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1
O PROBLEMA

1.1
Introducao

O nivel da atividade econdmica de um pais estd sujeito a variagdes de
origens diversas. Alteracdes provocadas pela implementacao de novas politicas
econOmicas, variacdes da competitividade dos setores da economia em relacio aos
paises estrangeiros, criacdo de novos processos produtivos, condi¢des
meteoroldgicas e outras que possam afetar o consumo e a producdo, impactam

diretamente no nivel da atividade econdmica de um paifs.

Nao s6 as varidveis exdgenas, explicitadas anteriormente, bem como
varidveis enddgenas, influenciam o nivel da atividade econdmica. Esta influéncia
pode ser percebida na relacdo atividade econdmica e desempenho das empresas.
Sendo assim, o crescimento econdmico pode proporcionar um ambiente favordvel
para a melhoria do desempenho de setores da economia e, conseqiientemente, as
empresas pertencentes a este setor. A retracdo do nivel da atividade econdmica

teria o efeito inverso para setores e empresas.

Por outro lado, quando observadas em um mesmo contexto, as acdes
tomadas pelas empresas em suas perspectivas microeconomicas deverdo impactar
no nivel da atividade econdmica do pais. Desta forma, pressupde-se uma relagao
de interdependéncia entre o desempenho das empresas e o nivel da atividade
econOmica. Fica implicito nesta pressuposicdo o impacto destas acdes nos

respectivos setores da industria.

A avaliagdo da resposta dos setores da economia as politicas
macroecondmicas adotadas e, por conseqiiéncia, ao nivel da atividade econdmica,
mostra-se de grande utilidade na elaboracdo de modelos de previsdo utilizados

pelas empresas. Setores da economia tendem a reagir de forma particular a
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determinados movimentos do nivel da atividade econdmica € a um complexo
conjunto de indicadores macroecondmicos. O que beneficia determinado setor ndo

ird, necessariamente, beneficiar a todos.

Na tentativa de obtencdo de melhores respostas, gestores e acionistas de
empresas sempre demandam por modelos de previsibilidade mais precisos. Os
componentes microecondmicos dos modelos tendem a ser mais previsiveis,
apresentando maior facilidade de interpretacdo e manipulagdo. Os componentes

macroecondmicos requerem maior cuidado de interpretacdo e aplicacao.

Partindo do principio que o lucro, principalmente do ponto de vista do
acionista, ¢ a melhor medida de desempenho da empresa pelo fato de estar
diretamente associado ao retorno do investimento, torna-se componente principal
de andlise. Contudo, acredita-se que o lucro das empresas esteja relacionado nao
somente ao nivel da atividade econdmica como também ao desempenho do setor

da economia ao qual a empresa pertence.

Brealey (1969)' em seu estudo evidencia a relacdo dos lucros auferidos por
setores da industria e os lucros das empresas pertencentes a estes setores. Neste
estudo, verifica-se que 21% das variacdes dos retornos das empresas podem ser
explicados pelas alteracdes do nivel da atividade econdmica agregada e outros
21% podem ser atribuidos as alteracoes no nivel de atividade dos setores
industriais aos quais estas empresas pertencem. Os 58% restantes sao atribuidos as

caracteristicas especificas das empresas.

O estudo, ora apresentado, tem por objetivo buscar evidéncias na relacao
atividade econdmica e desempenho dos setores industriais. Serd pesquisada,
também, a relacdo entre algumas varidveis macroecondmicas e o desempenho
setorial e, levando em consideracdo o contexto econdomico mundial no qual o pais
estd inserido, serd testada a possivel relacdo do desempenho dos setores

industriais nacionais frente ao nivel da atividade econOmica de paises

' BREALEY, R. An Introduction to Risk and Return from Common Stocks.

Cambridge, Mass.: M.I.T press, 1969.
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reconhecidamente desenvolvidos economicamente e de grande relevancia na

formacgdo do PIB mundial.

O Presente trabalho estd estruturado da seguinte forma:

e C(Capitulo com a definicio dos objetivos intermedidrios e finais para a
elaboracdo do estudo, questdes que deverdo ser respondidas ao final da
andlise, o levantamento das hipdteses que deverdo ser testadas, as delimitagcdes

do estudo em questdo, a relevancia cientifica do estudo;

e (apitulo com o referencial tedérico apresentando uma visao geral dos trabalhos

realizados até o presente momento referentes ao tema em questao;

e (apitulo com a metodologia utilizada, onde serd detalhado o tipo de pesquisa
efetuada, o universo e a amostra utilizada no estudo, o levantamento e o

tratamento dos dados utilizados nas analises estatisticas;

e (Capitulo com os resultados obtidos para os testes efetuados;

e (apitulo final com as conclusdes e sugestdes para futuros trabalhos.

