DESEMPENHO ECONOMICO-FINANCEIRO DO SETOR DE PAPEL E
CELULOSE BRASILEIRO: TESTANDO A INFLUENCIA DE VARIAVEIS
MACROECONOMICAS VIA REDES NEURAIS ARTIFICIAIS

Pedro de Moraes Rocha (Universidade Veiga de Almeida) pedrodemoraesr@gmail.com
Vitéria Gomes da Costa (UVA- Universidade Veiga de Almeida) vivigcosta@hotmail.com
Yasmin Ledo Sodré Soares (UVA- Universidade Veiga de Almeida) ysodre@hotmail.com
Daiane Rodrigues dos Santos (UVA- Universidade Veiga de Almeida) daiane.santos@uva.br

Resumo

A avaliacdo de aspectos econdmicos, patrimoniais e financeiros de setores da economia pode
ser feita atraves da andlise dos indicadores econdmico-financeiros que, quando previstos de
forma adequada, trazem grandes beneficios para a empresa e seus acionistas. Ao longo dos
ultimos anos, diversos autores estudaram as relages entre esses indicadores e as variaveis
macroeconémicas. O objetivo desse artigo é averiguar, utilizando Redes Neurais, a influéncia
das variaveis: PIB, Taxa de cambio, Taxa de juros e Inflacdo sobre o desempenho de quatro
empresas de capital aberto do setor de papel e celulose brasileiro: Fibria, Suzano Papel e
Celulose, Celulose Irani e Klabin. Para tal analise, foram aplicados dois modelos a base de
dados, um utilizando apenas o passado dos proprios indicadores e outro utilizando,
adicionalmente, as variaveis macroecondmicas. De acordo com os critérios de avaliacdo
utilizados, no periodo estudado, o desempenho das varidveis macroecondémicas mostrou-se

significante para prever as variagdes dos indices econdmico-financeiros.

Palavras-Chaves: Setor de Papel e Celulose, Indicadores de Desempenho, Variaveis
Macroecondmicas, 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
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. Introducéo

O setor de papel e celulose no Brasil tem aumentado, consideravelmente, sua participagéo 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 condig¢des climaticas no pais, traz um diferencial competitivo

para a industria de papel e celulose brasileira.

Neste artigo, analisamos os resultados de alguns dos principais players do mercado, sendo
eles a Suzano, Fibria, Klabin e Celulose Irani, responsaveis por mais de 85% do Market share
da industria (Figura 1), e como eles alavancaram o setor com seus projetos entre 2000 e 2010,
conforme pesquisa de Vidal e Hora (2012). Dentro desse contexto, a inddstria no pais entre 0s
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 posicao de destaque mundialmente.

Em estudos recentes, foram encontradas evidéncias das relacbes entre as varidveis
macroeconémicas e os indicadores econdémico-financeiros de distintos setores e empresas.
Costa, et al. (2011) utilizaram as demonstracOes contabeis de 82 empresas e trés variaveis
macroecondmicas: Produto Interno Bruto (PIB), Taxa do Sistema Especial de Liquidacdo e
Custédia (SELIC) e o Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). Guidini (2007)
analisou 111 empresas brasileiras, e indicadores de taxa de cambio, juros, inflagéo,
exportacdes e importagOes, além de crescimento externo. Os estudos citados, bem como

outros expostos neste trabalho, confirmam esta relacao.



Figura 1 - Market Share Setor de Papel e Celulose
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O objetivo é analisar a influéncia das variaveis macroeconémicas sobre o desempenho
econémico-financeiro do setor de papel e celulose brasileiro no periodo de 2002 a 2017. Para
tal utilizamos Redes Neurais Artificiais para modelar dezesseis indicadores considerando

algumas varidveis macroeconémicas como varidveis explicativas.

O artigo estd estruturado em cinco topicos, iniciando com esta introducdo. Na sequéncia
(secdo 2), faz-se uma incursdo teorica no setor de Papel e Celulose no Brasil. Em seguida,
apresentamos o0s dezesseis indicadores financeiros utilizados neste trabalho. O préximo
assunto abordado na secdo de revisdo sdo as varidveis macroecondmicas, e como elas
influenciam os Indicadores econdmico-financeiros de empresas. Posteriormente, na secao 3
discorremos sobre as Redes Neurais, a arquitetura adotada no estudo e as métricas utilizadas
para comparacdo dos resultados. Na secdo 4 apresentamos as estatisticas descritivas das
variaveis utilizadas e as andlises dos resultados obtidos. Por fim, na secdo 5, apresentamos as

conclusbes do artigo.

