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RESUMO

NEVES, L. L. VARIAVEIS MACROECONOMICAS E SUA RELAGAO COM
INDICADORES ECONOMICOS, FINANCEIROS E SOCIAIS: Um estudo de
empresas brasileiras de construcao civil listadas na B3. (Dissertacdo de Mestrado).
Escola de Administragdo e Negodcios — ESAN, Fundagdo Universidade Federal de
Mato Grosso do Sul — UFMS, Campo Grande, MS, Brasil, 2021.

O presente estudo teve como objetivo identificar a relagdo entre as variaveis
relacionadas ao contexto econémico do pais, com o comportamento dos indicadores
econdmicos, financeiros e sociais das empresas de construcao civil brasileiras, entre
2010 e 2019. Assim o contexto econdmico foi representado por quatro variaveis
macroeconémicas sendo elas: (i) variagdo do PIB, (ii) taxa de inflagao, (iii) taxa de
cambio e (iv) taxa de juros. Através da realizagdo de uma revisao sistematica e dos
estudos anteriores que abordaram sobre o tema foram selecionadas sete
indicadores, sendo eles: (i) gasto com pessoal (GP), (ii) gasto com tributos (GT), (iii)
gasto com remuneracgao de capital de terceiros (GRCT), (iv) gasto com remuneragao
de capital proprio (GRCP), (v) Retorno sobre o investimento (ROI), (vi) Margem
Ebitda (MrgEBIT) e (vii) Liquidez Corrente (LC). A luz da Teoria Geral dos Sistemas
e Teoria dos Ciclos Econbmicos, esta pesquisa tem-se como hipétese norteadora de
que existe relacdo entre as variaveis macroecondémicas e os indicadores das
empresas de construgdo civil listadas na B3. Utilizou-se da metodologia descritiva
quanto ao objetivo; documental aos procedimentos; e quantitativa, quanto a
abordagem do problema. Portanto, foi utilizado o modelo econométrico dados em
painel, de modo a capturar a relagdo entre as variaveis. Em relagdo aos achados
deste estudo, nota-se que no periodo analisado, a variagdo do PIB e a taxa de juros
nao apresentaram nenhuma relagdo estaticamente significativa com um dos setes
indicadores de natureza econdmica, financeira e social. Ja a taxa de cambio
apresentou uma relacao estaticamente significativa negativa com o indicador de
natureza social, o GP. O mesmo ocorre entre a taxa de inflagdo e o GRCP. Além
disso, a taxa de inflagdo apresentou uma relagdo estatisticamente significativa
positiva com o GP. Assim, os resultados do estudo contribuem para o campo da
pesquisa cientifica ao verificar e confirmar que o ambiente externo, representados
pelo cenario marco, exerce influéncia dentro das organizagbes do ramo de
construcao civil brasileira.



ABSTRACT

Neves, L. L. (2021) MACROECONOMIC VARIABLES AND THEIR RELATIONSHIP
TO ECONOMIC, FINANCIAL AND SOCIAL INDICATORS: A study of Brazilian
construction companies listed on B3. (Dissertacdo de Mestrado). Escola de
Administracéo e Negodcios — ESAN, Fundacao Universidade Federal de Mato Grosso
do Sul — UFMS, Campo Grande, MS, Brasil.

This study aimed to identify the relationship between variables related to the
country's economic context, with the behavior of economic, financial and social
indicators of Brazilian construction companies, between 2010 and 2019. Thus, the
economic context was represented by four macroeconomic variables, namely: (i)
GDP variation, (ii) inflation rate, (iii) exchange rate and (iv) interest rate. Through a
systematic review and previous studies that addressed the topic, seven indicators
were selected, namely: (i) spending on personnel (GP), (ii) spending on taxes (GT),
(i) spending on remuneration third-party capital (GRCT), (iv) expenditure on
remuneration of equity capital (GRCP), (v) Return on investment (ROI), (vi) Ebitda
Margin (MrgEBIT) and (vii) Current Liquidity (LC). In light of the General Theory of
Systems and Theory of Business Cycles, this research has as a guiding hypothesis
that there is a relationship between the macroeconomic variables and the indicators
of civil construction companies listed in B3. Descriptive methodology was used
regarding the objective; document to procedures; and quantitatively, in terms of
approaching the problem. Therefore, the panel data econometric model was used in
order to capture the relationship between the variables. Regarding the findings of this
study, it is noted that in the period analyzed, the variation in GDP and the interest
rate did not show any statistically significant relationship with one of the seven
indicators of an economic, financial and social nature. The exchange rate, on the
other hand, had a statistically significant negative relationship with the indicator of a
social nature, the GP. The same happens between the inflation rate and the GRCP.
Furthermore, the inflation rate showed a statistically significant positive relationship
with the GP. Thus, the study results contribute to the field of scientific research by
verifying and confirming that the external environment, represented by the landmark
scenario, exerts influence within organizations in the Brazilian civil construction
industry.
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1 INTRODUGAO

A pesquisa conduzida nesta dissertagao estudou a relacédo entre as variaveis
caracterizadas pelo contexto macroecondmico e 0s indicadores
econdmicos-financeiros e sociais das empresas de construgdo civil brasileiras
listadas na B3. Desse modo, variaveis como o Produto Interno Bruto (PIB), Taxa de
Juros, Inflacdo, Taxa de Cambio, Renda, Emprego, Crédito, entre outras, séo
consideradas variaveis macroeconémicas e podem afetar de diferentes formas
empresas de distintos setores (GUIDINI et al. 2007).

Assim, a construcgao civil € uma importante industria mundial e, segundo Horta
et al (2013), a industria de construcao global representa aproximadamente 9% do
PIB mundial, ainda, este setor € o maior empregador industrial na maioria dos
paises. No contexto brasileiro, o setor se destacou no periodo de 2010 a 2012 onde
o PIB da Construgao Civil no Brasil evoluiu a uma taxa média de 5,5% ao ano, ao
passo que o PIB brasileiro evoluiu a uma taxa média de 3,7% (IBGE, 2020). No ano
de 2019 o numero de estabelecimentos formais na construgao civil foi de 200.214 e
o numero de trabalhadores formais foi de 2.167.752(CBIC, 2021).

A contabilidade tem como funcdo fornecer informacdes quantitativas,
principalmente de natureza financeira, sobre entidades econémicas que se destinam
a ser uteis na tomada de decisdes econdmicas (AICPA, 1970 p.17). Ainda de acordo
com Needles, Anderson e Caldwell (1984), a contabilidade pode ser considerada
como sistema de informagao que mensura, processa e comunica informagdes sobre
uma entidade, com a finalidade de tomar decisdes econémicas.

Martins, Miranda e Diniz (2018) complementam que a ciéncia contabil, através
dos diversos ramos de atuacéo, além do objetivo de fornecer informagdes uteis para
a tomada de decisao, salvaguarda o patriménio das entidades. Marion (2015) afirma
que a contabilidade é considerada uma excelente ferramenta para a tomada de
decisdo, sendo um instrumento de apoio na gestdo, auxiliando nos estudos de
rentabilidade, crescimento e estabilidade para as organizacdes.

Desse modo, Tempesta (2020) relata que a influéncia do ambiente externo &

um fator importante para tomada de decisdes, principalmente no que tange a
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estrutura econdbmica e financeira. Complementando, Alves, Boechat (2011) e
Takamatsu (2015) afirmam que € pertinente conhecer os impactos que do ambiente
extrinseco de onde a empresa esta inserida e a consequéncia disso na sua estrutura
econdmica e financeira.

Fatores microeconémicos e macroeconémicos influenciam o desempenho de
uma organizacao (ISSAH e ANTWI, 2017). Dessa forma, € fundamental que as
empresas tenham conhecimento sobre esses fatores, para que possam controlar
seus efeitos no desempenho futuro.

Sendo assim, Tulsian (2009) reconhece a contabilidade como um sistema de
informacdes no processo de identificagdo, mensuracdo e comunicacido das
informacdes econdbmicas de uma companhia. Complementando essa definicao,
Padoveze (2000) relata que a contabilidade é o sistema de informag&o que controla
o patriménio de uma entidade.

Portanto, a funcdo primordial da contabilidade é fornecer informacgdes uteis
para seus usuarios. Araujo e Assaf Neto (2010) também ratificam a contabilidade
como sistema de informacgdo, capaz de nortear os donos ou acionistas de uma
entidade a tomarem decisbes apoiados em dados que idealizem a situagao
financeira e patrimonial do seu negocio.

A tomada de decisdo em nivel organizacional tem sido alvo de atengbes cada
vez maiores dos pesquisadores e dos profissionais (COLOSSI e BAADE, 2015).
Desse modo, uma forma de analisar as organizagées compreende dedicar esforgos
no processo de tomada de decisodes.

Sendo assim, Simon (1979) observou a empresa como um sistema complexo
de processos para tomar decisdes, ressaltando-se que existem fronteiras cognitivas
de alternativas (conhecimentos) para uma selegdo (decisdo) que atenda todas as
partes de um problema.

