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APRESENTAÇÃO 

A obra “A Engenharia de Produção na Contemporaneidade” aborda uma série de 
livros de publicação da Atena Editora. O volume III apresenta, em seus 25 capítulos, 
os novos conhecimentos para a engenharia de produção nas áreas de engenharia 
econômica e pesquisa operacional na tomada de decisão.

As áreas temáticas de engenharia econômica e pesquisa operacional na tomada 
de decisão, tratam de temas relevantes para otimização dos recursos organizacionais. 
A constante mutação neste cenário torna necessária a inovação na forma de pensar e 
fazer gestão, planejar e controlar as organizações, para que estas tornem-se agentes 
de desenvolvimento técnico-científico, econômico e social. 

Tanto as ferramentas da engenharia econômica, como os estudos da pesquisa 
operacional, auxiliam no processo de tomada de decisão, tornando-as mais assertivas 
e economicamente eficientes.  

Este volume dedicado à aplicação da engenharia econômica e pesquisa 
operacional na tomada de decisão traz artigos que tratam de temas emergentes sobre 
a gestão de custos e informações econômicas, análise de viabilidade, gestão financeira 
e de desempenho, pesquisa operacional e aplicação de métodos multicritério na 
tomada de decisão.

Aos autores dos capítulos, ficam registrados os agradecimentos do Organizador 
e da Atena Editora, pela dedicação e empenho sem limites que tornaram realidade 
esta obra, que retrata os recentes avanços científicos do tema. 

Por fim, espero que esta obra venha a corroborar no desenvolvimento de novos 
conhecimentos e inovações, e auxilie os estudantes e pesquisadores na imersão em 
novas reflexões acerca dos tópicos relevantes na área de engenharia de produção.

Boa leitura!

Marcos William Kaspchak Machado 
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RESUMO: A avaliação de aspectos econômicos, 
patrimoniais e financeiros de setores da 
economia pode ser feita através da análise 
dos indicadores econômico-financeiros que, 
quando previstos de forma adequada, trazem 
grandes benefícios para a empresa e seus 
acionistas. Ao longo dos últimos anos, diversos 
autores estudaram as relações entre esses 
indicadores e as variáveis macroeconômicas. 
O objetivo desse artigo é averiguar, utilizando 
Redes Neurais, a influência das variáveis: PIB 
(Produto Interno Bruto), Taxa de câmbio, Taxa 
SELIC (Sistema Especial de Liquidação e 
Custódia) e Inflação sobre o desempenho de 
quatro empresas de capital aberto do setor de 
papel e celulose brasileiro: Fibria, Suzano Papel 
e Celulose, Celulose Irani e Klabin. Para tal 

análise, foram aplicados dois modelos à base 
de dados, um utilizando apenas o passado 
dos próprios indicadores e outro utilizando, 
adicionalmente, as variáveis macroeconômicas. 
De acordo com os critérios de avaliação 
utilizados, no período estudado, o desempenho 
das variáveis macroeconômicas mostrou-
se significante para prever as variações dos 
índices econômico-financeiros.
PALAVRAS-CHAVES: Setor de Papel e 
Celulose, Indicadores de Desempenho, 
Variáveis Macroeconômicas, Redes Neurais 
Artificiais.

ABSTRACT: The evaluation of economic, 
property and financial aspects of the economy 
can be made through analysis of the Financial-
Economic indicators that, when properly 
forecasted, can bring great benefits to the 
company and its shareholders. Over the 
past years, several authors have studied 
the relationship between these indicators 
and macroeconomic variables. This paper 
will investigate, using Neural Networks, the 
influence of the following variables: GDP, 
Exchange Rate, Interest Rate and Inflation, 
over the performance of four Brazilian Pulp 
and Paper companies: Fibria, Suzano Papel e 
Celulose Irani and Klabin. For this analysis, two 
models were applied to the database, one using 
only the indicators historical data, and another 
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using, in addition to, the macroeconomic variables. According to the evaluation criteria, 
applied on the period of the study, the performance of the macroeconomic variables 
were significant to predict the changes of the Financial-Economic index.
KEY WORDS: Paper and Pulp sector, Performance Indicators, Macroeconomic 
variables, Artificial Neural Networks

1 | 	INTRODUÇÃO

O setor de papel e celulose no Brasil tem aumentado, consideravelmente, sua 
participação no volume comercializado mundialmente. Hora e Melo (2016), explicitaram 
que a alta produtividade da atividade florestal, resultado de investimentos extensos em 
pesquisas e desenvolvimento, bem como as condições climáticas no país, trazem 
um diferencial competitivo para a indústria de papel e celulose brasileira. Importantes 
estímulos a projetos florestais são feitos pelas principais empresas do setor, para o 
suprimento da madeira de produção. Segundo Bizus et al. (2010), uma nova fábrica de 
celulose tem capacidade de até 1,5 milhões de toneladas (t)\ano, com investimentos 
de até R$ 4 bilhões. Em 2015, o setor de Papel e Celulose foi responsável por 6% do 
PIB Industrial Brasileiro. 

Neste artigo, analisamos os resultados de alguns dos principais players do 
mercado, sendo eles a Suzano, Fibria, Klabin e Celulose Irani, responsáveis por mais 
de 85% do market share da indústria (figura 1), e como eles alavancaram o setor com 
seus projetos entre 2000 e 2010, conforme pesquisa de Vidal e Hora (2012). Após a 
recente publicação nos principais meios de comunicação nacionais, como em matéria 
da Revista Veja (2018), o setor deve ter grande alteração tendo em vista a fusão entre 
as empresas Suzano e Fibria, formando a maior empresa de celulose de mercado 
do mundo, com 70% de participação no mercado nacional. Dentro desse contexto, a 
indústria no país, entre os anos de 1970 e 2013 teve taxas de crescimento anuais para 
a celulose e o papel, respectivamente, de 7.1% e 5.4%, colocando o Brasil em posição 
de destaque mundialmente.

Em estudos recentes, foram encontradas evidências das relações entre as 
variáveis macroeconômicas e os indicadores econômico-financeiros de distintos 
setores e empresas. Costa, et. al. (2011) utilizaram as demonstrações contábeis de 
82 empresas e três variáveis macroeconômicas (PIB, Taxa SELIC e IPCA - Índice de 
Preços ao Consumidor Amplo). 

Guidini et al. (2007), analisou 111 empresas dos principais setores da economia 
brasileira, e seus indicadores de taxa de câmbio, juros, inflação, exportações e 
importações, além de crescimento externos. Os estudos citados, bem como outros 
expostos neste trabalho, confirmam a relação supracitada.  
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Figura 1 - Market Share Setor de Papel e Celulose
Fonte:  Adaptado de Dias (2016)

O objetivo desse artigo é analisar a influência das variáveis macroeconômicas 
sobre o desempenho econômico-financeiro do setor de papel e celulose brasileiro 
no período de 2002 a 2017. Em um primeiro estágio utilizamos a metodologia de 
Toda e Yamamoto (1995) para averiguar se existe dependência entre as variáveis, 
comprovada a relação entre as variáveis utilizamos, em um segundo estágio, a 
modelagem conjunta via Redes Neurais Artificiais para modelar os indicadores do 
setor de papel e celulose brasileiro considerando algumas variáveis macroeconômicas 
como variáveis explicativas. 