2. Revisdo da Literatura
2.1. Setor de papel e celulose

A industria de papel e celulose é composta por dois grandes segmentos industriais que, apesar
de fazerem parte do mesmo setor, sdo totalmente diferentes um do outro. O primeiro deles é o
de celulose, o qual produz tipos diferentes de celulose e pastas. O segundo segmento
industrial desse setor ¢ o de papel, responsavel pela producdo de diversos produtos



relacionados. A celulose é a matéria-prima principal da produgdo do papel, mas nem toda
indUstria trabalha com os dois processos. Santos (2012) explica que a producao de celulose e
papel apresenta uma cadeia produtiva com etapas tecnicamente independentes. Isso implica

que nem toda fabrica de papel produz celulose, e nem toda fabrica de celulose produz papel.

Hora e Melo (2016) explicitam que a indudstria 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
condicdes climaticas e do solo no Brasil. As principais empresas, tal qual relata Biazus et al.
(2010), destacam-se por altos investimentos e importantes estimulos a projetos florestais para
0 suprimento de madeira de producdo. No Brasil, em consonancia com 0s autores, uma nova
fabrica de celulose tem capacidade entre um milhdo e um milhdo e meio de toneladas/ano,
demandando investimentos de cerca de trés a quatro bilhdes de Reais. Como base de

comparacao, ha dez anos, a escala minima de producéo era de quinhentas mil toneladas/ano.

A ampliacéo de capacidade ocorreu, principalmente, por meio de quatro grandes projetos de
celulose de mercado, de classe mundial, que iniciaram suas atividades entre 2000 e 2010,
conforme Vidal e Hora (2012). Apenas atraveés dos mesmos, foram adicionados quase quatro
milhdes de toneladas de capacidade instalada de pasta branqueada de eucalipto no mercado.
Ainda segundo os autores, outro destaque na oferta brasileira no periodo foi a formacéo da
Fibria, a maior produtora de celulose branqueada de eucalipto do mundo, oriunda da fusédo
entre a VCP e a Aracruz, em 2009.

Hora e Melo (2016) relatam que entre 1970-2013, a producao brasileira de celulose cresceu a
taxas médias de 7,1% ao ano, e a de papel a uma taxa de 5,4%, colocando o Brasil entre 0s
maiores produtores de papel e celulose do mundo. Segundo relatério do Departamento de
Pesquisas e Estudos Econémicos (DEPEC), de janeiro de 2018, o Brasil € 0 segundo pais do
mundo em producdo de celulose e o oitavo em papéis. A balanca comercial brasileira dessa

indUstria aponta um saldo positivo expressivo, de acordo com a Figura 2.



Figura 2 — Saldo da Balanca Comercial de Celulose
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Os dados mais atuais da Industria Brasileira de Arvores (IBA, 2017) apontam que de janeiro a
outubro de 2017, as exportagdes de celulose cresceram 2,9% na compara¢do com mesmo
periodo do ano anterior, alcancando dezesseis milhdes de toneladas comercializadas,

reafirmando a importancia deste setor para a economia brasileira.

2.2. Indicadores econdmico-financeiros

Segundo Adamowicz et al. (2002) no mundo dos negdcios os termos “econdmico” e
“financeiro” sdo diariamente empregados. Sendo assim, os autores explicitam que Andlise
Econbmica é o estudo do patriménio liquido e do lucro ou prejuizo, ja a Analise Financeira

estuda a capacidade de pagamento da empresa.

Para mapear o desempenho econémico-financeiro do setor de papel e celulose brasileiro,
foram selecionados dezesseis indicadores classificados em quatro grupos: Liquidez,

endividamento e estrutura, analise de mercado/risco e desempenho e lucratividade.

Os indicadores de liquidez utilizados nessa pesquisa séo: Liquidez Geral, Liquidez Corrente e
Liquidez Seca. Os indicadores de endividamento e estrutura selecionados para este artigo
foram: Imobilizacdo do Patrimonio Liquido, Exigivel Total dividido pelo Ativo Total,
Exigivel total sobre Patriménio Liquido, indice de cobertura de juros e Grau de Aplicacéo
Financeira. Os indicadores de atividades (analise de mercado/risco) usados nessa pesquisa

séo: 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 séo: Giro do Ativo, Rentabilidade do Ativo e Margem Liquida.

