identificar as oscilacdes ciclicas, mas outros passos foram necessarios
para verificar o comportamento ciclico de 2000 a 2018.

Posteriormente, analisa-se a variacdo do crescimento do PIB Real em relacdo ao ano anterior, ou seja, verificam-se
0s anos que obtiveram crescimento ou decrescimento em relagdo ao ano anterior.

3) Crescimento do PIB Real em relacdo ao ano anterior, quando:

[t = ye-1) > 0]

Quanto ao ano de 2000, se o crescimento do PIB Real no ano 2000 = (y) menos o crescimento do PIB Real no ano 1999
= (y,,) for maior que zero, ha crescimento e, assim, essa expressdo recebe o nimero 1 (um), caso contrario, recebe 0 (zero).
4) Decrescimento do PIB Real em relagdo ao ano anterior, quando:

[(ye —ye-1) < 0]

No que diz respeito ao ano de 2000, se o crescimento do PIB Real no ano 2000 = (y) menos o crescimento do PIB
Real no ano 1999 = (y,,) for menor que zero tem decrescimento, assim, essa expressdo recebe o numero 1 (um), caso
contrario, recebe 0 (zero).

Outro fator a ser considerado é o crescimento do PIB Real em relagdo & média do crescimento do PIB Real. Assim,
pode-se identificar se o crescimento tem sido maior ou menor que a média do crescimento do PIB real de 2000 a 2018,
sendo a média denominada (y, .. ) -

5) PIB Real maior do que a média: tem-se o crescimento do PIB Real maior do que a média do PIB Real de
2000 a 2018, quando:

(yt = ymé{tm)

Quanto ao ano de 2000, se o crescimento do PIB Real no ano 2000 = (y) for maior do que a média do crescimento
do PIB Real = (y,_, ), essa expressdo recebe o numero 1 (um), caso contrario, recebe 0 (zero).

6) PIB Real menor do que a média: tem-se o crescimento do PIB Real menor do que a média do PIB Real de
2000 a 2018, quando:

(yf < ymédia)

Para o ano de 2000, se o crescimento do PIB Real no ano 2000 = (y) for menor do que a média do crescimento do
PIB Real = (y_,,. ), essa expressdo recebe o numero 1 (um), caso contrario, recebe 0 (zero).
A partir dessas relagdes, tém-se quatro situagdes para as oscilagdes ciclicas e as referéncias que serédo utilizadas na
presente pesquisa:
a) Expansdo: Crescimento do PIB Real em relagdo ao PIB Real do ano anterior (3); PIB Real maior do que
a média do PIB Real de 2000 a 2018 (5);
b)Recessao: Decrescimento do PIB Real em relacido ao PIB Real do ano anterior (4); PIB Real maior do que
a média do PIB Real de 2000 a 2018 (5);
c) Contragao: Decrescimento do PIB Real em relacdo ao PIB Real do ano anterior (4); PIB Real menor do
que a média do PIB Real de 2000 a 2018 (6);
d)Recuperacgao: Crescimento do PIB Real em relacéo ao PIB Real do ano anterior (3); PIB Real menor do
que a média do PIB Real de 2000 a 2018 (6).
Depois da identificacdo das fases das oscilagdes ciclicas' em: expansao, recessio, contragdo e recuperagio, tem-se
a segregacdo de quatro grupos que compdem os ciclos, para os anos de 2000 a 2018, para testar as seguintes hipoteses:
H Hda diferenga estatistica no ROCE entre as fases dos ciclos econdmicos;
H :Néo hd diferenga estatistica no ROCE entre as fases dos ciclos econémicos;

1 Embora Schumpter tenha usado as fases das oscilagdes ciclicas em expanséo, recessio, contragéo e recuperacéo para os grandes
ciclos, usa-se essa classificagdo nessa pesquisa para os pequenos ciclos.
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4. ANALISE DE RESULTADOS

A andlise das oscilagdes econdmicas consiste em identificar se o indicador ROCE setorial apresenta diferencas
significativas nos periodos de 2000 a 2018. Nesse periodo, foram identificadas as fases dos Ciclos Econémicos. Essas
fases apresentam as oscilacoes ciclicas do crescimento do PIB Real em quatro categorias, sendo: expansdo nos anos
2000, 2002, 2004, 2006, 2007, 2010 e 2013; recuperagdo nos anos 2016 a 2018; recessdo nos anos 2005, 2008 e 2011; e
contragédo nos anos 2001, 2003, 2009, 2012, 2014 e 2015. No Gréfico 1, apresenta-se essas oscilag¢des ciclicas.