A partir disso, Kast e Rosenzweig (1976) defendem a aplicagao da teoria dos
sistemas no campo organizacional. Dessa forma, as empresas sdo consideradas um
sistema aberto, que mantém interagdo continua com seu ambiente. Logo, todas as
organizagdes sao passiveis de influéncias do cenario macroecondmico, de maneira
mais ou menos acentuada, uma vez que estdo sujeitas as condicbes econdmicas

das regides onde estao inseridas (PANDINI; STUPP; FABRE, 2018).
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Estudos sobre dos ciclos econdmicos é uma antiga area de pesquisa
macroecondémica. As economias dos paises sofrem flutua¢des distintas no nivel do
produto (variagbes em sua atividade econbmica), apresentando-se como ciclos
econdmicos ou ciclo de negocios (SANTOS, et al.,, 2008). Assim, Michel (1927)
salienta que os ciclos econdmicos afetam a atividade econdmica das companhias,
de forma diferenciada, em funcéo do setor em que atuam.

A literatura revela pesquisas baseadas na analise dos indicadores
econdmico-financeiros com indicadores macro e microeconémicos. Esta afirmacgao é
validada pelos estudos nacionais (COELHO, 2012; PANDINI et al., 2017; SANTOS
et al., 2008; FONSECA et al., 2019; JACQUES, BORGES e MIRANDA, 2020;
AVELAR et al., 2017; BARBOSA e NOGUEIRA, 2018; NORILLER, 2018; MEURER,
2020; PEREIRA, 2018; SANTANA, 2018), que se dispuseram a arquitetar uma
analise sistémica da relacdo das variaveis macroecondémicas entre os indicadores
econdmico-financeiros. Da mesma maneira, trabalhos internacionais (EL-NADER e
ALRAIMONY, 2012; EGBUNIKE e OKEREKEOTI, 2018; OBENG-KRAMPAH, 2018;
SEMENOVA e VITKOVA, 2019) tém buscado fazer analise da relagcdo de variaveis
do contexto macroeconémico com indicadores de natureza econdémico-financeira.

Para McGahan e Porter (2002), existem fatores que influenciam as
organizagdes, sendo aspectos macroecondmicos (relativos a todas as companhias)
e setoriais que influenciam as organizagbes do mesmo ramo de atividade. Dessa
forma, a analise setorial demonstra-se relevante por explorar o ambiente em que as
empresas estdo inseridas. Assim, de acordo com Jacques, Borges e Miranda (2020),
quando se faz uma analise dos indicadores econdmicos e financeiros, juntamente
com informagdes do ambiente, consequentemente, ha uma proximidade maior com
a real performance da entidade.

A construgao civil € um setor que proporciona efeito multiplicador sobre outros
setores da economia, além disso, faz parte do conjunto de atividades que se
articulam progressivamente desde os insumos basicos até o produto final
(HOLANDA, 2007). O setor exerce influéncias sobre diversos setores da economia,
seja através de sua alta taxa de geragdo de emprego, renda e impostos, ou pela
geracdo de demanda em outros setores (FIALHO et al., 2014). Ainda, a construgéo

civil e o desenvolvimento econdmico estao intimamente relacionados a industria da
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construgéo propiciando incrementos capazes de elevar o crescimento econdmico de
um pais (OLIVEIRA et. al., 2017).

Dessa forma, a construgao civil € um importante setor industrial brasileiro cujo
desempenho é diretamente afetado pela economia do pais, que através da alta ou
baixa demanda influencia fatores como a empregabilidade e o valor dos salarios
oferecidos, assim como a taxa de desemprego em periodos de recesséo
(PINHEIRO, 2018). O papel da construgdo civil como vetor do crescimento
econdmico sendo usualmente mensurado pelo tamanho relativo do seu produto
como proporcionalmente a renda nacional e por sua grande rede de ligagbes
setoriais e alto efeito multiplicador de emprego, conforme Fialho et al. (2014).

Ha uma correlacdo do indice de desenvolvimento do setor da construcao civil
com o crescimento PIB em que os dois indicadores sdo grandezas diretamente
relacionadas. Gongalves (2015) esclarece que, por estar inserida nos segmentos
que compdem a industria de base, a construgao civil tem um carater pro-ciclico, ou
seja, vai muito mal quando a economia vai mal e muito bem quando a economia vai
bem. Passos (2012) também relata em seu estudo que quando houve crescimento
significativo no PIB, o setor da industria de construgdo civil teve suas taxas
elevadas; ja nos periodos de baixo crescimento do PIB, houve pouco
desenvolvimento no setor.

Por fim, por se tratar de um setor extremamente dindmico, dada a sua relagao
com os movimentos econdmicos do Pais, uma analise com periodos diferentes de
coleta de dados seria interessante, até para contribuir no entendimento da dindmica
desse relacionamento (PINHEIRO, 2018). Os principais fatores que impedem o
crescimento do setor da construgao civil sdo: a baixa produtividade, baixa qualidade,
baixa industrializagdo dos processos e a falta de conhecimento das necessidades do
mercado consumidor (FONTENELLE; CESAR; GRABARZ, 2010).

Sendo assim, a qualidade, como fator de competitividade, tem provocado nas
empresas e entidades do setor de construcio civil a preocupagao com a avaliagao
do desempenho e a obtengao de informacdes que colaborassem no gerenciamento
das organizagdes (HOLANDA, 2007). De acordo com Charles, Ahmed e Joshua

(2018), a medicdo do desempenho financeiro das empresas ganhou atengao
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significativa nos paises desenvolvidos e em alguns paises em desenvolvimento na
area de literatura de negocios e finangas corporativas.

As medidas de desempenho na construgao civil merecem importancia por
serem elementos fundamentais para a gestdo das empresas, pois fornecem
informacdes que ajudam no planejamento e controle dos processos gerenciais,
possibilitando o monitoramento e controle dos objetivos e metas das empresas
pertencentes a essa industria (HOLANDA, 2007). Para alcangar uma posi¢cao
competitiva no mercado de construgcao globalizado, as construtoras estdo cada vez
mais interessadas em comparagdes de desempenho entre paises (HORTA et al.,
2013).

1.1 Questao de Pesquisa

Qual a relagao entre as variaveis macroecondmicas e o comportamento dos
indicadores econdmicos, financeiros e sociais das companhias do setor da

construcao civil no Brasil entre os anos 2010 até 2019?
1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo Geral

Identificar a relagao entre as variaveis relacionadas ao contexto econémico do
pais, e o comportamento dos indicadores econdmicos, financeiros e sociais das

empresas de construcgao civil entre 2010 e 2019.

1.2.2 Objetivos Especificos

A formulacao dos objetivos especificos se deu de acordo o que foi proposto
por Volpato (2013), em que no objetivo geral utilizam-se variaveis teoricas e nos
especificos sdo usadas as variaveis operacionais.

Diante desse contexto, tem-se duas variaveis teodricas: variaveis
macroecondémicas e os indicadores econémicos, financeiros e sociais. Assim para
primeira variavel teorica (variaveis macroecondmica) tém-se quatro variaveis
operacionais: (i) variagao do PIB, (ii) taxa de inflagao, (iii) taxa de cambio e (iv) taxa

de juros.
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Ja para segunda variavel tedrica (indicadores) tém-se sete variaveis
operacionais: (i) gasto com pessoal (GP), (ii) gasto com tributos (GT), (iii) gasto com
remuneragao de capital de terceiros (GRCT), (iv) gasto com remuneragao de capital
proprio (GRCP), (v) Retorno sobre o investimento (ROIl), (vi) Margem Ebitda
(MrgEBIT) e (vii) Liquidez Corrente (LC). Através das variaveis operacionais, sao
formulados os objetivos especificos e extrapolada a generalizagdo das hipoteses
(VOLPATO,2013). Portanto os objetivos especificos da presente pesquisa sio:

(i) identificar a relagao da variagao do PIB com os indicadores GP, GT, GRCT,
GRCP, ROI, MrgEBIT e LC.

(ii) identificar a relagcéo taxa de inflagdo com os indicadores GP, GT, GRCT,
GRCP, ROI, MrgEBIT e LC.

(iii) identificar a relacado da taxa de cambio com os indicadores GP, GT, GRCT,
GRCP, ROI, MrgEBIT e LC.

(iv) identificar a relagdo da taxa de juros com os indicadores GP, GT, GRCT,
GRCP, ROI, MrgEBIT e LC.

1.3 Justificativa e Contribuicoes da Pesquisa

No estudo de Tempesta (2020), ficou destacado que entre os varios setores, 0
setor de construcio civil € mais sensivel as mudangas macroecondmicas dos ciclos
econdmicos, ou seja, os efeitos dos ciclos econdmicos ocorrem com maior
intensidade nesse setor, sendo assim os gestores precisam se atentar aos fatores
ciclicos para a tomada de decisdes.

Nesse sentido, Meurer (2020) propde analisar outro setor, além do de
utilidade publica, que tenha maior representatividade no PIB dos paises, e buscar
analisar outros paises em diferentes situagdes econdmicas. Neste aspecto € que se
insere o0 estudo da construgao civil, dada sua importancia nos PIB dos paises.
Jacques, Borges e Miranda (2020) sugerem desenvolver analises por segmentos de
cada um dos subsetores que constam na B3. Noriller (2018) propde comparar os
impactos macroecondmicos nas demonstragdes contabeis das empresas, de forma
setorial, antes e apds a convergéncia total as IFRS. Portanto, entre as

possibilidades, tem-se o setor de construgao civil.
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O estudo se justifica também por oferecer uma perspectiva mais atual da
relagdo do ambiente macroecondmico no comportamento do desempenho financeiro
das empresas do setor de construgao civil.

Partindo do pressuposto que a contabilidade € um instrumento que fornece o
maximo de informacgdes Uteis para a tomada de decisdes dentro e fora da empresa
(MARION, 2009), esta pesquisa justifica pelo uso das informag¢des contabeis, pois a
compreensao do comportamento oportunistico dos gestores diante das mudangas
na economia do pais pode ser de grande valia ha tomada de decisao, contribuir para
melhoria da previsao dos analistas financeiros.