1.2
Objetivos

O proposto estudo visa identificar possiveis relacdes entre o nivel da
atividade econdmica do pais e o desempenho dos setores industriais formados
pelas empresas de capital aberto. A exploracdo desta suposta relacdo deverd
considerar outras varidveis macroecondmicas além da verificacdo da existéncia de
relacdo entre nivel da atividade econdmica mundial e o desempenho da industria
nacional. A investigacdo destas relagdes poderd contribuir sobremaneira para o
entendimento do comportamento dos setores da industria nacional diante das
variacoes do nivel da atividade econdmica do pais e de outras varidveis
macroecondmicas diretamente afetadas pela implementacdo de politicas

econOmicas.
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Percebe-se, também, a oportunidade de pesquisar a influéncia do nivel da
atividade econdmica mundial sobre a industria nacional, algo que vem sendo
pouco explorado e que seria de grande utilidade na elaboracdo de modelos
preditivos utilizados em finangas corporativas e na avaliacdo de agdes negociadas

em mercado aberto.

Desta forma, temos como objetivos intermediarios:

. Identificar melhores indicadores de desempenho para os setores;

. Montar base de dados composta dos resultados trimestrais das empresas de
capital aberto agrupando-as em setores da inddstria nacional com significancia
estatistica para o estudo;

. Definir melhor indicador para o nivel da atividade econdmica do pais;

° Coletar dados trimestrais referentes ao indicador escolhido;

° Definir melhor indicador de nivel da atividade econdmica mundial;

o Definir quais os paises de maior relevancia econdmica no cenario mundial
para a coleta de informagdes sobre o nivel da atividade econdmica representativa
da economia mundial;

o Coletar dados trimestrais referentes ao indicador escolhido como
representativo;

. Criar base de dados com informagdes trimestrais de varidveis

macroecondmicas a serem definidas em etapa posterior.

Os objetivos finais serdo:

. Verificar o grau de relacionamento do nivel da atividade econOmica e
desempenho dos setores da industria nacional;
. Avaliar a possivel relagdo entre o nivel da atividade econdmica mundial e o
desempenho dos setores da industria nacional;
. Identificar o nivel de relacdo entre as varidveis macroecondmicas escolhidas

e o desempenho dos setores da indudstria nacional.
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1.3
Questoes a Serem Respondidas

] O nivel da atividade econdmica afeta o desempenho dos setores da industria

nacional formados pelas empresas de capital aberto?

No intuito de selecionar uma varidvel representativa do nivel de atividade da
economia optou-se pela utilizacdo do Produto Interno Bruto — PIB, que tem se

mostrado adequado para estes fins em estudos anteriormente realizados.

Wilbert (2001)* diz em seu estudo que a variavel PIB € utilizada como proxy
da atividade econdmica do pais pela maioria das pesquisas em macroeconomia
relativa aos seguintes temas: taxa de crescimento dos paises, ciclos de negdcio
(Real-Business Cycle Models) e integragdo financeira. Fama (1990)°, apresenta
possiveis varidveis e destaca a Producdo Industrial e PIB, nesta ordem, como
varidveis de maior representatividade da atividade econdmica. O trabalho de
Facerberg (1994)* apresenta um resumo da teoria e modelos utilizados relativo ao
tema taxa de crescimento, onde se verifica a predominancia da varidvel PIB como
proxy da atividade econdmica do pais e, especificamente, com o intuito de avaliar
o efeito da atividade econdmica do pais no lucro das empresas, verifica-se
também a predominéncia da utilizagdo do PIB. Casanova e De Nicolo (1995)°
destacam a conveniéncia do PIB pela possibilidade de comparagdo com outros
paises, devido a existéncia de tais dados para a maioria dos paises. Interessa-nos
pesquisar as influéncias da economia mundial na realidade brasileira. Por isso,

além da maior disponibilidade de informacdo, decidiu-se pela utilizagdo do PIB.

] Existe relagdo entre o desempenho dos setores da industria nacional e o nivel

da atividade econdmica mundial?

2 WILBERT, P. L. Impacto do Nivel da Atividade Econdémica do Pais sobre os
Lucros das Empresas de Capital Aberto. Rio de Janeiro, 2001, Dissertagdo de
Mestrado, Departamento de Administragdo, Pontificia Universidade Catdlica do Rio de
Janeiro.