Gréfico 1 - Crescimento anual do PIB em relagdo ao ano anterior de 2000 — 2018

Fonte: Elaboragéo propria.

Destaca-se que essas fases retratam as oscilagdes ciclicas da economia brasileira, conforme os achados de Paula e
Pires (2017). Segundo os autores, a economia brasileira, a partir de 1980, tem alternado pequenos ciclos de crescimento
com desaceleracdes econdmicas. Dessa forma, identifica-se um breve panorama do Brasil, conforme Paula e Pires (2017)
em relagdo aos achados da presente pesquisa:

+ 2000 (expanséo); 2001 (contrac¢do); 2002 (expansdo); 2003 (contragdo): Em 2000, o PIB cresceu 4,3%; en-
tre 2001 e 2003 houve uma forte desaceleracdo (nesse periodo, o PIB cresceu a uma taxa média de 1,7%
ao ano), além da crise de confianca em 2002.

* 2004 (expansdo); 2005 (recessdo); 2006 (expansdo); e 2007 (expansdo): Recuperacédo a partir de 2004,
inicialmente, pelo boom de commodities e, em seguida, pelo aumento no consumo das familias devido ao
maior estimulo ao crédito bancario e ao aumento da renda real das familias. Em face dos enormes influ-
xos de capitais externos e do superavit comercial, houve uma significativa apreciacdo da moeda, o que
contribuiu para a politica de redugéo da inflacéo.

+ 2008 (recessdo): O contagio da crise de 2008 foi rapido: saida de capitais estrangeiros aplicados em bolsa;
reducéo da oferta de crédito externo para bancos e firmas; aumento das remessas de lucros e dividendos
por parte de subsidiarias de empresas multinacionais; retracdo do mercado de crédito doméstico; e "em-
pocamento” de liquidez no mercado interbancario. O governo respondeu com uma grande variedade de
instrumentos, incluindo: medidas de refor¢o a liquidez do setor bancario; linha temporaria de crédito para
as exportagdes; interveng¢des do Banco Central do Brasil no mercado cambial; estimulo & expansdo do
crédito por parte dos bancos publicos; reducdo do IPI para automéveis, eletrodomésticos e produtos de
construcdo; aumento do periodo de concessdo do seguro-desemprego; e criagdo do programa de cons-
trucdo de moradia popular "Minha Casa, Minha Vida".

+ 2009 (contragdo); 2010 (expansdo): O governo conseguiu evitar uma deterioracdo mais drastica das ex-
pectativas, recuperando a economia a partir de meados de 2009. Dentre os aspectos que contribuiram
para a recuperagdo da economia no segundo semestre, tem-se o crescimento da formagéo bruta de ca-
pital fixo e do consumo. Em resposta a restauragdo da confianca dos agentes e a ampliacdo do nivel de
utilizacdo da capacidade instalada da industria, o investimento cresceu de 17% do PIB no 1° trimestre
de 2009 para 20,5% no 3° trimestre de 2010. As exportagdes foram favorecidas pela forte melhora nos
termos de troca devido, principalmente, a retomada da economia chinesa, em 2009, e a recuperagdo da
economia mundial, em 2010.

* 2011 (recessdo): O crescimento econdmico a partir de 2011 desapontou e o que mais contribuiu para a
desaceleracdo da economia foi o mau desempenho da formacéo bruta de capital fixo.

* 2012 (contracédo): No 2° trimestre, foram adotadas medidas adicionais no &mbito do “Plano Brasil Maior”,
como a ampliacdo da desoneracéo da folha de pagamento para outros setores, a reducéo do IPI de alguns
bens duraveis, a postergacdo do recolhimento do PIS/Cofins e a redugédo da aliquota de IOF sobre ope-
racdes de crédito a pessoas fisicas.