A contribuicdo social do presente trabalho estd em evidenciar como o
desempenho das empresas do setor da construgéo civil esta relacionado com as
variagdbes macroecondmicas. Em relagdo as contribuicdes praticas do estudo,
busca-se fornecer parametros de analise para gestores e stakeholders de empresas
que se enquadrem no segmento de construgao civil, auxiliando na identificagdo dos
impactos das variagdes macroecondémicas, reduzindo, assim, as incertezas futuras.

Por fim, ao analisar a literatura verifica-se que as investigagcbes acerca do
tema se concentram somente nos indicadores econémicos-financeiros, portanto o
presente estudo avanca ao inserir novos indices de cunho social, oriundo da

Demonstracao do Valor Adicionado.

1.4 Delimitagoes da Pesquisa

No que se refere as delimitagdes de uma pesquisa, estas podem estar
vinculadas aos seus procedimentos, assim como a coleta e analise dos dados.
Dessa maneira, apresentam-se algumas das limitagdes identificadas no
desenvolvimento do estudo. Desse modo, as delimitagbes da pesquisa sao:
delimitagdo amostral, temporal, tedrica, variaveis macroecondmicas e os indicadores
elencados.

Primeiramente, destaca-se a delimitacdo em relagao a sele¢ao da populagao
e a amostra do estudo, pautando-se em empresas do setor de construgcao civil
listadas na B3. Outra limitagdo do estudo abarca a analise longitudinal dos dados da

pesquisa. Dessa forma, o estudo sera realizado no periodo de 2010 a 2019.

19



No contexto brasileiro, de acordo com a divulgacédo do Comité de Datagéo do
Ciclo Econémico (Codace) da Fundagao Getulio Vargas a economia brasileira entrou
em expansao a partir do segundo trimestre do ano de 2009 e estendeu-se até o
primeiro trimestre do ano de 2014 entrando em recessdo no segundo trimestre de
2014 até quarto trimestre de 2016 onde a economia brasileira volta a expandir até o
quarto trimestre de 2019.

A discusséao tedrica esta pautada na Teoria Geral dos Sistemas e na Teoria
dos Ciclos Econdmicos. Por sua vez nenhuma das delimitagbes identificadas

invalida ou impede a execugao da pesquisa.

1.5 Estrutura da Pesquisa

O estudo sera estruturado em cinco capitulos, iniciando pela introdugdo com
objetivo de efetuar uma contextualizacdo da problematica desta pesquisa.
Apresenta-se o problema de pesquisa, que envolve a relacdo da oscilagcao de
variaveis econdmicas com o comportamento dos indicadores financeiros, em
seguida o objetivo geral e os objetivos especificos. Apresentam-se ainda a
justificativa do estudo que esta pautada na contribuicdo cientifica, observando os
aspectos de contribuigao pratica e social.

No segundo capitulo, do referencial tedrico, sdo esclarecidas as bases
tedricas e empiricas. No terceiro capitulo serdo apresentados os aspectos dos
procedimentos metodoldgicos do trabalho para que seja solucionado o problema de
pesquisa elencado, atingindo os objetivos propostos. Inicia-se abordando o
delineamento da pesquisa, a delimitacdo da populacdo e a amostra do estudo. Na
sequéncia elencam-se os procedimentos para a coleta dos dados e sua posterior
analise estatistica. E por fim, ha a conclusdo do estudo seguido pelas referéncias

bibliograficas.
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2 FUNDAMENTAGCAO TEORICA

Neste topico, apresenta-se a fundamentacgao tedrica da presente pesquisa no
qual, tém-se as teorias de base: Teoria Geral dos Sistemas e Teoria dos Ciclos
Econbmicos. Em seguida, apresenta-se o topico da relagdo indicadores
econdmicos-financeiros e variaveis macroeconémicas seguindo pela secédo de
indicadores de desempenho econémico-financeiro. Logo em seguida ha o tépico de
DVA e Indicadores Sociais. No fim, encontra-se a revisao sistematica, buscando
evidenciar os indicadores financeiros utilizados nos estudos que analisam o setor de

construgao civil.
2.1 Teorias de fundamentagao

2.1.1 Teoria Geral dos Sistemas

O bidlogo alemao Ludwig von Bertalanffy e o economista Kenneth Boulding
foram os antecessores da Teoria Geral dos Sistemas (TGS), a origem deu-se com os
trabalhos na década de 30. Essa teoria ndo busca solucionar problemas ou tentar
solugdes praticas, mas produzir teorias e formulagbes conceituais para aplicacées
na realidade empirica (CHIAVENATO, 2004). Na figura 1 ficam evidenciados os
pressupostos dessa teoria.

Figura 1: Pressupostos da Teoria Geral dos Sistemas

Ha uma predisposicao para inclusao Esta integracdo parece convergir em
das ciéncias naturais e sociais. uma teoria geral dos sistemas.
A teoria geral dos sistemas pode ser Desenvolve fundamentos unificadores
um meio relevante para atingir uma que atravessam verticalmente os
teoria exata nos campos nao-fisicos universos particulares das diversas
do conhecimento cientifico, como as ciéncias envolvidas, aproximando da
ciéncias sociais. unidade da ciéncia.

|

Essa teoria guia a uma interagéo na

\ educacéo cientifica.
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Fonte: Adaptado Bertalanffy (1975).

A TGS é uma teoria interdisciplinar, onde busca os principios unificadores
capazes de interligar os universos particulares das ciéncias, da forma que os
progressos alcangados em uma ciéncia possam aprimorar as demais
(CHIAVENATO, 2004).

Por ser uma teoria interdisciplinar, a aplicagcdo se da nos diversos campos do
conhecimento. No caso particular das ciéncias sociais, 0 modelo do sistema aberto
revela grandes potencialidades, sendo pela sua abrangéncia e flexibilidade (MOTTA
1971). Para Martinelli (2002), a TGS proporciona uma perspectiva fundamental para
desenvolver as ciéncias sociais e estudar as organizacdes, pois foca em complexos
inter-relacionamentos entre variaveis e fornece um conjunto de conceitos para
descrever e averiguar esses inter-relacionamentos.

O conceito de sistema foi definido por Bertalanffy (1975) como um complexo
de unidades entre os quais existem relagées. Complementando, Churchman (1971)
define sistema como um conjunto de partes coordenadas para realizar um conjunto
de finalidades e O'Shaughnessy (1976) discorre que sistema € um conjunto de
partes interdependentes que, conjuntamente, formam um todo unitario, efetuando
uma dada fungao.

Em termos gerais e etimologicamente, de acordo com Colossi e Baade (2015)
o termo vem do grego “Systema” com o sentido de “combinacéo”, ou seja, algo
organizado em partes e que atuam como um todo. Complementando, segundo
Chiavenato, (2004) a palavra sistema denota um conjunto de elementos
interdependentes e interagentes.

Assim, tem-se a nogao de totalidade um sistema. Bertalanffy (1975) relata que
o sistema trata-se de um conjunto de unidades reciprocamente relacionadas, onde o
proposito e globalismo/totalidade representam duas caracteristicas basicas do
sistema.

A complexidade € algo presente no conceito de sistema. Conforme Kast e
Rosenzweig (1976), sistema € um uma combinacao de partes ou coisas, formando
um todo complexo. Corroborando com isso, Buckley (1976), refere-se a um

complexo de elementos, direta ou indiretamente correlacionados em uma rede
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causal, assim sendo essa relacdo de modo mais ou menos estavel, dentro de um
periodo de tempo.

Portanto, um sistema é tudo aquilo que possui mais de uma parte, desde que
haja dependéncia entre as partes, e que essa dependéncia entre conduza a algum
resultado qualquer preestabelecido (JUNIOR, 1986).

Ha trés premissas basicas que norteiam a TGS: (i) Os sistemas existem
dentro de sistemas; (ii) Os sistemas sdo abertos; (iii) As fungdes de um sistema

dependem de sua estrutura. A figura 2 detalha as premissas dessa teoria.

Figura 2: Premissas basicas da Teoria Geral dos Sistemas

PREMISSAS BASICAS DA TEORIA GERAL DOS SISTEMAS

v

4 N 4 N
Os sistemas existem dentro dos sistemas, porque as moléculas estdo dentro das
Os sistemas existern dentro .| células, as células dentro de lecidos, os lecidos dentro dos drgéos, os érgaos dentro
de sistemas 7| dos organismos, os organismos dentro de colbnias, as colanias dentro de cultura
nutrientes, as culturas dentro de conjuntos maiores de culturas, e assim por diante.
\. vy \. V4

Os sistemas s@o abertos porque @ uma decoréncia da premissa anterior, pois séo
caracterizados por um processo de intercambio infinito com seu ambiente, que s&o os
outros sistemas, e, quando o intercdmbio cessa, o sistema se desintegra, isto é, perde
suas fontes de energia.

g / . /

Os sistemas sao abertos L

E as funcbes de um sistema dependem de sua estrutura porque os sistemas sao
1 interdependentes, na medida que suas fungbes se contraem ou expandem, sua
estrutura acompanha.

As fungbes de um sistema
dependem de sua estrutura

AN S . y

Fonte: Adaptado Chiavenato (2004).