® FAMA, E. F. “Stock Returns, Expected Returns and Real Activity”. The Journal of
Finance, XLV, N® 4 | September 1990, pp. 1089-1108.

* FACERBERG, J. “Technology and International Differences in Growth Rates”. Journal
of Economic Literature, XXXII, September 1994, pp. 1147-1175.

> CASANOVA, F.; DE NICOLO, G. “Stock Returns and Real Activity: A Structural
Approach”, European Economic Review, N°® 39, 1995, pp. 981-1015.
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Além dos motivos considerados na escolha do PIB como proxy do nivel da
atividade econdmica nacional, o GDP (Gross Domestic Product) é utilizado como
melhor indicador do nivel da atividade econdmica mundial pela maior facilidade

de obtencdo junto a entidades de pesquisa e de acompanhamento econdmico.

] Pode ser estabelecida alguma relagdo entre o desempenho dos setores da

economia nacional e outras variaveis macroecondmicas diferentes do PIB?

Wilbert (op. cit.) utiliza além do PIB outras varidveis macroecondmicas para
expressarem a atividade econdmica. Estas varidveis, além de outras
caracteristicas, apresentam grande potencial de impacto direto sobre os custos das
empresas € dos setores. Portanto, torna-se relevante sua andlise. Serdo utilizadas

as seguintes varidveis neste estudo:

° Variacdo da taxa de inflacdo;
° Aumento da oferta monetdria (AI\/I 1MD;
° Variagao da taxa de juros;

° Variacao cambial.

1.4
Hipoteses

A primeira hipdtese a ser apresentada neste estudo é a relacdo entre
desempenho dos setores da economia nacional e o nivel da atividade econdmica
do pais. Como citado anteriormente, o lucro ¢ uma medida de desempenho e € o
componente principal da andlise. Devemos entender como lucro do setor o
somatério dos lucros obtidos pelas empresas que o compde. A relacdo aqui
apresentada é fundamentada em trabalhos de Brealey (op. cit.) e Gonedes (1973)6

e (1975)". Todavia sabe-se que esta relacio ndo foi ainda suficientemente

® GONEDES, N. “Evidence on the Information Content of Account Numbers: Accounting-
Based and Marketing-Based Estimates of Systematic Risk”. Journal of Finance and
Quantitative Analisys, VIIl, N® 3, june 1973, pp. 407-443.

" GONEDES, N. “A Note on Accounting-Based and Marketing-Based Estimates of
Systematic Risk”. Jounal of Finance and Quantitative Analisys, X, N° 2, june 1975, pp.
355-367.
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explorada em bases quantitativas para o contexto brasileiro.

O PIB expressa o nivel da atividade econdmica. A hipdtese a ser testada é a

seguinte:

Hipotese 1

HO: Nao ha relagdo entre o nivel da atividade econdmica, aqui representado pelo
PIB, e o desempenho dos setores da industria nacional, representado pelo lucro do

setor;

H1: Ha relacdo entre o nivel da atividade econdmica, aqui representado pelo PIB,
e o desempenho dos setores da industria nacional, representado pelo lucro do

setor.

No estudo proposto, espera-se encontrar uma relagdo de maior grau entre
outros indicadores de desempenho com o nivel da atividade econdmica do pais. O
PIB supostamente deve apresentar maior grau de relagio com o Faturamento® do
setor, ja que este seria o melhor indicador para representar a demanda dos bens
e/ou servicos daquele setor. Contudo, independente do fato dos componentes dos
custos estarem associados as medidas administrativas tomadas nos ambitos
empresariais, que as matérias-primas utilizadas por diversos setores estdo expostas
a variagdes do cambio tendo suas cotagcdes em moeda estrangeira ou mesmo tendo
seus precos reajustados por um indexador especifico, espera-se, mesmo que em
menor grau, encontrar relacdo entre o nivel da atividade econdmica e o lucro em

seus diversos niveis.