» 2013 (expansdo): Algumas medidas de incentivos fiscais foram mantidas, porém, por um lado, o governo
sinalizou um ligeiro ajuste fiscal e, por outro, o BCB voltou a elevar a Selic, fechando o ano em 10%.
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* 2014 (contragéo). Verificou-se uma tendéncia de deterioracéo fiscal em fun¢édo da queda das receitas tri-
butéarias (desoneragdes fiscais e reducdo do PIB) e do impacto dos juros sobre a divida publica, fechando
0 ano de 2014 com um déficit primério de 0,57% do PIB.

2015 (contracdo): Apos a reeleicdo de Dilma Rousseff, o governo alterou sua conducdo econémica para
politicas mais ortodoxas, com objetivo de implementar ajuste fiscal, principalmente das despesas publi-
cas, que eram entendidas como fundamentais para retomar a confianca dos agentes e tidas como neces-
sérias para recuperacdo da economia.

» 2016 (recuperacéo): Periodo de crise politica, o que afetou as a¢des do governo, ndo tendo sido possivel
implementar qualquer agenda da politica econémica.

* 2017 (recuperacdo); 2018 (recuperacédo): Ocorre o crescimento da economia por varios fatores, dentre
eles, a politica monetaria cada vez mais expansionista, a safra agricola extremamente positiva e também
um contexto internacional favoravel, além da confianca dos agentes na politica econdmica executada
pelo novo governo (Horta & Giambiagi, 2018).

Apos a identificagdo das fases das oscilagdes ciclicas e do panorama geral do Brasil, realizou-se o teste de mediana
de Kruskal-Wallis para avaliar a existéncia de diferencas significativas das medianas dos indicadores de retorno setoriais
(ROCE) conforme as fases dos ciclos econémicos. Os resultados estdo apresentados na Tabela 1.

Tabela 1 - Teste de mediana de Kruskal-Wallis dos indices ROCE de todos os setores em relagéo as oscilagdes ciclicas

Fatores Comparados/ Mediana Diferenca Estatistica P-Valor
Expansdo (mediana: 11,4%) - Recessdao (mediana: 13,0%) Néo
Expansdo (mediana: 11,4%) - Contragdo (mediana: 9,7%) Néo
Expansdo (mediana: 11,4%) - Recuperagédo (mediana: 10,4%) Nao
0,0015***
Recessao (mediana: 13,0%) - Contragao (mediana: 9,7%) Sim
Recessao (mediana: 13,0%) - Recuperacao (mediana: 10,4%) Sim
Contragdo (mediana: 9,7%) - Recuperacdo (mediana: 10,4%) Nao

Fonte: Elaboragéo propria.
Legenda: significativo a 1%: ***, significativo a 5%: **, significativo a 10%: *.

O indice Retorno do Investimento apresentou diferenca significativa em relacéo as fases dos Ciclos Econémicos
para todos os setores, ou seja, ndo se pode rejeitar a hipotese H_0. O teste de mediana apresentou um p-valor de 0,0015,
assim, ao nivel de significincia de 1%, os fatores de comparacéo, oscila¢des ciclicas do PIB Real em relacdo aos setores,
sédo estatisticamente diferentes no periodo de 2000 a 2018. Esses resultados mostram que os setores, de uma forma geral,
s&0 mais sensiveis as oscila¢des ciclicas da economia.

Analisando possiveis diferencas entre as fases, nota-se conforme a Tabela 1, que o indicador ROCE ¢ estatistica-
mente diferente entre as fases recessdo e contragdo, bem como entre as fases recessdo e recuperacéo. Assim, a recessao
e a contracdo sdo momentos de maior vulnerabilidade dos setores, bem como nos momentos de recessdo e recuperagao.

Ao comparar a recessdo e a contracdo, observa-se que o ROCE apresenta valores superiores nos periodos de re-
cessdo (mediana de 13,0%) quando comparado aos periodos de contracdo (mediana de 9,7%). J& em relacdo as fases
de recessdo e recuperacdo, o ROCE obteve valores maiores na recesséo (mediana de 13%) e menores na recuperagido
(mediana de 10,4%).