O sistema em relagao a sua natureza pode ser classificado como fechado ou
aberto. Ha algumas caracteristicas para que o sistema possa ser classificado como
fechado sendo elas: ndo apresentam troca com o meio ambiente que os cerca; hao
sofrem influéncia do ambiente e nem influenciam o ambiente; e ndo obtém nenhum
recurso externo e ndo produzem nada que seja enviado para fora (CHIAVENATO,
2004).

Em contrapartida ha o sistema aberto. Segundo Nascimento (1972), um

sistema aberto € um conjunto de interagdes constituindo um todo sinérgico orientado
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para determinados propositos e em permanente relacdo de interdependéncia com o
ambiente externo.

Essa interdependéncia € uma caracteristica primordial do sistema aberto.
Para Uhlmann (2002) define sistema aberto como um conjunto de componentes cuja
integracéo e interdependéncia, compdéem um todo com determinado objetivo e
desenvolvendo fungdes especificas.

O sistema aberto estd em continua relacdo com o ambiente. Chiavenato,
(2004) explica que essa relagao se da no modo que o sistema aberto influencia e é
influenciado pelo ambiente, agindo como variavel independente e dependente do
ambiente. Assim, essa relacdo pode ser exemplificada pela troca de informacoes,
materiais e energia (UHLMANN, 2002). O modelo de sistema aberto estimulou novos
conceitos em teoria organizacional e gestéo pratica (KAST e ROSENZWEIG, 1972).

Dessa forma a organizacao pode ser definida com uma sistema aberto, visto
que, sofrem e causam influéncias condicionadas as demandas do ambiente em
razdo de fornecerem recursos e absorverem outros (CAMPBELL, 1997). A
organizacao para Chiavenato (2004) € um sistema criado pelo homem que mantém
uma dinamica de interagdo com seu ambiente, onde influencia e recebe influéncia
do ambiente. Silva (2002) enfatiza que as organizagdes sao propostas, planejadas,
construidas e elaboradas para atingir determinados objetivos e reestruturadas ou
redefinidas.

Logo, as organizagdes trocam recursos e informagdes com o ambiente. De
acordo com Kruglianskas e Giovannini (2004) as empresas buscam recursos e
informagdes no ambiente externo, processa-os conforme seus objetivos e devolve
recursos e informacgdes para o ambiente.

Em relagdo ao ambiente, esse envolve fatores desconhecidos e
incontrolaveis. Dessa forma, os efeitos dos sistemas sociais sao probabilisticas e
nao deterministicas e seu comportamento ndo ¢é totalmente previsivel
(CHIAVENATO, 2004). Assim, segundo Wieland e Ullrich (1976) as organizacdes
sdo complexas e respondem a muitas variaveis ambientais que n&o sao totalmente
compreensiveis.

As organizacbes sao percebidas como sistemas dentro de sistemas, de

acordo com as premissas basicas da TGS. Dessa maneira, para Bertalanffy (1975)
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os sistemas sdo complexos de elementos colocados em interagdo. Assim as
organizagdes sdo como partes de uma sociedade maior e constituidas de partes
menores (CHIAVENATO, 2004).

Portanto as organizagdes, dentro da TGS, sédo identificadas como sistemas
abertos, sendo seu comportamento probabilistico e nao deterministico. As
organizagdes fazem parte de uma sociedade maior, constituidas de partes menores.
Assim existe uma interdependéncia entre as partes das organizagdes com ambiente
no qual essas estao inseridas.

Em suma, a organizagao € um sistema aberto, e por isso ela influencia e sofre
influéncia do meio em que esta inserida. A TGS nesse estudo serve de base tedrica
ao dar subsidio na sentenga de que as variaveis macroecondmicas exercem
influéncias nos indices (econdmicos, financeiros e sociais) das empresas de
construgao civil. Assim como a organizagao também influencia o meio em que ela
esta inserida, de tal forma que isso acontece através da distribuicao da riqueza

gerada evidenciados pelos indicadores sociais, conforme exposto na figura 3.

Figura 3: Inter-relagdo da empresa com com ambiente
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Fonte: Elaborado pelo autor (2021).

Nesse sentido, € necessario realizar analise do ambiente externo, pois isso

serve de grande auxilio na tomada de decisdes, contribuindo para o entendimento
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do desempenho empresarial. Complementando os conceitos dessa teoria, €&
imprescindivel relacionar a Teoria dos Ciclos Econémicos, a fim de complementar a
analise, visto que ambas as teorias se assemelham em considerar o ambiente
externo como influenciador nas organizagdes. Além do mais, a TCE é a vertente
tedrica que aborda sobre as flutuacbes das variaveis relacionadas ao contexto

macroecondmico.

2.1.2 Teoria dos Ciclos Econ6micos

As pesquisas dos ciclos econbmicos s&o uma antiga area de estudo
macroecondémica. As economias dos paises sofrem variagcbes em sua atividade
econbmica, sendo este fendbmeno reconhecido como ciclos econémicos, ciclo de
negocios ou business cycles (SANTOS et al., 2008).

Dessa forma, Lima (2005) ressalta que: entender as razées do movimento
ondulatério das economias de mercado e procurar precaver-se contra ele € um dos
principais desafios da pesquisa macroeconémica e da formulagdo de politicas de
estabilizacao.

A contabilidade serve como base para fonte de informacdo. De acordo com
Bertomeu e Magee (2011), os numeros contabeis, sdo a principal fonte de
informacéao utilizada para avaliagdo do crescimento econdmico nacional, portanto é
inerente que possam estar ligados as flutuagdes.

Uma das particularidades das economias capitalistas sdo os ciclos
econdmicos, determinado como as oscilacdes das variaveis macroeconémicas em
torno da sua linha de tendéncia (SANTOS, et al., 2008).

As organizagdes nao estdo imunes a influéncias de oscilagbes
macroeconémicas. Segundo Mitchell (1927) os ciclos econdmicos afetam a atividade
econdmica das empresas, de forma diferente (umas mais, outras menos), em
conformidade ao setor em que atuam.

Para Paulo e Mota (2019) os ciclos econdmicos tém origem nas flutuagdes do
nivel de atividade econdémica de um pais, geralmente medido pelo PIB. Ainda, de
acordo com Burns e Mitchell (1946), as duragbes dos ciclos podem variar, sendo

ciclos curtos ou longos, com carater similar e amplitudes préximas.
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Ciclos podem ser definidos como flutuagdes de curto prazo identificadas na
atividade econdmica, ndo havendo uma regularidade determinada por ciclos de
maior ou menor amplitude (LIMA, 2005).

As flutuagdes das variaveis macroecondmicas sao desenvolvidas em duas
correntes de pensamentos: classicos e keynesianos. A primeira considera as
flutuagdes ciclicas como inerentes ao modo de produgdo das economias de
mercado. Nessa abordagem classica, aplicam-se as hipoteses do Modelo Classico e
pressupdéem que precos e salarios se ajustam para equilibrar automaticamente os
mercados. Além disso, a politica monetaria, a flexibilidade de precos e os salarios
nao influenciam as variaveis reais (MANKIW, 2004).

Em contrapartida tem-se a abordagem keynesiana, onde consideram as
flutuagbes como desvios do produto em relagdo a sua tendéncia de longo prazo,
referentes a choques externos de demanda e de oferta (LIMA, 2005).

Schumpeter (1939) determina quatro fases de um processo ciclico, onde
apresenta o crescimento da atividade econdmica nas fases de recuperacao e
expansao, e a reducdo dessa atividade ocorre nos periodos de recessao e
depressao. Corroborando, Burns e Mitchell (1946) categorizam os ciclos econémicos
em quatro fases diferentes, sendo elas: expansdo, recessdo, contragao e
recuperacao.

Os ciclos econdmicos tém diferentes duracdes. Os ciclos se diferenciam em
duracdo e em amplitude em que algumas depressdes sao moderadas, outras
severas, algumas fases de expansao séo intensas, outras mais moderadas (LIMA,
2005).

Portanto, os ciclos respaldam-se em variagdes que afetam todos os setores
de uma economia em um determinado periodo. Dessa forma, os ciclos influenciam
as atividades empresariais no nivel microeconémico. Ressalta-se, ainda, que cada
empresa pode ser afetada de maneira diferente, quanto a frequéncia e a
intensidade, pelos ciclos econbmicos em funcdo do setor em que atuam e as taticas
que adotam.

No contexto brasileiro, de acordo com a divulgacdo do Comité de Datagéo do
Ciclo Econémico (Codace) da Fundacao Getulio Vargas a economia brasileira entrou

em expansao a partir do segundo trimestre do ano de 2009 e estendeu-se até o
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primeiro trimestre do ano de 2014 entrando em recessdo no segundo trimestre de
2014 até quarto trimestre de 2016 onde a economia brasileira volta a expandir até o
quarto trimestre de 2019.

Sendo esse periodo marcado por escandalos de corrupgao, envolvendo altos
escaldes de poder politico e empresas, impeachment presidencial, ascendéncia da
corrente politica da direita conservadora, apés quase quinze anos de governo de
partido de esquerda e profunda recessao econdmica (QUINTEIRO, 2020).

Portanto, aliando as duas teorias apresentadas, onde a Teoria dos Ciclos
Econdmicos é a corrente tedrica que discorre sobre as flutuagdes econdmicas que
acabam afetando a atividade empresarial e a Teoria Geral dos Sistemas, que no
campo organizacional, caracteriza a empresa como um sistema aberto onde ha
troca reciproca com o ambiente externo, tem-se que a seguinte hipétese norteadora

desta pesquisa:

HO: Existe relagdo entre as variaveis macroeconémicas e o0s indicadores das

empresas de construgéo civil listadas na B3.