Neste trabalho, devido a limitagcdes encontradas durante a pesquisa,
esclarecidas oportunamente em Levantamento dos dados, utilizaremos a Receita

Operacional Liquida dos setores como varidvel de desempenho mais proxima ao

® O Faturamento das empresas pode, eventualmente, ter denominacdes diferentes. Ex:
Receita Bruta ou Receita Operacional Bruta. A despeito das diferentes denominagées,
esta rubrica, encontrada nos demonstrativos financeiros das empresas, corresponde ao
volume de vendas de produtos e/ou servicos multiplicado pelo prego unitario destes
produtos/servicos.
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Faturamento. A Receita Operacional Liquida guarda relacdo direta com o
Faturamento, sendo a principal diferenca a deducdo dos impostos, devolugdes e
abatimentos concedidos pelas empresas. E importante observar que a Receita
Operacional Liquida serd denominada nivel de lucro a fim de se utilizar uma
denominacdo genérica para referenciar as linhas de resultado dos setores
analisados neste estudo. Desta forma, temos a seguinte relagdo entre o

Faturamento e a Receita Operacional’ Liquida:

Faturamento

(-) IPI (Imposto sobre Produtos Industrializados)

(-) Cancelamento de Vendas

(-) Abatimentos e Descontos Concedidos

(-) Impostos e Contribui¢des sobre Vendas de Produtos ou Servigos

= Receita Operacional Liquida de Vendas

As varidveis utilizadas com objetivo de mensuragao de desempenho dos

setores estio relacionadas na forma abaixo:

1) Receita Operacional Liquida de Vendas

(-) Custo das Mercadorias Vendidas ou Servicos Prestados
2) = Lucro Bruto

(-) Despesas Operacionais, Administrativas e de Vendas
3) = Lucro Operacional Préprio

(+/-) Resultado de Equivaléncia Patrimonial

(+/-) Receitas e Despesas Financeiras e Variagdes Monetarias e Cambiais
4) = Lucro Operacional

(-/+) Resultado Nao Operacional

(-) Gratificagdes e Participagdes

(-) Imposto de Renda e Contribui¢do Social

5) = Lucro Liquido

® O termo “Operacional” indica que a rubrica esta associada & atividade fim da empresa.
Isto é, qualquer evento praticado pela empresa ndo associado a operacionalizagédo de
suas atividades deveria ser classificado separadamente como n&o-operacional.
Contudo, a Lei das Sociedades por Agbes nao fornece detalhes sobre estas
classificagdes, sendo comumente qualificados pelas empresas como ndo-operacionais
apenas os resultados obtidos com a alienagcéo ou perdas de itens do Ativo Permanente
(Investimentos, Imobilizado e Diferido).
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O PIB utilizado ao longo do estudo bem como as varidveis de desempenho
serdo comparados a valores correntes. Wilbert (op. cit.) em seu estudo utiliza a
mesma premissa alegando que as variacdes de preco incidem de forma

razoavelmente homogénea sobre estes indicadores.

A segunda hipdtese a ser testada € a da existéncia de relagdo entre o nivel da
atividade econdmica mundial e o desempenho dos setores da industria nacional. A
constatacdo desta relacdo abre novas oportunidades de estudo para elaboracio de
novos modelos de previsdo utilizando informagdes sobre os movimentos da
economia de outros paises e seus efeitos nos setores da economia brasileira.
Talvez um dos efeitos mais importantes, ao se analisar as variagcdes do GDP
mundial, seja o impacto causado aos setores cujas exportacdes respondam por
grande parte das vendas totais. Pressupde-se que variacdes positivas do GDP
mundial indicam aquecimento da economia global, gerando demanda por
produtos e servicos. O Brasil, que tradicionalmente exporta géneros agropecudrios
e matérias-primas para paises industrializados, pode ser diretamente afetado por

estas evolucodes do nivel da atividade econdmica mundial.

Explorar a relagdo entre o GDP mundial e o desempenho dos setores pode
trazer beneficios para gestores e acionistas os quais, prevendo alteragdes no
cendrio econdmico mundial, poderiam estimar os impactos nos setores e lancar

mao destas informagdes para reavaliacdo de seus objetivos.

O GDP ¢ a medida do nivel da atividade econdmica equivalente ao PIB. Da
mesma forma que na hipétese 1 espera-se encontrar grande grau de relacio entre o
PIB e o Faturamento dos setores, espera-se encontrar maior grau de relacio entre
o GDP mundial e o Faturamento dos setores quando comparado aos demais
indicadores de desempenho utilizados neste estudo. Entretanto, ha expectativa de
relacionamento em menor grau do nivel da atividade econdmica mundial para
alguns setores da industria nacional que o nivel da atividade econdmica nacional.
Isto se deve ao fato haver influéncias diversas na composicdo do GDP mundial
que, em um primeiro momento, ndo devem afetar diretamente a economia

brasileira.
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Hipotese 2

HO: Nao existe relacdo entre o nivel da atividade econdmica mundial, aqui
expresso pelo GDP (Gross Domestic Product), e o desempenho dos setores da

industrial nacional, expresso pelo lucro em seus diversos niveis;

H1: Existe relagdo entre o nivel da atividade econdmica mundial, aqui expresso
pelo GDP (Gross Domestic Product), e o desempenho dos setores da industrial

nacional, expresso pelo lucro em seus diversos niveis.