O artigo está estruturado em seis tópicos, iniciando com esta introdução. Na 
sequência (seção 2), faz-se uma incursão teórica no setor de Papel e Celulose, 
bem como sua importância no Brasil e no mundo. Em seguida, apresentamos os 
indicadores classificados em quatro grupos: Liquidez, endividamento e estrutura, 
atividade e desempenho e lucratividade. O próximo assunto abordado na seção de 
revisão são as variáveis macroeconômicas, e como elas influenciam os Indicadores 
econômico-financeiros de empresas. Posteriormente, na seção 3 discorremos sobre 
o teste de Toda e Yamamoto (1995) e na seção 4 apresentamos as Redes Neurais 
e a arquitetura adotada neste artigo, em seguida dissertamos acerca das métricas 
utilizadas para comparação dos resultados. Na seção 5 apresentamos as estatísticas 
descritivas das variáveis utilizadas e as análises dos resultados obtidos. Por fim, na 
seção 6, apresentamos as conclusões do artigo. 

2 | 	REVISÃO DA LITERATURA

2.1	Setor de papel e celulose

A indústria de papel e celulose é composta por dois grandes segmentos industriais 
que, apesar de fazerem parte do mesmo setor, são distintos um do outro, cada um com 
seu respectivo processo produtivo. O primeiro deles é o de celulose, o qual produz 
tipos diferentes de celulose e pastas. O segundo segmento industrial desse setor é o 
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de papel, responsável pela produção de diversos produtos relacionados.
A celulose é a matéria-prima principal da produção do papel, mas nem toda indústria 

trabalha com os dois processos. Santos (2012) explica que a produção de celulose e 
papel apresenta uma cadeia produtiva com etapas tecnicamente independentes. Isso 
implica que nem toda fábrica de papel produz ou necessita produzir celulose, e nem 
toda fábrica de celulose produz papel.

Segundo a Indústria Brasileira de Árvores (2015), existem dois tipos de celulose: 
a de fibra curta, que deriva principalmente do eucalipto, ideal para a produção de 
papéis como os de imprimir, escrever e de fins sanitários (papel higiênico, toalhas de 
papel, guardanapos), além das de fibra longa, originárias de espécies coníferas como 
o pinus, utilizada na fabricação de papéis que demandam mais resistência, como os 
de embalagens, e nas camadas internas do papel-cartão, além do papel jornal.

Hora e Melo (2016) explicitam que a indústria brasileira de papel e celulose é 
bastante competitiva, fruto principalmente da alta produtividade da atividade florestal, 
derivada de décadas de investimentos intensivos em pesquisa e desenvolvimento, 
assim como das condições edafoclimáticas 1 do Brasil.

Segundo Coelho e Coelho (2013) as vantagens competitivas que o Brasil 
detém, especificamente em tecnologia florestal, está no reduzido tempo de rotação 
que eleva o rendimento médio da espécie fornecedora de celulose de fibra curta, no 
caso, o eucalipto. Com um ciclo de rotação de sete anos e rendimento médio de 
44 m3/ha (hectares)/ano, ao compararmos o Brasil com outros países evidenciam-
se as primazias, como os identificados na África do Sul, Chile e Portugal, com ciclos 
variando de 8 a 15 anos e rendimento de 12 a 25 m3/ha/ano. 

Santos (2012) corrobora com a questão, enfatizando que na análise das espécies 
de um gênero com fibras longas, o Brasil também apresenta vantagens na rotação, 
sendo a mesma de 15 anos e rendimento médio de 38 m3/ha/ano, resultados bem 
melhores que os obtidos por Chile, Nova Zelândia, EUA e Canadá.

As principais empresas, tal qual relata Biazus et al. (2010), em sua maioria de 
grande porte, destacam-se por altos investimentos e importantes estímulos a projetos 
florestais para o suprimento de madeira de produção. No Brasil, em consonância com 
os mesmos autores, uma nova fábrica de celulose tem capacidade entre 1,0 milhão e 
1,5 milhão de toneladas(t)/ano, demandando investimentos de cerca de R$ 3 bilhões 
a R$ 4 bilhões (incluindo o investimento florestal). Como base de comparação, há dez 
anos a escala mínima de produção era de 500 mil t/ano.

Essa ampliação de capacidade da indústria deste setor ocorreu, principalmente, 
por meio de quatro grandes projetos de celulose de mercado, de classe mundial, que 
iniciaram suas atividades entre 2000 e 2010, de acordo com Vidal e Hora (2012). O 
primeiro foi a terceira linha da unidade de Aracruz (ES) da então Aracruz (atual Fibria), 
com capacidade de produção de 700 mil t/ano de celulose. Posteriormente, em 2005, 

1. Conforme o Dicionário Infopédia da Língua Portuguesa edafoclimático é um adjetivo relativo às con-
dições do clima e solo.
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na região sul da Bahia, houve o início das operações da primeira planta de celulose da 
Veracel, com capacidade de 900 mil t/ano e que é, ainda hoje, uma das plantas mais 
eficientes do mundo, em função da alta produtividade das florestas da região. Ainda na 
Bahia, o projeto de uma nova linha na planta da Suzano em Mucuri, com capacidade 
de produção de 1 milhão de t/ano de celulose de mercado, começou em 2007. Na 
época, foi a maior escala de uma planta de celulose em todo o mundo e foi responsável 
por levar a Suzano (que era denominada Suzano Bahia Sul Papel e Celulose) a ser 
segunda maior produtora nacional de celulose. Por fim, de acordo ainda com Vidal 
e Hora (2012), em 2009, uma nova unidade da então VCP (Votorantim Celulose e 
Papel, atual Fibria) com capacidade instalada de 1,3 milhão de t/ano. Apenas nestes 
quatro projetos, foram adicionados quase quatro milhões de toneladas de capacidade 
instalada de BHKP (em português, pasta branqueada de eucalipto) no mercado. 
Conforme os mesmos autores, outro destaque na oferta brasileira no período foi a 
formação da Fibria, a maior produtora de celulose branqueada de eucalipto do mundo, 
oriunda da fusão entre a VCP e a Aracruz, em 2009.

Conforme Vidal e Hora (2012), o Brasil está em uma posição de destaque na 
produção mundial de celulose, em especial considerando-se a produção de celulose 
de fibra curta de mercado, com participação de 38% em 2010 no mercado mundial. 

Ratificando esse cenário, Hora e Melo (2016) relatam que no período 1970-2013, 
a produção brasileira de celulose cresceu a taxas médias de 7,1% ao ano, e a produção 
de papel acompanhou esse movimento, a uma taxa de 5,4% ao ano, colocando o 
Brasil entre os maiores produtores de papel e celulose do mundo. 

Segundo relatório do Departamento de Pesquisas e Estudos Econômicos 
(DEPEC), de janeiro de 2018, somos o segundo país do mundo em produção de 
celulose e o oitavo em papéis. A balança comercial brasileira, relacionados à esta 
indústria, apontam um saldo positivo expressivo, de acordo com a Figura 2.