Os Indices de Liquidez mostram a capacidade que a empresa tem para cumprir com 0s
compromissos assumidos. Para Sanvicente (1998, p.11) “os indicadores contabeis que

possuem maior poder de previsdo de concordata sdo os indices de liquidez.”

Os Indices de Endividamento e Estrutura calculam a situagdo financeira da empresa e leva em
consideracdo as médias analisadas por outras empresas que atuam no mesmo segmento.
Segundo Marion (2012), os indices de endividamento mostram o grau de endividamento da

empresa e a composicdo desse endividamento.

Os indicadores de atividades representam a avaliacdo das incertezas de uma empresa e
possuem relacdo com as suas operacdes financeiras. As mesmas vao de gestdo do fluxo de
caixa até a alocacdo de recursos em investimentos, sendo seu principal objetivo dar o auxilio
na tomada de decisdes pelo gestor da empresa, visando evitar ou minimizar riscos. De acordo
com Duarte Junior (2001, p. 3), “Risco de Mercado depende do comportamento do preco do
ativo diante das condi¢cdes de mercado. Para entender e medir possiveis perdas devido as
flutuacGes do mercadoé importante identificar e quantificar o mais corretamente possivel as

volatilidades e correlagdes dos fatores que impactam a dindmica do preco do ativo.”

O indicador de desempenho e lucratividademede o desempenho que a empresa obteve naquele
periodo. “Uma possivel conceituacdo de desempenho no ambito das organizacBes € a
capacidade da empresa atingir seus objetivos estratégicos através da implementacdo de

estratégias adotadas dentro do seu processo de planejamento.” (Fischmann e Zilber, 1999,
p.2).

2.3. Indicadores econdmico-financeiros e variaveis macroeconémicas

As relacOes entre as varidveis macroeconémicas e os indicadores econémico-financeiros de
distintos setores e empresas despertam interesse nos pesquisadores. Dos Santos et al. (2008)
analisaram a relacdo entre os ciclos econdmicos no Brasil e o desempenho econémico-
financeiro das companhias, utilizando o PIB real per capita. Para mensurar o desempenho
econémico-financeiro das empresas, os autores selecionaram nove indicadores classificados
em quatro grupos: rentabilidade; liquidez, endividamento e estrutura, analise de

mercado/risco. Os resultados, segundo os autores, sugerem que, para alguns setores séo



robustas as evidéncias em favor dos indicadores econdmico-financeiros serem afetados pelo

ciclo econdémico.

Costa, et al. (2011) utilizaram as demonstracGes contabeis de 82 empresas e trés variaveis
macroeconémicas (PIB, Taxa SELIC e IPCA) para estudar de que forma varidveis
macroecondmicas influenciaram o nivel de caixa das empresas brasileiras de capital aberto
listadas na BM&FBovespa. Apos a aplicacdo dos testes estatisticos, os autores confirmaram
que tanto IPCA, como Taxa SELIC e PIB foram significativos para determinar o nivel de

disponibilidades das empresas.

Guidini (2007) analisou 111 empresas dos principais setores da economia brasileira,
encontrando evidéncias de que as variaveis macroeconémicas influenciam na lucratividade.
De acordo com o autor, os impactos dessa influéncia variam no tempo, podendo a defasagem
ser sentida imediatamente, com trés mesesou até mais. Mudancas na taxa de cambio, juros,
inflacdo, exportaces e importagdes, além de crescimento externo, foram algumas das

variaveis reveladas no estudo como importantes para a margem liquida da empresa.

O PIB pode ser utilizado para avaliar como os indicadores econdmico-financeiros se
comportam mediante os ciclos econdmicos. Segundo matéria publicada no Jornal Digital
Estaddo, em 2016, o setor de Papel e Celulose tem elevado sua representagdo no PIB

brasileiro.

A variavel taxa de cdmbio pode ser usada para avaliar como os indicadores econémico-
financeiros reagem a valorizacdo ou desvalorizacdo do Real frente ao Dolar. Segundo Tavares
(2007), a taxa de cambio é uma das variaveis que mais afeta o desempenho de empresas,
sendo as importadoras afetadas negativamente pela desvalorizacao do real frente ao délar, e as

exportadoras sendo impactadas positivamente em um primeiro momento.