Diante de tais resultados, verifica-se que o ROCE apresenta retornos melhores nas fases de recessédo em relagéo as
fases de contragdo e recuperacdo, o que faz sentido, pois, no momento de contra¢do da economia, espera-se que caiam
os retornos da empresa e, posteriormente a essa fase, em um momento de retomada da economia, espera-se que o0s
retornos da empresa voltem a crescer, como é o caso da recuperacao.

Tais achados condizem com a literatura, pois, independentemente da corrente de pensamento sobre a Teoria dos
Ciclos Econdémicos, hd um consenso de que hé flutua¢des no produto agregado em torno da tendéncia de crescimento
da economia, sendo a instabilidade gerada pelo ciclo indesejavel pelos agentes por reduzir o bem-estar (Lima, 2011).
Assim, sejam as oscilacdes ciclicas causadas pelo modo de producdo das economias de mercado ou por choques exter-
nos de demanda e de oferta, essas mudangas macroeconémicas afetam os setores e 0s mesmos se comportam de forma
diferente dadas as suas particularidades. Por isso, tais oscilagdes devem ser mapeadas e consideradas nos processos
decisorios dos usuarios.

O proximo passo é verificar em quais setores os efeitos dos Ciclos Econémicos ocorrem com maior intensidade.
Assim, a Tabela 2 tem o propésito de apresentar os resultados do teste de mediana Kruskal-Wallis, sendo evidenciados
apenas os setores que tiveram diferencas significativas ao nivel de 5%.
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Tabela 2 - Teste de mediana de Kruskal - Wallis dos indices ROCE em relagéo as oscilagdes ciclicas dos setores significativos

Setor Fatores Comparados / Mediana Els)tl:t P-Valor
Expansdo (mediana: 10,1%) - Recessdo (mediana: 13,4%) nao
Expansdo (mediana: 10,1%) - Contracdo (mediana: 6,2%) nao
Expansdo (mediana: 10,1%) - Recuperacio (mediana: - 0,9%) nao
Construcao Civil 0,0132**
Recessédo (mediana: 13,4%) - Contragdo (mediana: 6,2%) nao
Recessao (mediana: 13,4%) - Recuperac¢ao (mediana: - 0,9%) sim
Contragao (mediana: 6,2%) - Recuperagédo (mediana: - 0,9%) nao
Expansao (mediana: 7,7%) - Recessédo (mediana: 10,9%) nao
Expansao (mediana: 7,7%) - Contracdo (mediana: 6,0%) nao
Lazer, Cultura e Entreteni- Expansdo (mediana: 7,7%) - Recuperagéo (15,3%) nao 0.0303%*
O Recessédo (mediana: 10,9%) - Contracdo (mediana: 6,0%) nao '
Recessdo (mediana: 10,9%) - Recuperacdo (mediana: 15,3%) nao
Contracao (6,0%) - Recuperacao (mediana: 15,3%) sim
Expansao (mediana: 19,2%) - Recessdo (mediana: 22,0%) nao
Expansdo (19,2%) - Contracdo (mediana: 9,5%) nao
Expansao (mediana: 19,2%) - Recuperagdo (mediana: 13,9%) nao
Mineragdo 0,0227**
Recessao (mediana: 22,0%) - Contracao (mediana: 9,5%) sim
Recessdo (mediana: 22,0%) - Recuperacdo (mediana: 13,9%) nao
Contracdo (mediana: 9,5%) - Recuperagédo (mediana: 13,9%) nao

Fonte: Elaboracéo propria.
Legenda: significativo a 1%: ***, significativo a 5%: **, significativo a 10%: *; Dif Estat: Diferenca Estatistica.

O indice Retorno do Investimento apresentou diferenca significativa em relagdo as fases dos Ciclos Econémicos
para trés setores: Construcdo Civil; Lazer, Cultura e Entretenimento e Mineracgéo. Os testes de mediana dos trés setores
tém significancia ao nivel de 5% para o periodo de andlise de 2000 a 2018. Assim, pode-se dizer que cada setor apresen-
tou diferenca significativa em dois momentos distintos dos ciclos econémicos. Tais resultados demonstram que esses
trés setores apresentam retornos mais sensiveis as oscilacoes ciclicas do PIB Real. No Grafico 2, apresenta-se o compor-
tamento ciclico do ROCE dos respectivos setores.