Figura 2 – Saldo da Balança Comercial de Celulose
Fonte: DEPEC (2018)
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Dados recentes da Indústria Brasileira de Árvores (IBÁ, 2017) apontam que 
de janeiro a outubro de 2017, as exportações de celulose cresceram 2,9% na 
comparação com mesmo período do ano anterior, alcançando 16 milhões de toneladas 
comercializadas, reafirmando a importância deste setor para a economia brasileira.

De acordo com informações atualizadas2, os acionistas controladores da empresa 
brasileira de celulose Fibria Celulose SA A. concordaram em fundir a empresa com a 
rival Suzano Papel e Celulose SA para criar o maior produtor mundial de celulose de 
mercado. 

A nova companhia liderará a produção mundial de celulose com capacidade anual 
de 11 milhões de toneladas, mais que o dobro dos 5 milhões de toneladas de capacidade 
do segundo maior produtor mundial. O acordo fortalece o poder de precificação dos 
brasileiros após anos de aumento de capacidade, quando os fabricantes de polpa em 
uma das regiões de eucalipto de maior rendimento do mundo lutaram por participação 
de mercado com planos de expansão competitivos. (Nasdaq, 2018)

2.2	Indicadores econômico-financeiros

Segundo Adamowicz et al. (2002) no mundo dos negócios os termos “econômico” 
e “financeiro” são diariamente empregados. Sendo assim, os autores explicitam que 
Análise Econômica é o estudo do patrimônio líquido e do lucro ou prejuízo, já a Análise 
Financeira estuda a capacidade de pagamento da empresa.

Para mapear o desempenho econômico-financeiro do setor de papel e celulose 
brasileiro, foram selecionados dezesseis indicadores classificados em quatro grupos: 
liquidez, endividamento e estrutura, análise de mercado/risco e desempenho e 
lucratividade.

Os indicadores de liquidez utilizados nesta pesquisa são: Liquidez Geral, Liquidez 
Corrente e Liquidez Seca. Os indicadores de endividamento e estrutura selecionados 
para este artigo foram: Imobilização do Patrimônio Líquido, Exigível Total dividido pelo 
Ativo Total, Exigível Total sobre Patrimônio Líquido, Índice de cobertura de juros e 
Grau de Aplicação Financeira. Os indicadores de atividades (análise de mercado/risco) 
usados nessa pesquisa são: Prazo Médio de Pagamento de Fornecedores, Prazo 
Médio de Estocagem, Prazo Médio de Recebimento de Vendas, Ciclo Operacional e 
Ciclo Financeiro. Os indicadores de desempenho e lucratividade são: Giro do Ativo, 
Rentabilidade do Ativo e Margem Líquida.

O índice de Liquidez Geral mostra a capacidade de pagamento da empresa (a 
longo prazo), relacionando (a curto e a longo prazo) tudo que já foi assumido como 
dívida com tudo que será convertido em dinheiro. Conforme Matarazzo (2007), o índice 
de liquidez geral indica a capacidade que a empresa tem de pagar suas obrigações (a 
curto e longo prazo), por intermédio do ativo circulante e realizável (em longo prazo). 
O Índice de Liquidez Corrente demonstra se a empresa será ou não capaz de pagar 
seus compromissos (a curto prazo). De acordo com Iudícibus (2017), este índice 
2. Reuters (2018)
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relaciona quanto a empresa possui em dinheiro, com relação às dívidas que a mesma 
possui e quanto a empresa pode converter para pagar suas dívidas. Já o índice de 
Liquidez Seca calcula a capacidade de pagamento empresarial desconsiderando os 
seus estoques. Entende-se que este índice serve para verificar a tendência financeira 
da empresa em cumprir, ou não, com as suas obrigações (a curto prazo). Para Gitman 
e Madura (2003, p. 195): “O índice seco (quociente ácido) é parecido com o índice de 
liquidez de curto prazo, exceto por excluir o estoque, em geral é o ativo circulante de 
menor liquidez”. Podemos concluir que através desse índice conseguimos averiguar 
a tendência financeira da empresa em cumprir ou não com suas obrigações (a curto 
prazo), desconsiderando os estoques.

Os Índices de Endividamento e Estrutura calculam a situação financeira da 
empresa e leva em consideração as médias analisadas por outras empresas que 
atuam no mesmo segmento. Segundo Marion (2012), os índices de endividamento 
mostram o grau de endividamento da empresa e a composição desse endividamento. O 
índice de Imobilização do patrimônio líquido mostra quanto do Patrimônio Líquido está 
aplicado no Ativo Permanente, tendo como resultado a maior ou menor dependência 
de recursos de terceiros para a manutenção da empresa, resultando assim a maior ou 
menor dependência de recursos de terceiros para manutenção dos negócios. 

 “A imobilização do Patrimônio Líquido diz respeito ao percentual que o Ativo Não 
Circulante, exceto o realizável em Longo Prazo, representa quando dividido pelo 
Patrimônio Líquido e tem como objetivo mostrar se a empresa destina totalmente 
seus recursos próprios para aplicações permanentes de recursos em Imobilizado, 
Investimentos e Intangível (que é o mesmo que Ativo Não Circulante menos o 
Realizável em Longo Prazo) ou se há sobra de recursos próprios também para 
financiar o capital de giro”. (Saporito, 2015, p. 162),

De acordo com Berto (2007) o índice Exigível total sobre patrimônio líquido, 
mostra os níveis totais de uso de capital de terceiros, composto pelas fontes de curto 
prazo (Passivo Circulante) e longo prazo (Exigível a Longo Prazo), em relação ao 
capital próprio (Patrimônio Líquido).  

O Índice de cobertura de juros e grau de aplicação financeira mede a capacidade/
facilidade da empresa de efetuar pagamentos de juros previstos em contratos 
pendentes. Segundo Athar (2005, p. 157), este índice consegue também medir a 
quantidade de vezes que o lucro da empresa pode diminuir sem afetar a remuneração 
devida aos recursos de terceiros.

Os indicadores de atividades representam a avaliação das incertezas de uma 
empresa que possuem relação com às suas operações financeiras, que vão de gestão 
do fluxo de caixa até a alocação de recursos em investimentos. Sendo seu principal 
objetivo dar o auxílio na tomada de decisões pelo gestor da empresa, procurando 
sempre evitar ou minimizar riscos. De acordo com Duarte (2001, p. 3), “Risco de 
Mercado depende do comportamento do preço do ativo diante das condições de 
mercado. Para entender e medir possíveis perdas devido às flutuações do mercado 
é importante identificar e quantificar o mais corretamente possível as volatilidades e 
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correlações dos fatores que impactam a dinâmica do preço do ativo”.
Segundo Marques et al. (2015), o Prazo médio de pagamento de fornecedores 

engloba o período entre a compra e o pagamento das mercadorias (ou matérias-
primas). Conforme Gitman (2009, p. 54), “Tempo médio de pagamento das contas 
devidas pela empresa aos fornecedores”. Esse índice indica a quantidade de dias que 
a empresa leva para pagar seus fornecedores. 