Assim, em seguida serdo apresentados os estudos correlatos que abordam

sobre as variaveis macroecondmicas utilizadas neste estudo.
2.2 Indicadores contabeis

2.2.1 Indicadores de desempenho econémico-financeiro

Os indicadores de desempenho sdo muito importantes para o sucesso de
uma empresa, ja que eles podem ser ferramentas para elaborar estratégias em
niveis, departamentos e, também em localidades de uma mesma organizagao.

Conforme Lavieri € Cunha (2009), a avaliagao de desempenho organizacional
€ fundamental para observar se as acdes e os resultados da empresa estdo em
sintonia com a estratégia estabelecida. Como complemento, Chaves, Alcantara e
Assumpgao (2008) afirmam que a mensuragao do desempenho é importante para
verificar se os objetivos da empresa estdo sendo alcangados.

Hendriksen e Van Breda (1999) enfatizam que a mensurag¢ao do desempenho

pode ser feita sob a dética de valores monetarios, normalmente utilizando dados
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contabil-financeiros, e/ou sob a otica de informacdes ndo monetarias. Ainda, quando
a avaliacdo de desempenho financeiro € bem realizada, garante-se o suporte no
processo de decisao na organizagao, principalmente quando séo envolvidos planos
estratégicos que podem influenciar no seu crescimento e criagdo de valor para os
acionistas (RIBEIRO, MACEDO e MARQUES, 2012).

Stavale Jr. (2003) aponta os indices mais utilizados no processo de tomada
de decisdo para investimentos, e que a avaliagdo através de indices precisa de
comparagdes com metodologia técnica. A quantidade de indices que sera utilizada
depende da profundidade da analise, ou seja, precisa de indices para atender a
necessidade e perspectiva da empresa.

De acordo com Crepaldi e Crepaldi (2017), o que uma empresa define como
indicador é o que ela vai obter como resultado. Os indicadores devem refletir a
situacdo real no desempenho da empresa e, também, podem influenciar o
comportamento dos gerentes na tomada de deciséo e no planejamento estratégico.

Para Soboh et al (2009), a avaliagdo de desempenho € um processo continuo
do progresso no sentido de alcangar determinado objetivo. Conforme Simons (2000),
a avaliagdo de desempenho seja por indicadores econdmico-financeiros ou por
outros meios, tem a fungéo de controlar a implementagao de estratégias do negaocio,
comparando os resultados alcangados com os objetivos estratégicos esperados.
Neste caso, para a mensuragao do desempenho € necessario analisar os dados das
demonstragdes financeiras, pois estas permitem a avaliagdo do desempenho
econdmico-financeiro em diversos periodos, e o diagnostico da situagao dessas
entidades (ASSAF NETO e LIMA, 2014). Para Costa (2010), uma forma de analisar
o desempenho das empresas é transformar as informagdes das demonstragcdes
contabeis em forma de porcentagens e indicadores.

Segundo Gitman (2001), 0s indicadores de  desempenho
econdmico-financeiro sao importantes para comparar o desempenho atual da
empresa com aquele em periodos anteriores ou com uma empresa modelo do setor.
Portanto, os indicadores existem para evidenciar informacdes relevantes que podem
nao ser percebidas analisando apenas as demonstracdes financeiras da empresa.
Neste sentido, o objetivo dos indicadores econdmico-financeiros € analisar as

possiveis ocorréncias de valores atipicos no futuro.
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Conforme Mello, Amorim e Bandeira (2008), as empresas do setor da
construgéo civil que utilizam critérios de medigao e sistemas de indicadores para
avaliacdo do desempenho apresentam melhores resultados frente as que nao os
utilizam.

Por fim, conforme as consideragdes feitas acima, fica evidenciado a
importancia da medigdo de desempenho dentro das organizagdes, porém verifica-se
que na literatura existente sobre o tema, os estudos se propuseram a verificar o
impacto das variagdbes macroeconémicas somente nos indicadores
econdmicos-financeiros. Portanto na proxima secdo serdo abordados sobre os

indicadores sociais.

2.2.2 DVA e Indicadores Sociais

A Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA) tem objetivo de demonstrar a
rigueza gerada pela empresa e a distribuicdo entre os elementos que contribuem
para essa geracéo (COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS, 2008).

Para Alexandre e Lorandi (2010), a DVA é um instrumento de transparéncia
na relagao entre empresa e sociedade, ela é obrigatoria para as empresas de capital
aberto, conforme as normas contabeis no Brasil, porém o International Accounting
Standards Board (IASB) apenas incentiva a publicagao por parte das empresas.

A analise desse demonstrativo e das informacdes econémicas nele expostas
possibilita redirecionar as acdes estratégicas das empresas, uma vez que seu
objetivo principal é remeter qualidade aos fenébmenos decorrentes do incremento de
valor adicionado, aos insumos da entidade em sua atividade operacional,
enaltecendo o papel e a parcela de contribuigdo da organizagao ao meio social
(GUESSER, FEDRIGO e EINSWEILLER, 2018).

Arruda et al.(2015) ampliam a abrangéncia da DVA ao afirmar que, além de
demonstrar a geragao e distribuigdo de riqueza, ela proporciona o conhecimento de
informagdes de natureza econémica e social e oferece a possibilidade de melhor
avaliagao das atividades da entidade dentro da sociedade na qual esta inserida

Ha preocupacao quanto a divulgagdo da informagéo sobre a riqueza gerada

pela entidade, sinalizando que o conteudo da DVA conduz a maior transparéncia das
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entidades e, consequentemente, €& capaz de influenciar as decisdes dos
investidores.

A DRE apresenta despesas operacionais e nao operacionais mantendo um
foco voltado aos acionistas. Ja a DVA busca evidenciar a distribuicdo de riqueza
gerada para os agentes econdmicos, ou seja, tem um foco voltado para a
responsabilidade social (DALLABONA, MASCARELLO e KROETZ, 2014).

No cenario internacional, Nandi (2011) concluiu em seu estudo que a DVA é
uma medida util na avaliagdo de desempenho de empresas, tanto do setor publico
quanto privado, fornecendo subsidios para a tomada de decisbes gerenciais e,
principalmente, para a utilizacdo de comparacao entre empresas.

Mook (2007) destaca a contribuicdo dessa demonstracao a contabilidade, pois
une, em um unico relatdrio, topicos que eram ocultos nas demais demonstragdes e
que auxiliam na analise de desempenho organizacional gragas ao seu rico conteudo
informacional.

Ja Yogesha e Mahadevapa (2014) ressaltam que a DVA evidencia resultados
para um grupo maior de stakeholders em relagdo as demais demonstracdes e seus
componentes servem para medir o desempenho econémico das entidades.

Londero e Bialoskorski Neto (2016) evidenciaram que as informagdes geradas
pela DVA sao tao relevantes quanto aquelas geradas pela DRE e também podem
ser utilizadas para a tomada de decisoes.

Scarpin et al. (2014) concluiram que a analise da DVA auxilia na tomada de
decisao pelos usuarios das informagdes contabeis, uma vez que, ao se analisar
apenas a geracado do resultado (lucro ou prejuizo) de forma isolada, a analise
econdmica e gerencial fica comprometida.

Ao analisar a literatura verifica-se que ha estudos na area de contabilidade
que utilizaram indicadores oriundos da DVA. Gelbcke et al. (2018 p. 676) relatam
que “os indicadores de distribuicdo de riqueza demonstram como e a quem a
empresa destina a riqueza criada”.

Kreuzberg (2013) em em sua pesquisa buscou analisar a relagao entre
indicadores econémicos e indicadores sociais de empresas listadas B3 na forma de

jogos nédo cooperativos, sendo os indicadores sociais oriundos da DVA.
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Em sua pesquisa, Silva et al (2020) analisaram os indicadores de geragéo e
distribuicdo de riqueza das empresas Cyrela e MRV do ramo de construgdo civil no
periodo de 2008 a 2018. Dessa forma, no quadro 1 ficam evidentes os indicadores

sociais identificados na revisiao da literatura.

Quadro 1: Indicadores Sociais

indices Férmula Autores
Quociente entre gastos com pessoal e valor | (Gastos com pessoal/ Gelbcke et al. (2018),
adicionado (GP) Valor adicionado)x 100 Kreuzberg (2013) e
Silva et al (2020).
Quociente entre gastos com tributos e valor | (Gastos com tributos/ Gelbcke et al. (2018),
adicionado (GT) Valor adicionado)x 100 Kreuzberg (2013) e

Silva et al (2020).

Quociente entre gasto com remuneracgao de | (Gastos com remuneracédo | Gelbcke et al. (2018) e
capital de terceiros e valor adicionado | de capital de terceiros/ Silva et al (2020).
(GRCT) Valor adicionado)x 100

Quociente entre gasto com remuneracéo de | (Gastos com remuneragéo | Gelbcke et al. (2018) e
capital préprio e valor adicionado (GRCP) de capital proéprio/ Silva et al (2020).
Valor adicionado)x 100

Fonte: Elaborado pelo autor (2021).