A terceira e ultima hipdtese a ser testada € da relagdo entre o desempenho
dos setores da indudstria nacional e outras varidveis macroecondmicas que
possivelmente afetam os lucros das empresas e dos setores. Tais varidveis,
anteriormente citadas em Questoes a serem Respondidas, apresentam grande
potencial de afetar os custos das empresas, impactando diretamente nos diversos

niveis de lucro. Dai a relevancia da analise destas variaveis neste estudo.

Hipoétese 3

HO: Nao existe relagdo entre o desempenho dos setores da industria nacional, aqui
expresso pelo lucro em seus vdrios niveis, e as demais varidveis macroecondmicas

definidas anteriormente;

H1: Existe relacdo entre o desempenho dos setores da industria nacional, aqui
expresso pelo lucro em seus vérios niveis, e as demais varidveis macroecondomicas

definidas anteriormente.

Busca-se nesta relacdo melhor explicacio do desempenho dos setores.
Espera-se encontrar grande grau na relagcdo entre varidveis especificas, como por
exemplo variacOes na taxa de cambio, com setores tradicionalmente conhecidos

pelo seu volume de exportagdes.
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1.5
Delimitacao do Estudo

O estudo pretende verificar a existéncia e o grau da relag@o entre o nivel da
atividade econdmica do pais e do mundo, aqui representado por paises ou blocos
econOmicos desenvolvidos economicamente, sendo eles Estados Unidos, Unido
Européialo e Japdo, e o desempenho dos setores da industria nacional formados
pelas empresas de capital aberto. A escolha destes paises ¢ fundamentada na
suposicao de representatividade de seus GDP em relagdo ao GDP mundial real.
Tal suposi¢do foi comprovada e serd referenciada do capitulo 4 deste estudo.
Serdao utilizadas, também, varidveis macroeconOmicas na tentativa de se obter
andlises com maior poder explanatério do desempenho dos setores da economia

nacional.

Para a realizagdo do estudo foram considerados os resultados trimestrais
obtidos pelas empresas, o PIB, o GDP dos paises em questdo e as varidveis
macroecondmicas apurados referentes ao mesmo periodo 1996-2002. A escolha
recaiu sobre o periodo citado pelo fato de estar associado a reducdo da taxa de
inflacdo e a estabilidade econdmica proporcionada pela implementacdo do Plano
Real. Contudo, dever-se-4 considerar a desvalorizacdo do Real frente ao Délar nos
anos de 1999 e 2002 neste estudo. A primeira grande desvaloriza¢do foi
conseqiiéncia da alteracao da Politica Cambial a qual passou a adotar o regime de
cambio flutuante. Em funcido do impacto desta grande desvalorizacdo do Real, a
CVM!! em sua Deliberagdo n°® 294, de 29 de marco de 1999, determinou que o
registro da variacdo cambial decorrente de financiamento de bens integrantes do
ativo imobilizado em constru¢do ou de estoques de longa maturacdao em producao,
em conta destacada do mesmo grupo do ativo que lhe deu origem, conforme
previsto na Deliberacdo 193 de 11 de julho de 1996, ficasse limitado ao valor de
mercado ou de recuperacdo desses ativos, dos dois o menor. Essa mesma
Deliberag@o n° 294/99 facultou as companhias abertas, tratando excepcionalmente
da variacdo das taxas de cambio ocorrida no primeiro trimestre de 1999, registrar
no ativo diferido a variagdo cambial liquida negativa que excedesse a estes limites