O Prazo médio de estocagem tem o objetivo de calcular o prazo médio que os 
produtos ficam parados no estoque ao longo do ano, sendo considerado como período 
desde a entrada da matéria prima (compra) até a saída do material finalizado (venda). 
“Este índice mostra o número médio de dias que uma unidade está no estoque. ” 
(Blatt, 2001, p. 90). Através desse indicador, a empresa poderá averiguar se esse 
prazo médio de recebimento está de acordo com a média mais viável para o fluxo de 
caixa desejado do fluxo financeiro atual. 

De acordo com Ross et al. (2013) o Ciclo operacional é o tempo necessário 
para adquirir o estoque, processá-lo, vendê-lo e receber o pagamento das vendas. 
Conforme Gitman (2004, p. 509) ”, [...] o prazo entre o início do processo de produção 
e o pagamento de vendas do produto acabado ao cliente”. No Ciclo financeiro tudo 
dependerá do poder de negociação que sua empresa tem com os fornecedores. 
Segundo Marques et al. (2015), ciclo financeiro é o tempo entre o pagamento a 
fornecedores e o recebimento das vendas. Quanto maior o poder de negociação da 
empresa com fornecedores, menor o ciclo financeiro.

O indicador de desempenho e lucratividade mede o desempenho que a empresa 
obteve naquele período. “Uma possível conceituação de desempenho no âmbito das 
organizações é a capacidade da empresa atingir seus objetivos estratégicos através 
da implementação de estratégias adotadas dentro do seu processo de planejamento. 
” (Fischmann e Zilber, 1999).

A Rentabilidade do Ativo, conhecido também por ROA (Return on Assets) 
mostra o desempenho da empresa, sendo calculado quando se quer ter uma ideia 
do lucro total da empresa. Segundo Perez e Begalli (2015), este indicador mostra 
o retorno sobre o Ativo Total sem depender da procedência, seja dos proprietários, 
das operações da empresa ou de terceiros. O Giro do Ativo revela quanto a empresa 
vendeu para cada real investido em relação ao Ativo Total. Iudícibus e Marion (2011, 
p.144) observam que quanto maior o giro do ativo em relação às vendas, maior será 
a chance de quitar as despesas com uma boa margem de lucro. Por último, de acordo 
com Perez e Begalli (2015), demonstra a capacidade que a empresa possui em gerar 
lucro comparativamente à Receita Líquida de vendas.

2.3	Indicadores econômico-financeiros e variáveis macroeconômicas

As relações entre as variáveis macroeconômicas e os indicadores econômico-
financeiros de distintos setores e empresas despertam interesse nos pesquisadores. 
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Santos et al. (2008) analisaram a relação entre os ciclos econômicos no Brasil e o 
desempenho econômico-financeiro das companhias de capital aberto através do Teste 
de Correlação (Cross-correlation Test). Como variável macroeconômica relacionada 
utilizaram o PIB real per capita para mensurar o desempenho econômico-financeiro 
das empresas. Os autores selecionaram nove indicadores classificados em quatro 
grupos: rentabilidade; liquidez, endividamento e estrutura, análise de mercado/risco. 
Os resultados, segundo os autores, sugerem que, para alguns setores, são robustas 
as evidências em favor dos indicadores econômico-financeiros serem afetados pelo 
ciclo econômico no período de 1995 a 2005.

Costa, et. al. (2011) utilizaram as demonstrações contábeis de 82 empresas 
e três variáveis macroeconômicas (PIB, Taxa SELIC e IPCA - Índice de Preços ao 
Consumidor Amplo -) averiguando seu impacto nos indicadores econômico-financeiros 
das empresas do setor de Consumo Cíclico e Não Cíclico da Bm&fBovespa, uma vez 
que a teoria sugere que empresas do primeiro setor são mais afetadas por flutuações 
econômicas do que empresas do segundo setor. Ainda de acordo com os autores, 
realizou-se uma pesquisa quantitativa, descritiva e com análise de dados documentais. 
Como forma de atingir os objetivos propostos, o estudo utilizou-se do cálculo dos 
coeficientes de correlação canônica, sendo estes dois últimos calculados com o auxílio 
do software estatístico SPSS (Statistical Package for the Social Sciences). Após a 
aplicação dos testes estatísticos, os autores confirmaram que tanto IPCA, como Taxa 
SELIC e PIB foram significativos para determinar o nível de disponibilidades das 
empresas.

Segundo McGhan e Porter (2002), existem 4 fatores que podem influenciar 
empresas: (i) fatores macroeconômicos - comuns a todas as empresas; (ii) fatores 
setoriais - que influenciam empresas do mesmo setor, como rivalidade entre empresas, 
preferência do consumidor, tributação; (iii) fator conglomerado - como cultura 
corporativa; e (iv) fatores específicos da empresa, como produtos e processos, capital 
humano e vantagem competitiva. Oxelheim (2003) sugeriu que acionistas precisam ser 
informados sobre efeitos das variáveis macroeconômicas sobre os resultados, como 
medida de informação do risco macroeconômico existente no negócio. Empresas 
precisam ficar atentas a variáveis macroeconômicas como: taxa de juros, taxa de 
câmbio, inflação, desemprego, exportações, importações, instabilidade política.

Guidini et al. (2007), analisou 111 empresas dos principais setores da economia 
brasileira, e, encontrou evidências que as variáveis macroeconômicas influenciam 
a lucratividade de empresas. De acordo com o autor os impactos dessa influência 
variam no tempo, podendo ser sentidos imediatamente, com três meses ou mais de 
defasagem. Mudanças na taxa de câmbio, juros, inflação, exportações e importações, 
além de crescimento externo, foram algumas das variáveis reveladas no estudo como 
importantes para a margem líquida da empresa. 

A variável macroeconômica PIB pode ser utilizada para avaliar, por exemplo, como 
os indicadores econômico-financeiros se comportam mediante ciclo econômicos. O 
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setor de árvores para fins industriais no Brasil, de acordo IBÁ (2018), é responsável por 
6,2% do Produto Interno Bruto (PIB) industrial, com receita bruta de R$ 71,1 bilhões em 
2017, e exportações de US$ 8,9 bilhões, ocupando apenas 0,9% do território nacional.  
Esses dados ratificam ainda mais a importância do setor na economia nacional. 

A variável taxa de câmbio pode ser usada para avaliar como os indicadores 
econômico-financeiros reagem à valorização ou desvalorização do Real frente ao 
Dólar. Segundo Tavares (2007), a taxa de câmbio é uma das variáveis que mais 
afeta o desempenho de empresas, sendo as importadoras afetadas negativamente 
pela desvalorização do real frente ao dólar, e as exportadoras sendo impactadas 
positivamente em um primeiro momento. No entanto, caso as exportadoras apresentem 
ativos no exterior ou dependam de insumos importados atrelados ao dólar, também 
serão afetadas negativamente. A Figura 2 (Saldo da Balança Comercial Celulose), 
mencionado anteriormente, feito com base nos dados divulgados pelo IBÁ (Indústria 
Brasileira de Árvores), mostra os dados de importações, exportações e o saldo em 
milhões de dólares da indústria do papel e celulose no Brasil de 2003 a 2016, mostrando 
como a indústria pode ser afetada com a variação cambial. 