O primeiro indice, GP, demonstra quanto da riqueza gerada é direcionada aos
empregados, sendo possivel visualizar a eficiéncia da méo de obra utilizada pela
empresa(Santos, 2018; Gelbcke et al., 2018). No ponto de vista dos stakeholders,
segundo Cosenza e Kroetz (2003), essa indicador torna-se util para os empregados
cujas informagdes podem ser utilizadas nas negociagdes salariais

Ja o segundo indicador, GT, evidencia quanto da riqueza gerada esta
direcionada ao Governo em forma de impostos, taxas e contribuigcdes entre outros.
Este indice mede a carga tributaria da empresa, possibilita também ao Governo o
avaliar informagdes de forma setorial por meio desta carga tributaria (Cosenza e
Kroetz (2003); Santos, 2018; Gelbcke et al., 2018);

O GRCT apresenta a destinagcédo da riqueza gerada a juros e aluguéis. Assim,
este indice demonstra o valor da riqueza direcionada aos financiadores externos de
capital (Santos, 2018; Gelbcke et al., 2018);
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Por fim, o GRCP representa a evolucdo e tendéncia de como a riqueza é
distribuida aos acionistas (Santos, 2018; Gelbcke et al., 2018). Cosenza e Kroetz
(2003) complementam que essas informagdes s&o uteis para os acionistas, que
realizam analises do retorno que estao obtendo com os seus investimentos.

De modo geral, os indicadores sociais, através da DVA, auxiliam os gestores,
que utilizam-na como instrumentos de tomada de decisdo e a sociedade, a qual
consegue ponderar a representatividade das companhias na criagdo de valor e

riqueza gerada (Cosenza e Kroetz (2003)).

2.2.3 Revisao Sistematica

A revisao da literatura é a primeira etapa para a constru¢do do conhecimento
cientifico, a partir disso pode-se evidenciar lacunas e oportunidades em temas
especificos (BOTELHO; CUNHA; e MACEDO, 2011). Dando sequéncia, outra
importante etapa € a analise, Silva e Teixeira (2012) evidenciam a importancia de se
der investigar a literatura, visto que promove o entendimento de maneira dinamica e
exemplifica o campo de desenvolvimento atualizado.

Assim, a revisdo sistematica da literatura server de grande auxilio ao
pesquisador, uma vez que, embasa-se em modo de detectar, examinar, interpretar e
sintetizar os estudos pertinentes sobre determinado conteudo, além de apresentar
as lacunas na literatura e oferecer uma base para novas investigagdes
(KITCHENHAM, 2004). Por conseguinte, uma das vantagens da revisao sistematica
€ elaborada com métodos claros explicitos, conduzida consoante a uma metodologia
clara e reprodutivel (GREENHALGH, 1997, P. 672).

Dessa forma foi realizada uma revisao sistematica a fim de verificar quais os
indicadores mais utilizados nos trabalhos cujo foco foi a construgdo civil. Por
conseguinte, no Quadro 2 sdo apontados, sucintamente, os objetivos, a abordagem
metodologica, os indicadores utilizados e os principais resultados dos estudos

inseridos na revisao sistematica.

Quadro 2: Quadros metodolégicos dos estudos que compdem a Reviséo Sistematica

da Literatura.
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Ng, e Tang (2010)

Objetivo Estabelecer um conjunto_ de fatores criticos de sucesso para os
subcontratantes de constru¢ao de natureza intensiva em mao de obra.
Abordagem Pesquisa por questionario em cinco contratantes principais e subcontratados

metodologica

em Hong Kong.

Indicadores Fluxo de caixa, lucro e crescimento da receita.
Principais Nove fatores de sucesso foram identificados como criticos para
Resultados subcontratados com mao-de-obra intensiva, e os fatores de sucesso mais
importantes s&o conclusdo oportuna, lucro, programa/planejamento, fluxo de
caixa, bem como lideranga de nivel gerencial.
Horta, Camanho e Da Costa (2012)

Objetivo Avaliar o desempenho financeiro da industria de construgdo portuguesa no
periodo entre 1996 e 2009, identificando os fatores que promovem a
exceléncia e a inovagao neste setor.

Abordagem Para avaliar o desempenho foi usado um indicador composto calculado

metodologica

usando DEA.

Indicadores Lucratividade, Autonomia Financeira e Liquidez.

Principais O estudo revela que o desempenho das construtoras portuguesas aumentou

Resultados consideravelmente no periodo 1996-2000, verifico que manter o status
inovador por longos periodos é dificil, embora algumas empresas tenham
conseguido manter o status inovador em anos consecutivos. O desempenho
da empresa ¢é significativamente afetado pelo contexto econémico nacional

Mohamad, Ibrahim e Massoud (2013)
Objetivo Desenvolver um modelo matematico adequado para a avaliagdo do lucro

liquido das construtoras.

Abordagem A amostra foi composta por 20 empresas de construgao listadas na Bolsa de

metodologica

Valores do Egito por um periodo de 2000-2010. Dois modelos de lucro liquido
diferentes foram desenvolvidos usando as técnicas de Regressdo Multipla
(RM) e Rede Neural (RN).

Indicadores Tamanho da empresa, Crescimento de Vendas, Fluxo de caixa operacional,
ROA, Alavancagem Indice de divida firme e Lucro Liquido.
Principais O uso da RN e do RM pode ajudar os gerentes e acionistas a avaliar o lucro
Resultados liquido da construtora, o que aumenta o nivel de confianga entre acionistas e
gestores das empresas. Os resultados indicaram que tanto o RN quanto o RM
podem ser usados efetivamente para avaliar o lucro liquido da construtora, no
entanto, o desempenho do RM mostrou mais precisao do que a RN.
Ali, Al-Sulaihi L.A. e Al-Gahtani (2013)
Objetivo Identificar um conjunto de KPIs que podem ser implementados por construcéo
executivos na medicdo do desempenho ao nivel da empresa na Arabia
Saudita
Abordagem Foi elaborado um questionario com 47 KPIs um total de 24 pesquisas foram

metodologica

concluidas.

Indicadores ROE, EVA, Lucro Liquido, Lucratividade, Taxa de crescimento do volume de
obras, Crescimento da receita, Endividamento e Fluxo de caixa.
Principais A analise estatistica das respostas coletadas quanto aoFgrau de importancia da
Resultados atuagédo 47 indicadores séo fornecidos usando 10 KPIs mais significativos,
sendo a lucratividade o mais importante.
Zavadska et al. (2014)
Objetivo Analisar problemas comuns de gerenciamento de projetos, os fatores de

34



sucesso dos projetos de construgéo e ilustrar como avaliar a eficiéncia de
execucao de um projeto por meio do indicador agregado em uma determinada
empresa.

Abordagem
metodologica

Estudo de caso

Indicadores Rentabilidade do Projeto e estimativa de despesa do projeto.
Principais Os métodos de tomada de decisdo multicritério tém um futuro promissor no
Resultados campo do gerenciamento de projetos, pois oferecem uma base metodoldgica
altamente aprovada para o suporte a decisdo. No entanto, seu sucesso na
pratica depende fortemente do  desenvolvimento de sistemas
computadorizados de suporte de decisdes multicritério para uma variedade de
problemas a serem resolvidos.
Won e Lee (2016)

Objetivo Investigar a aplicabilidade de um método para avaliar o sucesso da

modelagem de informagbes de construgao (BIM).
Abordagem Estudo de caso com aplicacdo em dois p_ro%'etos BIM na Coreia do Sul com
metodologica | diferentes caracteristicas e objetivos de projeto.
Indicadores ROI
Principais Os estudos de caso destacaram a importancia de compartilhar KPIs modelo de
Resultados avaliagdo do nivel de sucesso para a construgdo de modelagem de
informagdes e métodos de coleta de dados nas fases iniciais de um projeto.
Ayub, Thaheem e Ud Din (2016)

Objetivo Integrar os indicadores-chave de desempenho do r{)rojeto com a percep_%éo de
risco futuro para desenvolver um sistema de suporte a decisdo para facilitar as
solicitagcdes de liberagéo de contingéncia de custos.

Abordagem Entrevistas ndo estruturadas

metodologica

Indicadores Lucratividade e Fluxo de caixa.
Principais Foram identificados cinco grupos de indicadores-chaves, conclusdo do tempo,
Resultados custo do trabalho geral, satisfacdo das partes interessadas, qualidade e
seguranga, indicando que a academia confirma as heuristicas dos
influenciadores da tomada de decisao geral na industria de construgéo.
Al-Jebouri et al. (2017)

Objetivo Desenvolver uma estrutura para a construcéo de edificios sustentaveis por
meio de um sistema de avaliagao de sustentabilidade proposto para a industria
da construgdo em Oma.

Abordagem Aplicagao de questionario

metodologica

Indicadores Beneficios econémicos, custo de manutengao e custo de construgao.
Principais A analise dos dados da pesquisa mostra que uma importancia relativa
Resultados proeminente e pesos equilibrados sdo dados aos requisitos de qualidade do
ambiente interno, recursos naturais e humanos, sociais e de governanca.
Cruz, Gaspar e De Brito (2019)

Objetivo Discutir os desafios enfrentados pela industria de construgéo em relacéo ao
desenvolvimento sustentavel e apresentar um modelo conceitual para
incorporar as preocupagdes com a sustentabilidade no desenvolvimento de
longo prazo do setor.

Abordagem Os autores desenvolveram uma estrutura conceitual para abordar a

metodologica

sustentabilidade de longo prazo do setor
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Indicadores Taxa de Retorno e Lucro liquido.

Principais O setor da construgdo civil possui particularidades intrinsecas que podem
Resultados levantar algumas barreiras para um desenvolvimento sustentavel. Novas
abordagens sao necessarias para garantir uma melhoria duradoura e efetiva
em sua sustentabilidade, e, atualmente, é consensual que o setor de
construcéo sofrera uma grande revolugdo no médio prazo.