A Taxa SELIC, sendo a taxa basica de juros brasileira, pode ser utilizada para avaliaros
indicadores econdmico-financeiros mediante as mudancas nas taxas de empréstimos e
financiamento e recebimentos a prazo. Em 2011, Ribeiro analisou as demonstracfes
financeiras da empresa Petrobras, utilizando variaveis enddgenas ao balanco financeiro, como
o PIB brasileiro, taxa de juros interna e externa, o preco internacional do petréleo, a taxa de
cambio e o risco-pais. Ribeiro 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.



Por fim, a variavel que mede a inflacdo, IPCA, pode ser usada para avaliar como 0s
indicadores econdmico-financeiros reagem ao aumento (queda) dos precos da economia.
Paredes (2017) pesquisou o impacto dos fatores macroeconémicos e de risco sobre a
mensuracdo do valor das empresas. Utilizando dados de empresas pertencentes a Bovespa e
ao Modelo Ohlson, acrescido das variaveis: PIB per capita, taxa SELIC e IPCA, Taxa de
Céambio e Risco. Por meio dos resultados da regressao, verificou-se que o IPCA se mostrou
estatisticamente significante para o calculo do comportamento do valor de mercado das

empresas.

2.3. Coleta de dados e software utilizado

Os dados utilizados neste artigo dividem-se em dois grupos: indicadores econdmico-
financeiros e variaveis macroecondmicas. Os indicadores foram calculados a partir das
demonstracfes contabeis disponibilizadas pelas empresas em seus sites. As variaveis: taxa de
cambio e taxa SELIC foram coletadas no site do Banco Central do Brasil e as varidveis PIB e
IPCA forma coletado no site do IPEA. As informacgbes possuem periodicidade trimestral e a

janela de analise compreende o primeiro trimestre de 2002 ao terceiro trimestre de 2017.

O software utilizado para aplicacdo das Redes Neurais Artificiais foi o R-Project. O pacote
neuralnet forneceu uma Otima ferramenta para aplicacdo do modelo proposto neste artigo,
pois permitiu configuragdes flexiveis através de escolha personalizada de erro e fungdo de

ativacdo.

3. Redes Neurais Artificiais

As Redes Neurais Artificiais (RNA) constituem-se num método de resolver problemas de
inteligéncia computacional, um sistema que simula o cérebro humano ereproduz suas
caracteristicas. De acordo com Ferneda (2006), Redes Neurais estdo ligadas a inteligéncia
artificial e buscam implementar modelos matematicos que se assemelham as estruturas

neurais bioldgicas.

A utilizacdo das RNAs na previsdo de séries temporais procura responder a seguinte quest&o:
dados os valores conhecidos da série, obtenha um preditor capaz de estimar valores futuros.

Assim, a rede precisa extrair durante o seu treinamento as autocorrelagdes presente na série,


http://cran.r-project.org/web/packages/neuralnet/index.html

conduzindo um mapeamento das entradas em cada instante com as respectivas saidas em
instantes futuros (Von Zuben, 2003).

Nas previsdes, as entradas da rede podem ser valores conhecidos da propria série e/ou outras
varidveis independentes e exogenas. Assim, segundo Zhang (2004), as Redes Neurais sdo
capazes de aproximar complexas relagdes funcionais entre os dados, encontrando
correspondéncias tanto com modelos explanatdrios, quanto modelos puramente de series

temporais, ou uma combinacdo de ambos.

3.1. Arquitetura Adotada

No presente artigo a arquitetura de rede MLP (Multi-Layer Perceptron) foi utilizada. Um
MLP é composto tipicamente de uma camada de entrada, uma ou mais camadas ocultas e uma
camada de saida. Tem uma arquitetura do tipo feedforward, caracterizada pelo sentido de

propagacao dos dados e pela estrutura de interconexé&o.

Neste artigo, procurou-se estimar o desempenho dos indicadores econémico-financeiro
através de dois modelos: um apenas utilizando o passado dos proprios indicadores e outro

utilizando, adicionalmente, variaveis macroeconémicas. Como pode ser visto:
Indt = .f(lndt—l) (1)

Ind, = f(Ind,_,, PIB,, Juros,, Cambio,,IPCA ) @)

No modelo (1) o indicador depende apenas do seu passado. No modelo (2) além de depender

do seu passado depende de quatro varidveis macroecondmicas contemporaneas, séo elas: O
PIB, a Taxa SELIC, a Taxa de Cambio e o IPCA.