A variável macroeconômica Taxa SELIC, é a taxa básica de juros brasileira, serve 
de base para todas as outras taxas de mercado, podendo ser utilizada para avaliar 
como os indicadores econômico-financeiros reagem mediante as mudanças nas taxas 
de empréstimos, financiamento e recebimentos a prazo. Medeiros (2011) analisou as 
demonstrações financeiras da empresa Petrobras, utilizando variáveis endógenas ao 
balanço financeiro, como o PIB brasileiro, taxa de juros interna e externa, o preço 
internacional do petróleo, a taxa de câmbio e o risco-país. Ao realizar esse modelo 
econométrico, o autor afirma que, apesar da empresa escolhida para o estudo, o 
modelo pode ser generalizado para representar as demonstrações financeiras de 
qualquer empresa. Com isso, Medeiros et al. (2011) concluiu que a taxa de juros 
doméstica tem um impacto direto sobre os ativos e passivos financeiros da empresa, 
bem como sobre as receitas e despesas financeiras, referindo-se, respectivamente, 
aos recebíveis e pagáveis e aos empréstimos e financiamentos na moeda do país. O 
PIB, ainda de acordo com Medeiros et al. (2011), é citado como o principal indicador 
da atividade econômica de um país, e afeta diretamente a Receita Líquida de uma 
empresa, expressando o valor da produção do país, durante um período determinante.

Por fim, a variável que mede a inflação – IPCA, pode ser usada para avaliar como 
os indicadores econômico-financeiros reagem ao aumento ou a queda dos preços da 
economia. Os estudos de Paredes (2017), utilizaram dados de empresas listadas na 
Bovespa, durante os anos de 1995 a 2013, além do Modelo Ohlson (MO), relacionando 
as variáveis: PIB per capita, taxa SELIC, Índice de Preços ao Consumidor Amplo - 
IPCA, Taxa de Câmbio e Risco. Por meio dos resultados da regressão, verificou-se 
que o IPCA se mostrou estatisticamente significante para o cálculo do comportamento 
do valor de mercado das empresas de determinados setores. 
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2.4	Coleta de dados e software utilizado

Os dados utilizados neste artigo dividem-se em dois grupos: indicadores 
econômico-financeiros e variáveis macroeconômicas. Os indicadores econômico-
financeiros foram calculados a partir das demonstrações contábeis disponibilizadas 
pelas empresas do setor em seus sites. As variáveis macroeconômicas taxa de câmbio 
e taxa de juros SELIC foram coletadas no site do Banco Central do Brasil - BACEN 
e as variáveis macroeconômicas PIB e IPCA foram coletadas no site do Instituto de 
Pesquisa Econômica Aplicada (IPEA). Os dados possuem periodicidade trimestral e 
a janela de análise compreende o primeiro trimestre de 2002 ao terceiro trimestre de 
2017, totalizando 63 semestres.

O software utilizado para aplicação das Redes Neurais Artificiais foi o R-Project. 
O pacote neuralnet forneceu uma ótima ferramenta para aplicação do modelo proposto 
neste artigo pois permite configurações flexíveis através de escolha personalizada de 
erro e função de ativação.

3 | 	TESTE DE TODA E YAMAMOTO (1995)

Para averiguar se existe dependência entre variáveis macroeconômicas e o 
desempenho econômico-financeiro do setor de papel e celulose brasileiro no período 
de 2002 a 2017 utilizamos o teste de causalidade seguindo a metodologia de Toda 
e Yamamoto (1995). De acordo com Fochezatto et al.  (2010), o teste pode ser 
utilizado em sistemas cointegrados, sem a necessidade de pré-testes de raiz unitária, 
permitindo, também, que as variáveis possuam ordens de integração distintas. 

Segundo Morrone (2014), o teste de Toda e Yamamoto inclui, basicamente, 
quatro passos. Primeiro, deve-se definir o número de defasagens h segundo a ordem 
máxima de integração do modelo VAR (vetores Auto-Regressivos) a ser aplicado; o 
próximo passo consiste na estimação direta de um VAR em níveis para as variáveis 
analisadas; e, por fim, a última etapa envolve a realização do teste de restrições de 
Wald nos k primeiros parâmetros a fim de examinar a hipótese de não causalidade de 
Granger.

A aplicação do procedimento de Toda e Yamamoto, segundo Fochezatto et al.  
(2010), envolve três passos. O primeiro é a definição do número ótimo de defasagens 
(?) e da ordem máxima de integração do sistema (?). O segundo é a estimação de um 
VAR em níveis com um total de (?) defasagens, conforme a seguir:

(1)

(2)

onde y_t representa o índice de desempenho econômico-financeiro; são as 
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variáveis macroeconômicas; é uma constante; é um termo de erro assumido como 
ruído branco, ~ (0, σ2) e sem autocorrelação; o subscrito t refere-se ao período e i 
denota a defasagem ou lag (? = 1, ..., ). ? é a ordem máxima de integração da variável 
no sistema e o comprimento ótimo de defasagem de ?? e ?? .

Para determinar a ordem máxima de integração m utilizamos a função var.
select do pacote vars habilitado no software o R-Project. A função retorna critérios de 
informação e erro de predição final para o aumento sequencial da ordem de atraso até 
um processo VAR (p). que se baseia no mesmo tamanho de amostra. Utilizamos os 
critérios de Akaike, de Schwartz e de Hannan-Quinn para decidir a defasagem máxima 
dos modelos VARs aplicados.

O terceiro passo é a aplicação do teste de restrições de Wald nos ? primeiros 
coeficientes para testar a hipótese de não-causalidade. Isto é, haverá causalidade de  
? para ? se a hipótese ?0 :

?0 = 0 for rejeitada e a hipótese ?0 : ?? = 0 não for rejeitada. 

4 | 	REDES NEURAIS ARTIFICIAIS

As Redes Neurais (RN) constituem-se num método de resolver problemas de 
inteligência computacional, construindo um sistema que simula o cérebro humano 
e, deste modo, reproduz suas características, como por exemplo, o aprendizado, 
a associação e a generalização. De acordo com Ferneda (2006), Redes Neurais 
instituem um campo da ciência da computação ligado à inteligência artificial, buscando 
implementar modelos matemáticos que se assemelham às estruturas neurais 
biológicas.

Segundo Fayal (2008), as RNAs representam uma importante técnica estatística 
não-linear capaz de resolver uma gama de problemas complexos. Por isso, são 
modelos úteis em situações que não é possível definir explicitamente uma lista de 
regras.

A utilização das RNAs na previsão de séries temporais procura responder 
a seguinte questão: dados os valores conhecidos da série, é possível obter um 
preditor capaz de estimar valores futuros. Assim, a rede precisa extrair durante o 
seu treinamento as auto correlações presentes na série de dados, conduzindo um 
mapeamento das entradas em cada instante com as respectivas saídas em instantes 
futuros (Von Zuben, 2003).

Existem diversos estudos sobre o uso de inteligência computacional para predição 
de séries temporais. Bebarta et al. (2015) apresentam um modelo de redes neurais 
recorrentes utilizando indicadores técnicos para prever preços futuros no mercado 
de ações indiano. Pommeranzenbaum (2014) através de Redes Neurais Artificiais 
propõe um modelo de predição do índice Ibovespa. Jaybhay et al. (2012) propõem um 
modelo para prever o preço de fechamento diário do índice BSE (BSE Stock Index) 
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combinando dados de preço e notícias em uma rede neural feed-forward obtendo 
resultados com alta precisão.