Tetteh, Chan e Nani (2019)

Objetivo Revisar sistematicamente a literatura sobre medicédo de desempenho de joint
ventures internacionais de construgdo (ICJV) e integra indicadores de
sustentabilidade corporativa na avaliagdo de desempenho de ICJV usando
uma técnica hibrida, método de anélise de processo de fusdo e abordagem em
quatro pontas.

Abordagem Revis&o Sistematica
metodologica

Indicadores Desempenho econdmico (por exemplo, custo, despesas, etc.), Lucro e
lucratividade.

Principais Os resultados apontam que enquanto os indicadores econdmicos tradicionais
Resultados respondem por mais da metade dos indicadores extraidos, os indicadores
ambientais e sociais foram parcialmente considerados no ambiente de
construgao.

Fonte: Elaborado pelo autor (2020).

No estudo de Ng e Tang (2010), os autores utilizaram a analise fatorial para
analisar os questionarios, os fatores criticos de sucesso pertinentes aos
subcontratantes foram agrupados em trés componentes, sendo o desempenho
gerencial, desempenho financeiro, trabalho intensivo especifico fatores. Verificou-se
que o lucro, fluxo de caixa e crescimento da receita representaram o desempenho
financeiro dos subcontratados (NG e TANG, 2010).

Observa que Horta, Camanho e Da Costa (2012) trazem o conceito de
lucratividade que € a medida do lucro da empresa antes de impostos e juros. A
autonomia financeira mede a contribuicdo do patriménio liquido sobre o
financiamento da empresa para fornecer uma indicagao de solvéncia de longo prazo.
Por fim, a liquidez mede a capacidade da empresa de cumprir obrigag¢des
financeiras de curto prazo (HORTA, CAMANHO e DA COSTA, 2012).

De acordo com Mohamad, Ibrahim e Massoud (2013) o lucro liquido é um
principal indicador para o desempenho financeiro das empresas, foram definidos
também, através da revisao da literatura, fatores internos e externos que afetam o
lucro liquido das construtoras.

Nos achados de Ali, Al-Sulaihi I.A. e Al-Gahtani (2013), verificou-se que as

perspectivas financeiras incluiam medidas que receberam alta classificacdo pelos
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entrevistados, sendo a lucratividade, crescimento e fluxo de caixa. A lucratividade foi
considerada com indicador mais importante para os gerentes de empresas de
constru¢cao. Em relagédo aos objetivos econdmicos corporativos mais comuns, estes
dizem respeito a lucratividade, ao retorno sobre o investimento (ou patriménio
liquido) e ao crescimento (ALI, AL-SULAIHI ILA. E AL-GAHTANI, 2013).

Zavadska et al. (2014) demonstraram que a rentabilidade do projeto foi
determinada como a parte percentual do lucro obtido do projeto na receita gerada
pelo projeto durante a implementagcdo (lucro/receita). A medida de estimativa de
despesas do projeto (despesas/receitas) € uma comparagdo das despesas do
projeto com a receita gerada durante a implementagao do mesmo (ZAVADSKA et al.,
2014).

De acordo com Won e Lee (2016), consequentemente, os KPIs (Key
Performance Indicators) BIM (modelagem de informagdes de construgao)
comumente utilizados nos dois projetos foram erros de design detectados pelo BIM,
pedidos de alteracdo, tempos de resposta de problemas do BIM e ROI parcial do
BIM, enquanto os KPIs relacionados ao cronograma foram incluidos em apenas um
projeto.

Ayub, Thaheem e Ud Din (2016) afirmam que o gerente de projeto cria um
modelo mental para facilitar a tomada de decisbes, necessidade de organizagao e
demandas. Os influenciadores, ou seja, desempenho do projeto, percepg¢ao de risco
e porcentagem de execugdo sao identificados, sendo atores importantes no
processo de tomada de decisdo geral relacionado a liberagao de contingéncia de
custos (AYUB, THAHEEM e UD DIN, 2016)

Na pesquisa de Al-Jebouri et al (2017), os autores desenvolveram um sistema
de avaliacdo de edificios em Oma, incorporando aspectos culturais e econémicos.
Foi apresentada como indicador de desempenho o indice de beneficios econémicos,
porém nao foi evidenciado a metodologia de calculo do indicador.

Cruz, Gaspar e De Brito (2019) descreveram a importancia de considerar
todas as trés dimensdes da conhecida abordagem da linha de base tripla (ambiental,
econdmica e social). Sendo imprescindivel estabelecer a priori um conjunto de

indicadores chave de desempenho (performance) (KPIs), de forma a permitir o
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devido acompanhamento das medidas, o uso depende das especificidades da
empresa e do seu portfélio de negdcios (CRUZ, GASPAR e DE BRITO, 2019).
Portanto, para Tetteh, Chan e Nani (2019) um conjunto unificado de
indicadores cientificamente sdélidos que foram testados na pratica forneceria um
ponto de referéncia util para as empresas da ICJV que buscam medir seus esforgos
operacionais. Sistemas de peso mais especificos para indicadores objetivos e
subjetivos devem ser desenvolvidos para fornecer um sistema de controle robusto

para avaliar as métricas de desempenho (TETTEH, CHAN e NANI, 2019).

2.3 Relagao indicadores econémicos-financeiros e variaveis macroeconémicas

Nesta secdo serdo apresentados trabalhos similares a este estudo que
tiveram como objetivos verificar a relagdo de medidas macroeconémica com o
desempenho das organizagdes. Assim no contexto nacional tém-se os estudos de:
Santos et al. (2008); Pandini et al. (2017); Avelar et al. (2017); Barbosa e Nogueira
(2018); Fonseca et al., (2019); Jacques, Borges e Miranda (2020). Ainda no ambito
nacional foram localizadas cinco dissertagbes (Coelho (2012); Pereira (2018);
Santana et al (2018); Meurer (2020)) e uma tese (Noriller (2018)). Por fim, no
contexto internacional tém-se as pesquisas de: El-Nader e Alraimony (2012);
Egbunike e Okerekeoti (2018); Obeng-krampah (2018); Semenova e Vitkova (2019).

Dessa forma, a escolha das variaveis macroeconémicas deu-se através dos
estudos citados acima. Complementado com os achados, na pesquisa de Asamoah
et al. (2019), que teve como objetivo identificar, através de uma revisao sistematica,
fatores econémicos, exdgenos, que influenciam a industria da construgdo. Assim,
cinquenta e nove fatores foram apontados entres eles: PIB, taxa de cambio, inflagao,
taxa de juros sdo as principais causas que mais afetam o setor da construgao civil.

Portanto, as medidas macroeconémica elencadas para compor o estudo
foram: taxa de crescimento do PIB, taxa de inflagdo, taxa de cambio e taxa de juros.
A seguir serdo apresentados a relagdo de cada variavel macroeconémica com o

desempenho da empresa.
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2.3.1 PIB e taxa de crescimento

A pesquisa de Egbunike e Okerekeoti (2018) mostrou que a taxa de
crescimento do PIB é positiva e teve um efeito significativo no ROA.Na pesquisa de
El-Nader e Alraimony (2012) os resultados da estimativa mostram que enquanto o
aumento na economia atividades (PIB real) tem um papel positivo nos retornos do
mercado de agcdes de Ama.

Na investigacdo de Santana et al (2018) os resultados do Indicador de
Liquidez Seca, evidenciou-se relagdes significativas e positivas em relagado ao PIB.
Ja no trabalho de Coelho (2012), os resultados obtidos pela autora mostram que o
nivel de liquidez das empresas analisadas ¢é impactado por variagdes
macroecondémicas. Verificou-se que as variaveis PIB correlacionam-se aos indices
de liquidez corrente de maneira positiva.

Os resultados da investigagao de Noriller (2018) mostram que a estimagao
indicou relagcdo positiva e significativa PIB com AT, PL, RL, LL. No segundo
momento, analisando somente as 57 empresas do setor de construgao civil que se
verificou que o PIB apresentou relagao positiva e significativa com AT e relagéo
negativa e significativa a com LL.

Em relacdo ao estudo de Jacques, Borges e Miranda (2020) o PIB foi o
indicador econdmico que mais oscilou conforme o tipo de indice
econdmico-financeiro, visto que ele se mostra associado positivamente com os
indices de liquidez e rentabilidade.

Em relagdo ao estudo de Se-menova e Vitkova (2019) de acordo com os
resultados da correlagéo industria da construgcdo espanhola, a analise de regressao
apontou o impacto do PIB na liquidez das empresas.

Os resultados da pesquisa de Meurer (2020) evidenciaram uma relagao
negativa do PIB com valor de mercado da empresa de utilidade publica brasileiras e
argentinas, as empresas chilenas nao apresentaram relagao significativa.

No trabalho de Pandini et al. (2017) os indicadores de Rentabilidade do
Patriménio Liquido e Margem Operacional foram os que mais apresentaram

correlagdo negativa com PIB.
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Nos resultados da pesquisa de Santos et al. (2008) a maioria dos setores e
subsetores observa-se que os indicadores Rentabilidade do Patriménio e Margem
Operacional foram os que mais apresentaram correlagao com o PIB.