Os parametros envolvidos na definicdo de uma rede MLP vdo desde o nimero de camada
intermediario, 0 nimero de neur6nios nessas camadas, a definicdo de fungdes de ativacdo até
o0 algoritmo de treinamento. Neste caso, utilizamos apenas uma camada escondida e variamos
de 1 até 7 o numero de neurbnios nessa camada. Para as funcGes de ativagdo a tansig
(Hyperbolictangentsigmoid) e a logsig (Logarithmicsigmoid). E, para o algoritmo de

treinamento, traingdx (Gradientdescentbackpropagation com momentum e taxa adaptativa).

As configuracgdes 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 0 erro para o treinamento préximo a 2%.



3.2. Métricas para comparac¢do dos modelos adotados

Ao se projetar os valores historicos é possivel comparar os valores reais com os valores
estimados. Essa comparacdo fornece o nivel de erro da previsdo gerado pelo modelo. Existem
diversas métricas utilizadas, neste caso, utilizamos o MAD (MeanAbsoluteDeviation), o
MAPE (meanabsolute percentual erro) e o RMSE (Root Mean Square Error). O MAD
representa o desvio padrdo do ajuste em relacdo a média nas mesmas unidades dos dados.

N —
MAD = M 3)

No qual, N é o nimero de previsdes realizadas, ax € a saida desejada para a previsdo indice k e

Yk € a saida prevista para a previsao indice k.
O MAPE é uma medida de precisdo expressa em porcentagem através da seguinte formula,
ZIlg=1|ak‘3’k|

MAPE = ‘I‘V—kx 100% (4)

Nesse modelo N é o nimero de previsdes realizadas, ax € a saida desejada para a previsdo

indice k e yx é a saida prevista para a previsdo indice k.

O RMSE faz um calculo semelhante ao MAPE para o erro quadratico conforme pode ser visto

abaixo,
Zl}g=1|ak_yk|2
RMSE = |—& — (5)
N

Esta métrica penaliza muito mais 0s erros maiores.



4. Resultados

A Figura 3 apresenta as estatisticas descritivas das variagdes dos indicadores utilizados neste

artigo.
Figura 3 - Estatistica descritiva.
o . _ | Desvio- | Coeficiente de
Grupo Indicador Maximo {Minimo| Média Padrio Variagdo

indice de cobertura de juros 458% | -393% | -16% 143% -920%

Exigivel total dividido pelo ativo total 10% -21% 0% 5% 1799%

Endividamento  !Exigivel total sobre o Patrimdnio liquido] 63% -53% 2% 18% 898%
Imobilizagdo do Patrimdnio Liquido A7% -34% 1% 12% 1678%
Grau de Aplicagdo Financeira 240% -87% 1% 51% 8397%
Liquidez Geral 60% -16% 1% 10% 1155%

Liquidez Liquidez Corrente 47% -26% 2% 13% 619%
Liquidez Seca 47% -34% 2% 14% 602%
Prazo Médio de Estocagem 25% -20% 0% 8% 1798%

Prazo Médio de pag. Fornecedores 65% -39% 2% 17% 903%

Atividade Prazo Médio Recebimento de vendas 361% -30% 7% 47% 682%
Ciclo Financeiro 79% -35% 3% 19% 631%

Ciclo Operacional 49% -20% 1% 10% 703%

Giro do Ativo 426% -34% 8% 58% 696%

Desempenho e o

lucratividade Margem Liquida 270% | -395% ! -4% 106% -2669%
Rentabilidade do Ativo 799% | -273% | 23% 173% 761%
Taxa de C&mbio 30% -12% 1% 8% 1203%

Varidveis FIB 8% -7% 3% 4% 145%
Macroeconfmicas Juros (SELIC) 39% -23% ¢ -1% 1% -130%
Inflagio (IPCA) 7% 0% 2% 1% 65%

Fonte: A partir dos dados disponibilizados pelas empresas do setor em seus sites, pelo BACEN e pelo IPEA.

O setor apresentou variacdo do Ciclo Financeiro médio no periodo de 3% e desvio padrdo de
19%, revelando certa estabilidade no poder de negociacdo das empresas que compdem o setor
com seus fornecedores. O indice de rentabilidade do Ativo revelou crescimento maximo de
799% e minimo de 273%, no periodo analisado, o setor apresentou grande variabilidade na
eficiéncia da aplicacdo de ativos. A Taxa de Juros apresentou na média queda de 1% com
desvio padrdo de 1%. A Taxa de Cambio, o PIB e a Inflacdo apresentaram crescimento médio

no periodo analisado, 1%, 3% e 2%, respectivamente.