A unidade básica de uma Rede Neural é o neurônio artificial, este processa suas 
entradas por meio da soma ponderada pelos pesos ou parâmetros da rede e uma 
função de ativação, maiores informações em Gurney (1997) e em Ortega (2008). As 
redes neurais artificiais se diferenciam pela sua arquitetura e pela forma como os 
pesos associados às conexões são ajustados durante o processo de aprendizado, essa 
arquitetura depende do tipo de problema no qual a rede será utilizada. (FERNEDA, 
2006).

A modelagem de uma rede neural passa pelo seguinte processo: Inicialmente é 
apresentada à rede um conjunto de dados. Esta fase é chamada de treinamento e, 
neste momento, ocorre o processo de aprendizado através de um ajuste contínuo dos 
pesos sinápticos. Posteriormente, a rede deve ser testada, apresentando os padrões 
nunca vistos por ela e avaliado o seu desempenho.

Nas previsões as entradas da rede podem ser valores conhecidos da própria 
série e/ou outras variáveis independentes e exógenas. Assim, de acordo Zhang (2004), 
as RNAs são capazes de aproximar complexas relações funcionais entre os dados, 
encontrando correspondências tanto com modelos explanatórios, quanto modelos 
puramente de séries temporais, ou mesmo uma combinação de ambos.

4.1	Arquitetura Adotada

A arquitetura de rede MPL (Multi-Layer Perceptron) foi utilizada neste artigo. Um 
MLP é composto tipicamente de uma camada de entrada, uma ou mais camadas 
ocultas e uma camada de saída. Tem uma arquitetura do tipo feedforward, isto é, 
caracterizadas pelo sentido de propagação dos dados e pela estrutura de interconexão. 
Nesta rede, os dados são propagados da entrada para a saída e não existem conexões 
entre neurônios da mesma camada ou de camadas anteriores (Pasquotto, 2010).

A aprendizagem da RNA ocorre em duas fases (Rumelhart, 1986), na primeira um 
padrão de entrada é apresentado aos neurônios e o seu efeito se propaga através da 
rede, camada por camada, produzindo uma saída da rede. A saída da rede é subtraída 
de uma saída desejada produzindo o erro. Então, esse erro é retro propagado para 
trás ajustando os pesos sinápticos.

Neste artigo, procurou-se estimar o desempenho dos indicadores econômico-
financeiro através de dois modelos, um apenas utilizando o passado dos próprios 
indicadores e outro utilizando, adicionalmente, variáveis macroeconômicas. Como 
pode ser visto: 

                                                                                                                          (3)

                                                                    (4)

No modelo (3) o indicador econômico-financeiro depende apenas do seu 
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passado. No modelo (4), além de depender do seu passado depende de quatro 
variáveis macroeconômicas contemporâneas, são elas: O Produto Interno Bruto, a 
taxa de juros, representada pela taxa SELIC, a taxa de câmbio Real/Dólar e a inflação, 
representada pelo IPCA. 

Os parâmetros envolvidos na definição de uma rede MLP vão desde o número 
de camada intermediárias, o número de neurônios nessas camadas, a definição de 
funções de ativação até o algoritmo de treinamento. Neste caso, utilizamos apenas 
uma camada escondida e variamos de 1 até 7 o número de neurônios nessa camada. 
Para as funções de ativação usamos a tansig (Hyperbolic tangent sigmoid) e a logsig 
(Logarithmic sigmoid). E, para o algoritmo de treinamento empregamos o traingdx 
(Gradient descent backpropagation com momentum e taxa adaptativa). 

As configurações finais de cada rede basearam-se na escolha das métricas MAD, 
MAPE e RMSE as redes que apresentaram as menores métricas foram utilizadas. A 
época igual a 3.000 e o erro para o treinamento próximo a 2%.

4.2	Métricas para comparação dos modelos adotados

Ao se projetar os valores históricos é possível comparar os valores reais com 
os valores estimados. Essa comparação fornece o nível de erro da previsão gerado 
pelo modelo ao se projetar os dados históricos. A partir desse erro é possível calcular 
métricas para medir o desempenho do modelo e comparar resultados de diferentes 
métodos.

Existem diversas medidas, neste artigo, utilizamos o MAD (Mean Absolute 
Deviation), o MAPE (mean absolute percentual erro) e o RMSE (Root Mean Square 
Error). o MAD representa o desvio padrão do ajuste em relação à média nas mesmas 
unidades dos dados.

                                                                                             (5)

No qual,  é o número de previsões realizadas, ak é a saída desejada para a 
previsão índice  e yk é a saída prevista para a previsão índice. O MAPE é uma medida 
de precisão expressa em porcentagem através da seguinte fórmula:

                                                                            (6)

Onde, N é o número de previsões realizadas, ak é a saída desejada para a 
previsão índice k e yk é a saída prevista para a previsão índice k .

O RMSE faz um cálculo semelhante ao MAPE para o erro quadrático conforme 
pode ser visto abaixo,
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                                                                                      (7)

Esta métrica penaliza muito mais os erros maiores. Desta forma, uma técnica que 
apresenta ótimos resultados na maioria das previsões, porém tenha erros elevados 
em uma previsão específica, irá fornecer um alto RMSE.

5 | 	RESULTADOS

A Tabela 1 apresenta as estatísticas descritivas das variáveis analisadas no 
artigo. Para cada série contendo as variações dos indicadores do setor de papel e 
celulose apresentamos a variação máxima e a mínima do indicador no período (julho 
de 2002 a novembro de 2017) a média, o desvio padrão e o coeficiente de variação.

Grupo Indicador
Máximo Mínimo Média Desvio-

Padrão
Coeficiente 
de Variação

Endividamento

Índice de cobertura de juros 458% -593% -16% 143% -920%
Exigível total dividido pelo ativo total 10% -21% 0% 5% 1799%
Exigível total sobre o Patrimônio líquido 63% -53% 2% 18% 898%
Imobilização do Patrimônio Líquido 47% -34% 1% 12% 1678%
Grau de Aplicação Financeira 240% -87% 1% 51% 8397%

Liquidez 
Liquidez Geral 60% -16% 1% 10% 1155%
Liquidez Corrente 47% -26% 2% 13% 619%
Liquidez Seca 47% -34% 2% 14% 602%

Atividade

Prazo Médio de Estocagem 25% -20% 0% 8% 1798%
Prazo Médio de Pag. Fornecedores 65% -39% 2% 17% 903%
Prazo Médio Recebimento de vendas 361% -30% 7% 47% 682%
Ciclo Financeiro 79% -35% 3% 19% 631%
Ciclo Operacional 49% -20% 1% 10% 703%

Desempenho e 
lucratividade

Giro do Ativo 426% -34% 8% 58% 696%
Margem Líquida 270% -395% -4% 106% -2669%
Rentabilidade do Ativo 799% -273% 23% 173% 761%

Variáveis 
Macroeconômicas

Taxa de Câmbio 30% -12% 1% 8% 1203%
PIB 8% -7% 3% 4% 149%
Juros (SELIC) 39% -23% -1% 1% -130%
Inflação (IPCA) 7% 0% 2% 1% 65%

Tabela 1 - Estatística descritiva das variáveis.
Fonte: Criação própria a partir dos dados disponibilizados pelas empresas do setor em seus sites, pelo BACEN e 

pelo IPEA.