estipulados pela Deliberagdo 193/96. Caso a companhia optasse por registrar esse

1:’ Considerado como bloco econdmico
Comissédo de Valores Mobiliarios
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resultado liquido negativo no ativo diferido, este deveria ser amortizado
linearmente por prazo ndo superior a 4 anos a partir do exercicio de 1999. Caso
houvesse liquidacdo total ou parcial do passivo, por pagamento ou conversao do
capital, ou que houvesse apuracao de ganhos decorrentes de novas alteracdes na
taxa de cambio, deveria haver amortizacdo por valor correspondente. A mesma
Deliberagado previa que, caso houvesse o diferimento, deveriam ser divulgadas em
Notas Explicativas, havendo relevancia, o montante das despesas e das receitas
decorrentes da variacdo cambial, a destinacdo, os critérios de amortizacdo e os
valores amortizados a cada periodo. Esta Deliberacdo da CVM fez com que as
companhias abertas adotassem critérios diferentes para a contabilizacdo das
variagdes cambiais ocorridas no primeiro trimestre de 1999. Algumas empresas
optaram por reconhecer totalmente o impacto da variacdo cambial neste trimestre
de 1999 e outras empresas diluiram este impacto ao longo dos quatro anos
subseqiientes. Isto prejudica eventuais comparacdes entre empresas € mascaram
seus resultados nestes ultimos quatro dltimos anos como também ndo encontra
fundamento nas préticas contdbeis que definem como diferidas as despesas que
contribuirdo para a formacdo de resultados de mais de um exercicio. A segunda
grande desvalorizacdo teve como causa a expectativa das alteracdes do cendrio
econdmico nacional diante da possibilidade de descontinuidade das politicas
econOmicas praticadas devido as elei¢des presidenciais que se aproximavam.
Contudo, nao houve alteracdo na legislacdo para o registro desta desvalorizacao
do cambio, bastante significativa nos segundo e terceiro trimestres de 2002. Os
impactos em funcdo das grandes variacdes nas taxas de cambio em 1999 e 2002

deverdo ser percebidos nos lucros dos setores nos periodos em questao.

A existéncia e a significancia das relacdes objetos do estudo, se
comprovadas, deverdo auxiliar na elaboracdo de modelos preditivos para gestores
e acionistas. Porém, Elton e Gruber (1995)'* advertem que a utilizacio de
previsdes com base nestes resultados deve ser garantida por uma razoavel

estabilidade neste relacionamento.

2 ELTON, E. J., GRUBER, M. J. Modern Portfolio Theory and Investment Analysis.
5th ed. United States: John Wiley & Sons Inc., 1995.
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A utilizagdo de modelos de previsdo de resultados deve considerar as
influéncias macroecondmicas e microecondmicas. Entretanto, tal estudo ndo
pretende explorar a relagdo dos elementos microecondmicos que impactam

diretamente nos resultados dos setores.

1.6
Relevancia do Estudo

Confirmando-se as hipdteses a serem testadas neste trabalho, percebe-se o
potencial de utiliza¢do das informagdes contidas no nivel da atividade econdmica
do pais e do mundo, bem como as informagdes provenientes das varidveis
macroecondmicas para analise do impacto de suas variagdes sobre o desempenho
dos setores. Informacdes com valores preditivos auxiliam de forma relevante os
processos decisoérios. Gestores e acionistas, de posse destas informagdes e
utilizando modelagem adequada, poderdo ser mais precisos em suas inferéncias
sobre o futuro, aumentando a qualidade de suas previsdes, aproximando-as cada

vez mais dos resultados reais.

A adequada previsdo dos resultados das empresas e dos setores deve trazer
beneficios reais para a economia do pais. A previsdao mais precisa do lucro pode,
de certa forma, antecipar novos investimentos em pesquisas e desenvolvimento,
investimento em novos postos de trabalho, em equipamentos, no aumento da
producdo, na previsdo para arrecadacdo de tributos para os governos federal,
estadual e municipal entre outros beneficios para o desenvolvimento econdmico e

social.

O Instituto McKinsey (1999)" em seu trabalho indica que ao assumir que o
crescimento da economia estd positivamente relacionado ao lucro das empresas,
existe potencial para a criacdo de um circulo virtuoso, em que politicas
governamentais estimulam o crescimento da atividade econdmica, gerando lucro
para as empresas, que por sua vez, numa perspectiva de longo prazo, estimulam o

crescimento da economia.

' INSTITUTO MCKINSEY. Produtividade no Brasil — A Chave do Desenvolvimento
Acelerado. Rio de Janeiro: Editora Campus, 1999.
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Ressalta-se que foram poucas as referéncias encontradas que tratassem do
tema em questdo. Desta forma, este trabalho apresenta cardter exploratorio,
sugerindo que novas relacdes sejam pesquisadas, como por exemplo a relagdo
entre o desempenho dos setores da industria nacional e o resultado das empresas,
com o objetivo de enriquecer com ferramentas mais precisas os responsaveis pelas
decisdes nas empresas, gestores de fundos de acdes, instituicdes governamentais e

acionistas em geral.
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