Para o treinamento utilizamos as 30 primeiras observacgdes, posteriormente, para avaliar o
desempenho das redes neurais utilizamos o restante da série. A Figura 4 apresenta as medidas
de erro para os dois modelos aplicados, o primeiro modelo utiliza apenas o passado dos

préprios indicadores e outro utiliza, adicionalmente, as variaveis macroeconémicas.



Figura 4 - Medidas de erro calculadas a partir dos erros de previsdo obtidos pelas redes neurais.

Medidas de erro
Grupo Indicador MAD | RMSE | MAE MAD | RMSE | MAE
Modelos sem varidveis macroecondmicasi Modelos com varidveis macroecondmicas

indice de cobertura de juros 47,7% ¢ 23,6% i T74,0% 24,1% 21,7% i 67,9%

Exigivel total dividido pelo ativo total 2,9% 1 1,3% | 4,5% 2,1% 1,2% | 3,4%

Endividamento  iExigivel total sobre o Patriménio liquide  10,1% | 3,2% | 11,2% 5,3% 3,3 | 9,8%
Imobilizagio do Patriménio Liquido 9,4% | 11,8% | 26,6% 7,9% 10,8% | 23,0%

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

Liquidez Geral 3,0 | 2,6% | 7,5% 4,3% 2,4% i 6,3%

Liquidez Liquidez Corrente 9,4 | 2,4% | 9,0% 6,8% 2,2% | 8,3%

Liquidez Seca 8,7% | 26% | 9,6% 8,3% 2,3% | 86%

Prazo Médio de Estocagem 6,6% ; 2,5% ; 9,2% 1,1% 0,5% ; 2,0%

Prazo Médio de pag. Fornecedores 8,8% 5,2% 15,7% 7.3% 4,1% 12,2%

Atividade Prazo Médio Recebimento de vendas 6,7% | 2,2% |  80% 6,1% 1,8% | 7,0%
Ciclo Financeiro 105% | 34% | 147% 10,4% a6% | 12,2%

Ciclo Operacional 52% 1 21% | 7.6% 3,9% 11% | a44%

Giro do Ativa 21,2% | B8,5% | 30,6% 2,8% 4,8 | 17.7%

Desempenno 4 gem Liguida 53,7% | 27,8% | 87,9% 45,6% 27,5% | 84,5%

lucratividade . ) : : :

Rentabilidade do Ativo 114,8% 62,4% | 198,3% 63,4% 60,6% | 172,3%

Fonte: Criacdo propria a partir dos dados disponibilizados pelas empresas em seus sites, pelo BACEN e pelo

IPEA.

Como podemos observar na Figura 4, para a grande maioria das varia¢fes dos indices de
desempenho econdmico-financeiro as variaveis macroecondmicas trouxeram melhoras no
desempenho das redes neurais. Nesses casos as trés medidas de erro apresentaram queda, na
comparacdo com os calculados utilizando os erros provenientes da rede com apenas uma
entrada (a prépria série defasada). Para todas as variacbes dos indices de desempenho
econémico-financeiro, pelo menos duas das trés medidas de aderéncia foram melhores para a

rede que utilizaram as varidveis macroeconémicas em suas entradas.

5. Concluséo

O setor de papel e celulose ¢ um fundamental na economia brasileira. Os diferenciais que
possuimos em relacdo ao tempo de ciclo e produtividade, fazem do Brasil um dos principais

territdrios para o desenvolvimento dessa industria, essencial no mundo contemporaneo.

Os indicadores econémico-financeiros nos situam em relacdo ao panorama de uma empresa.
Quando dispostos em séries temporais revelam a evolucdo de uma corporagdo ao longo do
tempo, fornecendo dados para que a analise seja mensuravel. As redes neurais utilizadas como
predicdo podem ser uma importante ferramenta, j& que os erros exibidos neste estudo em
poucos indicadores excederam 10%. Ou seja, a0 compararmos 0s indices reais com 0S

previstos pela rede neural, a diferenca foi pequena na maioria das comparagoes, ratificando a



eficacia das RNAs para a antecipacdo de cenarios. As excec¢des foram Rentabilidade do Ativo,
indice de Cobertura de Juros e Margem Liquida, que merecerdo uma analise mais detalhada

em trabalhos futuros.

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