De acordo com a Tabela 1, o setor apresentou variação média da Margem Líquida 
de -4%, indicando que o setor apresentou desempenho médio estável no período 
analisado. O setor apresentou variação do Ciclo Financeiro médio no período de 3% 
e desvio padrão de 19%, revelando certa estabilidade no poder de negociação das 
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empresas que compõem o setor com seus fornecedores. O Índice de Rentabilidade do 
Ativo revelou crescimento máximo de 799% e mínimo de 273%.  Neste período o setor 
apresentou grande variabilidade na eficiência da aplicação de ativos. Com relação 
às variáveis macroeconômicas, como pode ser visto na Tabela 1, a Taxa de Juros 
apresentou na média queda de 1% com desvio padrão de 1%. A Taxa de Câmbio, o 
PIB e a Inflação apresentaram crescimento médio no período analisado, 1%, 3% e 2%, 
respectivamente.

A Tabela 2 apresenta os p-valores do teste de Toda e Yamamoto (1995). O 
referido teste foi aplicado com a finalidade de averiguar a dependência entre variáveis 
macroeconômicas e o desempenho econômico-financeiro do setor de papel e celulose 
brasileiro no período de 2002 a 2017.

Índices Econômicos Financeiros
Taxa de Câmbio

Variáveis Macroeconômicas

PIB
Juros 

(SELIC)
Inflação 
(IPCA)

Endividamento

Índice de cobertura de juros 0,220 0,600 0,000 0,002
Exigível total dividido pelo ativo total 0,000 0,045 0,000 0,006
Exigível total sobre o Patrimônio líquido 0,043 0,000 0,040 0,013
Imobilização do Patrimônio Líquido 0,001 0,000 0,000 0,000
Grau de Aplicação Financeira 0,038 0,000 0,000 0,000

Liquidez 
Liquidez Geral 0,000 0,510 0,000 0,000
Liquidez Corrente 0,730 0,014 0,001 0,000
Liquidez Seca 0,000 0,000 0,000 0,001

Atividade

Prazo Médio Estoques(dias) 0,001 0,400 0,000 0,000
Prazo Médio Fornecedores(dias) 0,042 0,002 0,016 0,000
Prazo Médio Recebimento (dias) 0,001 0,001 0,000 0,001
Ciclo Financeiro (dias) 0,380 0,000 0,001 0,000
Ciclo Operacional (dias) 0,019 0,700 0,130 0,000

Desempenho 
e 

Lucratividade

Giro do Ativo 0,000 0,002 0,000 0,048
Margem liquida 0,048 0,000 0,000 0,000
Rentabilidade do Ativo 0,005 0,000 0,009 0,001

Tabela 2- P-valores do teste de Toda e Yamamoto (1995)
Fonte: Criação própria a partir dos dados disponibilizados pelas empresas do setor em seus sites, pelo BACEN e 

pelo IPEA.

Como pode ser visto na Tabela 2, as variáveis macroeconômicas que se 
mostraram relacionadas ao 

Índice de Cobertura de Juros3 foram a taxa SELIC e a inflação. Vale ressaltar 
que: (i) a Taxa SELIC é a taxa básica de juros da economia, logo todas as outras taxas 
estão, de certa forma, relacionadas a ela e (ii) a Taxa SELIC é um instrumento de 
política monetária utilizado pelo governo para conter a inflação. Portanto, o resultado 
do teste corrobora com as nossas expectativas de que essas duas variáveis estejam 
relacionadas ao índice de cobertura de juros. 

3. O índice de cobertura de juros mede a capacidade de a empresa honrar com seus pagamentos con-
tratados.
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De acordo com o p-valor encontrado, para os outros índices de endividamento, 
todas as variáveis macroeconômicas testadas (Câmbio, PIB, Juros e Inflação) 
apresentaram p-valor menor do que 0,05. Logo, para a estimação e previsão dos 
índices de endividamento podemos utilizar as quatro variáveis macroeconômicas 
acima referenciadas.

Ao utilizar o teste de Toda e Yamamoto (1995) para identificar a existência de 
relação entre o Índice de Liquidez Geral e as variáveis macroeconômicas, constatamos 
que as variáveis Câmbio, Juros e Inflação apresentaram p-valores próximos de zero, o 
que indica a possível dependência do índice de liquidez a estas variáveis. O resultado 
do teste corroborou com nossas expectativas, visto que o índice mede o quanto 
a empresa dispõe de realizáveis (a curto e longo prazo) para cobrir cada unidade 
monetária de dívidas contraídas (a curto e longo prazo). Como supracitado, as dívidas 
estão relacionadas com os juros e dependendo da empresa podem estar atreladas às 
taxas de câmbio.

O teste também revelou que as variáveis PIB, Inflação e Taxa de Juros são 
relevantes para a estimação e previsão do Índice de Liquidez Corrente. Sabe-se que a 
Inflação, a recessão, a expansão da economia e a taxa básica de juros pode influenciar 
a demanda e a oferta dos bens produzidos por uma empresa. Dado que o Índice de 
Liquidez Corrente contempla informações sobre estas variáveis podemos ratificar o 
resultado do teste.

Com relação ao Prazo Médio de Estoques, constatou-se a dependência das 
seguintes variáveis: Taxa de Câmbio, Inflação e Taxa de Juros. Visto que o Prazo 
Médio de Estocagem calcula o prazo médio que os produtos ficam parados no estoque 
ao longo do ano. Supõe-se, a princípio, que a Taxa de Câmbio, Inflação e Taxa de 
Juros podem influenciar o fluxo de vendas da empresa e consecutivamente o estoque 
da mesma. Logo, o resultado do teste nos parece bastante consistente.

Ao utilizar o teste de Toda e Yamamoto (1995) para identificar se existe alguma 
relação entre o Ciclo Financeiro e as variáveis macroeconômicas constatamos que as 
variáveis PIB, Juros e Inflação apresentaram p-valores iguais ou próximos de zero. 
Cabe ressaltar que o ciclo financeiro é o tempo entre o pagamento a fornecedores 
e o recebimento das vendas. Neste processo de comprar a matéria-prima, produzir, 
vender e receber o valor dos seus clientes a empresa pode ser influenciada pela taxa 
de juros, por exemplo, esta pode ser importante para a decisão do comprador em 
pagar à vista ou parcelar suas compras.  O PIB e a Inflação podem influenciar na 
postergação da compra do consumidor final, elevando o tempo de venda do produto 
e consecutivamente do recebimento. Portanto o resultado do teste corrobora com 
nossas expectativas.