Gréfico 2 - Comportamento do ROCE dos setores Construgdo Civil, Lazer, Cultura e Entretenimento, e Mineragao:
Brasil 2000 a 2018.
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Fonte: Elaboragéo propria.
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Os setores Construgédo Civil, Lazer, Cultura e Entretenimento e Mineragdo apresentaram caracteristicas relativa-
mente semelhantes, como crescimento no ano de 2000 e maiores valores do ROCE entre o periodo de 2004 a 2011.
Nota-se que o setor Construcédo Civil apresentou diferenca estatisticamente significativa com p-valor de 0,0132 ao nivel
de 5% de significancia, entre recessdo nos anos 2005, 2008 e 2011, com uma mediana de 13,4% e recuperacdo nos anos
2016 a 2018, com uma mediana de -0,9%. Assim, tém-se retornos maiores quando ocorre uma queda no decrescimento
do PIB Real e retornos menores quando ocorre um crescimento ap6s um momento de contracdo da economia. Esses
resultados podem ser decorrentes das mudangas econémicas anteriores a esses periodos.

Conclui-se, a partir das oscilagcdes do setor Construcéo Civil, que os resultados condizem com a caracterizacdo
do setor de que ele é afetado pelas crises politicas nacionais (Pinto, Pinto, Saludjian, Nogueira, Balanco, Schonerwald,
& Baruco, 2017). Além disso, sabe-se que esse setor é dependente do crescimento interno do pais, consequentemente,
depende do consumo das familias, ficando demonstrada, assim, a dependéncia do setor e sua propensdo a ser afetado
pelas oscilagdes ciclicas da economia.

Como se pode perceber, sdo dois os periodos bem distintos da economia nacional que apresentaram diferencgas
significativas. O periodo considerado de recessdo compreende: o ano de 2005, quando o governo se encontrava em uma
fase pos-crise de confiangca em 2002; 2008, com a criagdo do programa de construcdo de moradia popular ("Minha Casa,
Minha Vida"); e 2011, com o crescimento desapontado pelo mau desempenho da formacéo bruta de capital fixo (Paula
& Pires, 2017). Esses sdo fatores que impulsionaram o setor positivamente, pois os mesmos apresentaram altos retornos
sobre o investimento mediano, de 13,4%, 10,5% e 19,9% para os respectivos anos 2005, 2008 e 2011.

Ja o periodo considerado de recuperacéo compreende o ano de 2016, o qual passou por crises politicas que afeta-
ram toda a economia, bem como os anos de 2017 e 2018, nos quais houve a retomada do crescimento (Horta & Giam-
biagi, 2018). Esse periodo, denominado recuperagéo, foi acompanhado pelo setor de Construcdo Civil com os menores
ROCE, ou seja, de -5,6%, em 2016, de -0,9%, em 2017 e 1,3%, em 2018, ou seja, momento de recuperacido do setor
acompanhando a economia nacional. Esse setor é um dos mais afetados diante de crises e, por isso, sua recuperagido
€ mais lenta como apresentado nos anos dessa fase dos ciclos econdmicos. Esses resultados sdo condizentes com os
resultados de Santos et al. (2008).

Jé o setor Lazer, Cultura e Entretenimento (S19) apresentou diferenca entre as oscilacoes ciclicas das fases de contra-
¢do nos anos 2001, 2003, 2009, 2012, 2014 e 2015, com mediana de 6% e recuperagdo nos anos 2016, 2017 e 2018, com
mediana de 15,3% e um P-valor de 0,0303 ao nivel de 5% de significAncia. Assim, pode-se dizer que esse setor tem maiores
retornos nos momentos de recuperagéo da economia e menores retornos nos momentos de contragéo da economia.