De acordo com as simulações realizadas, as variáveis Taxa de Câmbio e Inflação 
são relevantes para a estimação e previsão do Ciclo Operacional. O fato das empresas 
do setor de papel e celulose serem empresas exportadoras justifica a dependência da 
variável Taxa de Câmbio. Como anteriormente mencionado, a inflação é uma variável 
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chave para a decisão dos demandantes de bens e serviços no geral.
Como pode ser visto na Tabela 2, todas as variáveis macroeconômicas utilizadas 

neste trabalho mostraram-se relevantes para a previsão e estimação dos Índices 
de Desempenho e Lucratividade. Vale ressaltar que esses indicadores medem a 
lucratividade e o desempenho que a empresa apresenta em um determinado período. 
Presumimos, de acordo com todas as justificativas acima descritas, que para esses 
indicadores de lucratividade e desempenho a Taxa de Câmbio, o PIB, as Taxas de Juros 
e a Inflação fossem relevantes, visto que os Índices de Desempenho e Lucratividade 
são indicadores finais do processo de fabricação, estocagem, vendas e recebimentos.

Após a realização dos testes dos autores já citados anteriormente, utilizamos as 
RNAs para modelar os índices econômico-financeiros em conjunto com as variáveis 
macroeconômicas selecionadas. Para o treinamento da Rede Neural utilizamos as 30 
primeiras observações, posteriormente, para avaliar o desempenho das redes neurais 
utilizamos o restante da série formada pelas variações dos índices de desempenho-
financeiro e das variáveis macroeconômicas.  A Tabela 2 apresenta as medidas de 
erro para os dois modelos aplicados, o primeiro modelo utiliza apenas o passado 
dos próprios indicadores (Equação 3) e outro (Equação 4) utiliza, adicionalmente, as 
variáveis macroeconômicas.

Grupo Indicador

Medidas de erro
MAD  RMSE  MAE  MAD  RMSE  MAE  

Modelos sem variáveis 
macroeconômicas

Modelos com variáveis 
macroeconômicas

Endividamento

Índice de cobertura de juros 47,7% 23,6% 74,0% 18,7% 21,1% 54,9%
Exigível total dividido pelo ativo 
total 2,9% 1,3% 4,5% 2,1% 1,2% 3,4%

Exigível total sobre o Patrimônio 
líquido 10,1% 3,2% 11,2% 5,3% 3,3% 9,8%

Imobilização do Patrimônio 
Líquido 9,4% 11,8% 26,6% 7,9% 10,8% 23,0%

Grau de Aplicação Financeira 10,9% 11,3% 25,8% 8,0% 11,2% 23,3%

Liquidez 
Liquidez Geral 3,0% 2,6% 7,5% 2,5% 2,3% 5,4%
Liquidez Corrente 9,4% 2,4% 9,0% 3,5% 1,6% 6,0%
Liquidez Seca 8,7% 2,6% 9,6% 8,3% 2,3% 8,6%

Atividade

Prazo Médio de Estocagem 6,6% 2,5% 9,2% 1,0% 0,1% 1,4%
Prazo Médio de Pag. 
Fornecedores 8,8% 5,2% 15,7% 7,3% 4,1% 12,2%
Prazo Médio Recebimento de 
vendas 6,7% 2,2% 8,0% 6,1% 1,8% 7,0%
Ciclo Financeiro 10,5% 3,4% 14,7% 7,2% 3,2% 11,0%
Ciclo Operacional 5,2% 2,1% 7,6% 3,0% 0,9% 4,1%

Desempenho e 
lucratividade

Giro do Ativo 21,2% 8,5% 30,6% 2,8% 4,8% 17,7%
Margem Liquida 53,7% 27,8% 87,9% 45,6% 27,5% 84,5%
Rentabilidade do Ativo 114,8% 62,4% 198,3% 63,4% 60,6% 172,3%

Tabela 3 - Medidas de erro calculadas a partir dos erros de previsão obtidos pelas Redes 
Neurais.

Fonte: Criação própria a partir dos dados disponibilizados pelas empresas do setor em seus sites, pelo BACEN e 
pelo IPEA.
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Conforme a Tabela 3, para a grande maioria das variações dos índices de 
desempenho econômico-financeiro as variáveis macroeconômicas trouxeram melhoras 
no desempenho das redes neurais, diminuindo os erros de previsão. Nesses casos 
as três medidas de erro (MAD, RMSE E MAE) apresentaram queda, na comparação 
com as medidas calculadas utilizando os erros provenientes da rede com apenas uma 
entrada (a própria série defasada um período). Para todas as variações dos índices de 
desempenho econômico-financeiro, pelo menos duas das três medidas de aderência 
foram melhores para a rede que utilizaram as variáveis macroeconômicas em suas 
entradas. Cabe ressaltar que para a evolução do Índice de Cobertura de Juros, da 
Margem Líquida e da Rentabilidade do Ativo as redes neurais aplicadas apresentaram 
medidas de erro elevadas, logo exige um pouco mais de cuidado na análise.

Para o setor de papel e celulose brasileiro, no período estudado, constatamos que 
o desempenho das variáveis macroeconômicas se mostrou significante para prever 
as variações dos índices econômicos financeiros. Os resultados obtidos atestam os 
apresentados nos artigos de Guidini (2007), de Santos (2008), de Costa (2011) e de 
Medeiros et al. (2011).

6 | 	CONCLUSÃO

O setor de papel e celulose é fundamental na economia brasileira. Os diferenciais 
que possuímos em relação ao tempo de ciclo e produtividade, fazem do país um dos 
principais territórios para o desenvolvimento dessa indústria, essencial no mundo 
contemporâneo. 

Os indicadores econômicos financeiros nos situam em relação ao panorama de 
uma empresa. Quando dispostos em séries temporais revelam a evolução de uma 
corporação ao longo do tempo, fornecendo dados para que a análise seja mensurável. 

O  teste de causalidade seguindo a metodologia de Toda e Yamamoto (1995), 
utilizado para  averiguar a existência de dependência entre variáveis macroeconômicas 
e o desempenho econômico financeiro do setor de papel e celulose brasileiro no 
período de 2002 a 2017, mostrou-se de extrema relevância, visto que, ao levarmos em 
consideração nas entradas das Redes Neurais Artificiais (RNAs) apenas as variáveis 
macroeconômicas indicadas pelo teste, as medidas de erro apresentaram diminuição, 
comparado às medidas quando utilizamos todas as variáveis macroeconômicas, 
provando assim a importância do teste de dependência proposto por Toda e Yamamoto 
(1995).

As Redes Neurais utilizadas como predição podem ser uma importante 
ferramenta, já que os erros exibidos neste estudo em poucos indicadores excederam 
10%. Ou seja, ao compararmos os índices reais com os previstos pela rede neural, a 
diferença foi pequena na maioria das comparações, ratificando a eficácia das RNAs 
para a antecipação de cenários. As exceções foram Rentabilidade do Ativo, Índice de 
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Cobertura de Juros e Margem Líquida, que merecerão uma análise mais detalhada em 
trabalhos futuros. 

Quanto ao objetivo principal deste artigo, atestou-se que os 16 índices de 
desempenho econômicos financeiros analisados pelas redes neurais tiveram um 
melhor desempenho quando utilizaram adicionalmente PIB, Taxa SELIC, IPCA e Taxa 
de Câmbio em suas entradas. Os resultados obtidos corroboram com os apresentados 
por Guidini (2007), Santos (2008), Costa (2011) e Medeiros et. al (2011).
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