Na fase de contracédo, entre 2001 e 2003, houve uma forte desaceleragdo no crescimento. Ja o ano de 2009 foi um
periodo de recuperacdo dados os aspectos como crescimento da formacgéo bruta de capital fixo e do consumo. No ano
de 2012, foram adotadas medidas no &mbito do “Plano Brasil Maior”, como a ampliacdo da desoneracédo da folha de
pagamento para outros setores, além da reducédo do IPI de alguns bens duraveis, postergacédo do recolhimento do PIS/
Cofins e a redugdo da aliquota de IOF sobre operagdes de crédito a pessoas fisicas. Em 2014, ocorreu uma deterioragdo
fiscal em funcdo da queda das receitas tributérias e do impacto dos juros sobre divida publica e o ano de 2015 foi um
periodo de mudancas na implementacéo de politicas ortodoxas com a reelei¢do da presidente Dilma Roussef (Paula &
Pires, 2017). Esse periodo de contracdo econémica fez com que esse setor se contraisse e, mesmo diante dessas politicas
e incentivos, tém-se nesse periodo os menores retornos do setor: -0,1%; 2,3%; 9,3%; 10,5%; 4,9% e 7,1% para os respe-
tivos anos 2001, 2003, 2009, 2012, 2014, 2015.

Quanto a fase de recuperacéo, o ano de 2016 compreende um periodo de crises politicas que afetaram a economia
e os anos de 2017 e 2018 assistiram a uma retomada do crescimento com mudancgas politicas (Horta & Giambiagi, 2018).
Assim, esse periodo de recuperacgdo presenciou os maiores retornos do setor de Lazer, Cultura e Entretenimento, com
11,9%; 17,7% e 15,3%, ou seja, esse setor também se comportou conforme as oscilagdes ciclicas da economia Brasileira.

Destaca-se que esse setor ndo faz parte do consumo néo ciclico da populacéo, ou seja, diante de crises, empresas
de consumo ciclico sdo mais afetadas (Pandini, Stiipp, & Fabre, 2018). Assim, esse setor tende a ser mais dependente do
comportamento da economia. Dado que esse setor depende do consumo das familias, principalmente, em momentos de
crescimento econdmico nacional, esse resultado é condizente com as caracteristicas do setor.

Por fim, o setor de Mineracéo (S22) apresentou diferenca estatisticamente significativa com um P-valor de 0,0227
ao nivel de 5% de significancia. Essa diferenca ocorreu entre as fases de recessdo (2005, 2008, 2011) e contracdo (2001,
2003, 2009, 2012, 2014, 2015). Como esse setor teve aumento da demanda por minérios a partir de 2000, impulsionando
o valor da producdo mineral brasileira e fazendo com que apresentasse crescimento significativo (Ministério da Econo-
mia, 2012), faz sentido tal relagdo entre as fases de recesséo e contragéo.

Como apresentado anteriormente, acerca do setor de Construgéo Civil, a fase de recessdo compreende momen-
tos de estagnacéo, principalmente, com a crise de 2008 e a desaceleracdo da economia, e a fase de contracdo compre-
ende periodos de desaceleracdo da economia e incentivos politicos constantes para a retomada. Tém-se, no periodo
de recessédo, os maiores ROCEs, com pico, em 2005, com 28% de retorno e pico, em 2011, com 22% de retorno. Ja
a fase de contracdo apresenta os menores ROCEs do setor, com 16,6%, em 2001, 7%, em 2003, 10% em 2009, 9,6%,
em 2012, 8,1%, em 2014, e 9,3%, em 2015. Verifica-se, portanto, que esse setor acompanhou as oscilagdes, obtendo
maiores retornos nas fases de recessédo e menores retornos nas fases de contracéo. Tal fato pode ter ocorrido em
razdo da dependéncia do setor de Mineracdo com outros segmentos em virtude da demanda de minérios, assim, seu
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crescimento acompanha a economia nacional e as oscilagdes dos outros setores. Tais resultados sdo condizentes com
os achados de Santos et al. (2008).

Diante dos resultados sobre o comportamento do ROCE em relacéo as oscilagdes ciclicas dos setores Construcédo
Civil, Lazer, Cultura e Entretenimento e Mineragédo, pode-se dizer que esses setores sdo mais sensiveis que os demais
as mudancas macroecondmicas dos ciclos econémicos. Considerando-se esses achados, ndo se pode rejeitar HO. Esses
resultados corroboram, portanto, o preconizado pela Teoria dos Ciclos Econdmicos, em linha com os achados de Paulo
e Mota (2019), Mota (2018), Cavalca et al. (2017) e Santos et al. (2008).

Como Mitchell (1927) relata, os Ciclos Econdmicos afetam a atividade econémica das empresas de forma diferen-
ciada, podendo ser, em algumas empresas, mais relevantes do que em outras.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo foi desenvolvido com o propésito de analisar se o indicador de Retorno do Investimento Setorial se
comporta conforme as oscila¢ées dos Ciclos Econémicos, no contexto brasileiro, no periodo de 2000 a 2018.

Verificou-se que os indicadores setoriais de Retorno do Investimento (ROCE) apresentam diferencas significativas
segundo as fases dos Ciclos Econémicos, ou seja, em alguns momentos, ocorre comportamento do retorno conforme as
mudancas ciclicas. Observa-se, assim, a importancia das empresas se atentarem as mudangas macroecondémicas cicli-
cas, as quais podem influenciar os retornos das empresas.

Nas andlises das oscilagdes dos Ciclos Econdmicos com o ROCE, foi observado que os setores Construcgdo Civil,
Mineracéo e Lazer, Cultura e Entretenimento apresentam diferencas significativas em relacéo as fases dos Ciclos Eco-
némicos, isto significa que os efeitos dos Ciclos Econdmicos ocorrem com maior intensidade nesses trés setores. Diante
desse resultado, pode-se dizer que esses setores sdo mais propicios as flutuagdes de seus retornos conforme as oscila-
¢Oes macroeconOmicas do PIB.

Dessa forma, em termos de contribuigdo pratica, pode-se dizer que gestores, credores e investidores dos setores
Construgédo Civil, Mineragéo e Lazer, Cultura e Entretenimento precisam se atentarem aos fatores ciclicos para a tomada
de decisbes. As evidéncias condizem com Schumpeter (1939), pois os ciclos consistem em variacées que acabam por
afetar todos os setores de uma economia, embora de forma diferenciada. Portanto, em momentos de crise, como a viven-
ciada atualmente (Pandemia do COVID-19), esses sdo setores que merecem maior atencéo, seja por parte de gestores,
investidores, sociedade e, principalmente, por parte do governo, para que politicas adequadas sejam implementadas de
forma a proteger os empreendimentos durante periodos de crise aguda.

Além disso, dado que a contabilidade é um modelo de representacdo da realidade e que possui limita¢ées inerentes,
saber que os setores Construgdo Civil, Minerac¢do e Lazer, Cultura e Entretenimento sdo mais suscetiveis as oscilacoes
econdmicas pode ajudar o tomador de decisdes a se precaver em cendrios de instabilidade para varidveis macroecon6-
micas. Pode-se dizer, por exemplo, que a maior sensibilidade desses setores deve ser considerada por credores e investi-
dores na andlise de riscos envolvendo relagdes com empresas desses setores.

Em termos teodricos, o estudo se soma a outros no sentido de mostrar que a Contabilidade, no seu papel de repre-
sentar a realidade tem limita¢des importantes, que podem ser superadas pelos usudrios ao complementar as informacoes
contabeis com informacdes ambientais, interna e externamente, a empresa, tornado mais acuradas as decisdes dos seus
usudrios. Para futuras pesquisa, sugere-se analisar a influéncia macroeconémica, a luz da Teoria dos Ciclos Econémicos,
nos setores mais sensiveis, Construcdo Civil, Mineragédo e Lazer, Cultura e Entretenimento, considerando o periodo de
Pandemia do COVID-19. Sugere-se também aprofundar as andlises aqui realizadas em outros indicadores econémico-
-financeiros, como os de estrutura de capital. Por fim, sugere-se estudos junto a gestores empresariais para se analisar
como tém sido considerados os efeitos dos ciclos econdmicos nos planejamentos estratégicos das empresas.
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