No trabalho de Barbosa e Nogueira (2018) foi revelado que as empresas do
ramo alimenticio ndo apresentam relagao significativa entre PIB com os indicadores
ROA, ROE e Margem liquida. Assim, com base no argumentado a hipotese 1 sera

definida como:

H1: Existe relagéo positiva entre o PIB e os indicadores das empresas de construgéo

civil listadas na B3.

2.3.2 Inflacdo

No estudo Pandini et al. (2017) foi observado a existéncia de relagcéo positiva
diretamente proporcional do IPCA com a Liquidez Geral e com o Indicador de
Composicao do Endividamento.

Na pesquisa de Fonseca et al. (2019) a inflagdo n&o apresentou influéncia
estatisticamente significativa sobre rentabilidade e endividamento empresarial. Em
relagdo ao trabalho de Avelar et al. (2017) a inflagdo foi a unica variavel
macroecondmica que nao se mostrou significativa em nenhum dos modelos
estimados.

O estudo de Egbunike e Okerekeoti (2018) mostrou que a taxa de inflagao
teve um efeito negativo e significativo sobre o ROA. No estudo de Obeng-krampah
(2018) foi observado que a inflagdo afeta significativamente o ROA e o ROE, onde a
inflacao afeta negativamente o ROA.

Na investigacdo de El-Nader e Alraimony (2012) os resultados da estimativa
confirmaram que a inflagdo tem um papel negativo no retorno do mercado de agdes
de Ama.

Na pesquisa de Barbosa e Nogueira (2018) na analise dos resultados, a
variavel IPCA se relaciona negativamente com ROE, e em relagdo ao ROA e

margem liquida nao foi observado uma relagéo significativa.
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Na pesquisa de Coelho (2012) os resultados obtidos pela autora mostram que
o nivel de liquidez das empresas analisadas € impactado por variacdes
macroecondmicas, assim, as variaveis inflagao se relacionam de forma negativa.

Foi observado no trabalho de Jacques, Borges e Miranda (2020) que a
inflacdo se associa negativamente a rentabilidade dos acionistas e ao grau de
alavancagem das empresas do setor de bens industriais, visto que esse setor tem
elevada dependéncia de financiamentos. Assim, com base no argumentado a

hipotese 2 sera definida como:

H2: Existe relagdo negativa entre a Inflagdo e os indicadores das empresas de

construgéo civil listadas na B3.

2.3.3 Taxa de cambio

Os resultados da pesquisa de Meurer (2020) evidenciaram uma relagao
positiva da taxa de cambio com valor de mercado da empresa de utilidade publica
chilenas e argentinas, as empresas brasileiras n&o apresentaram relagao
negativa.No trabalho Jacques, Borges e Miranda (2020) em relagcdo a taxa de
cambio, verificou-se uma relagdo negativa com os indicadores de rentabilidade e
liquidez na maior parte dos setores investigados.

Na pesquisa de EI-Nader e Alraimony (2012) o resultado da estimativa
confirma que a taxa de cambio real tem um papel negativo nos retornos do ASE.
Coelho (2012), verificou-se que as variaveis cambio correlacionam-se aos indices de
liquidez corrente de forma negativa. O estudo de Egbunike e Okerekeoti (2018)
mostrou que a taxa de cambio teve um efeito negativo, mas nao significativo sobre o
ROA.

No trabalho de Barbosa e Nogueira (2018) foi revelado que as empresas do
ramo alimenticio ndo apresentam relagao significativa entre a taxa de cambio com
os indicadores ROA, ROE e Margem liquida.

Em relacdo ao trabalho de Noriller (2018) fica caracterizada a relagado de
causalidade positiva da taxa de cambio sobre o ativo total, patriménio liquido, receita

liquida e resultado liquido. No segundo momento, analisando somente as 57
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empresas do setor de construgdo civil que se verificou relagdo negativa e
significativa RL e relagao positiva com a LL e com o PL.

No estudo de Pandini et al. (2017) constatou-se a existéncia de relagéo
diretamente proporcional da Taxa de Cambio com a Liquidez Corrente e com o
Indicador de Endividamento. No trabalho de Fonseca et al. (2019) ocorreu impacto
estatisticamente significativo da variagdo cambial do Doélar sobre o ROE e as
variaveis de endividamento. Assim, com base no argumentado a hipotese 3 sera

definida como:

H3: Existe relagdo negativa entre a Taxa de Cambio e os indicadores das empresas

de construgéo civil listadas na B3.

2.3.4 Taxa de Juros

No trabalho de Fonseca et al. (2019) foi identificado impacto estatisticamente
significante da taxa de juros Selic sobre endividamento empresarial.

Em relagdo aos resultados do estudo de Noriller (2018) a taxa real de juros
apresentou relagdo negativa com ativo total, patriménio liquido e receita liquida. No
segundo momento, analisando somente as 57 empresas do setor de construgao civil
que se verificou relagao positiva e significativa com LL.

Os resultados obtidos por Coelho (2012) mostram que o nivel de liquidez das
empresas analisadas é impactado por variagdes macroeconémicas, verificou-se que
a taxa de juros (SELIC) se correlaciona aos indices de liquidez corrente de maneira
positiva.

Na pesquisa de Barbosa e Nogueira (2018) na analise dos resultados, a
variavel taxa Selic se relaciona positivamente com ROA e margem liquida, e em
relacdo ao ROE néo foi observado uma relagao significativa.

Na pesquisa de Obeng-Krampah (2018) foi observado que as taxas de juros
afetam significativamente o ROA e o ROE, onde a taxa de juros afeta negativamente

o ROE. Os resultados da pesquisa de Meurer (2020) evidenciaram uma relagao
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negativa da taxa de juros com valor de mercado da empresa de utilidade publica
brasileiras e argentinas, as empresas chilenas ndo apresentaram relagéo positiva.

Na pesquisa de EI-Nader e Alraimony (2012) os resultados da estimativa
confirmaram que a mudanga nas taxas de juros tém um papel negativo no retorno do
mercado de agdes de Ama. Na pesquisa de Pandini et al. (2017) constatou-se a
existéncia de relagcao diretamente proporcional da Taxa SELIC com a Liquidez
Corrente e com o Indicador de Endividamento.

Ja no trabalho de Jacques, Borges e Miranda (2020) os setores que
dependem de maior quantidade de capital de terceiros, como Bens Industriais,
Petréleo e Gas e Telecomunicagdes, apresentam correlagdo negativa entre Juros e
indices de rentabilidade. O estudo de Egbunike e Okerekeoti (2018) mostrou que a
taxa de juros teve um efeito negativo, mas né&o significativo, sobre o ROA. Assim,

com base no argumentado a hipotese 4 sera definida como:

H4: Existe relagdo negativa entre a Taxa de Juros e os indicadores das empresas de

construgéo civil listadas na B3.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para analisar a relacdao do contexto macroecondmico com os indicadores
financeiros das empresas, este estudo adotou os procedimentos metodologicos
expressos nesta secdo da pesquisa para atender os objetivos apresentados.
Portanto, foi feita uma caracterizagdo metodologica do estudo, seguido do
procedimento de coleta de dados e apresentagcao da amostra, concluindo-se com a
exposi¢ao dos metodos estatisticos utilizados para a operacionalizagcdo do modelo

economeétrico apresentado.

3.1 Abordagem da pesquisa

A fim de solucionar o problema de pesquisa, o qual busca analisar a relagcéo
entre a oscilagao de variaveis econdmicas com o comportamento dos indicadores
financeiros das companhias do setor de construgado civil, utilizou-se a abordagem
metodoldgica empirica. Estudos com essa abordagem apresentam em comum o
emprego de técnicas de coleta, tratamento e analise de dados marcadamente
quantitativos, e tém forte preocupacdo com a relacdo de causa entre as variaveis. A
validac&o da prova cientifica € buscada através de testes dos instrumentos, graus de
significancia e sistematizagdo das definicdes operacionais (MARTINS, 2002).

Ademais, quanto aos objetivos, a presente pesquisa também se enquadra
como descritiva, buscando evidenciar a efetiva relacdo entre os indicadores
financeiros e as variaveis macroeconémicas. Vergara (2000, p. 47) discorre que a
pesquisa descritiva expde as caracteristicas de determinada populagédo ou
fendbmeno, estabelece correlagdes entre variaveis. Para Gil (2008), esse tipo de
pesquisa tem como objetivo primordial a descricdo de caracteristicas de
determinada populagdo ou fendbmeno, ou ainda, o estabelecimento de relagbes entre
as variaveis.

Quanto a abordagem do problema, aplicou-se a metodologia quantitativa,
caracterizada pelo uso de instrumentos estatisticos no tratamento dos dados. De
acordo com Silva (2001) tudo pode ser quantificavel, o que significa traduzir em
numeros, opinidbes e informagbes para classifica-las e analisa-las.
Caracterizando-se, portanto, como uma pesquisa documental, isto €, aquelas que

utilizam documentos como fonte de dados, informacdes e evidéncias. Esse tipo de
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pesquisa diferencia-se da pesquisa bibliografica, a qual se vale de fontes
secundarias (livros, jornais), ao se utilizar de fontes primarias, como os materiais
compilados pelo préprio autor do trabalho e que ainda ndao foram objeto de analise
ou que podem ser reelaborados de acordo com os propositos da pesquisa
(MARTINS; THEOPHILO, 2009).

3.2 Revisao Sistematica

De acordo Castro (2001) a revisao sistematica € planejada para responder
uma pergunta especifica e utiliza métodos explicitos para evidenciar e avaliar
criticamente as pesquisas. Outro ponto é que com base em sua rigorosa sintese, a
revisdo, busca evitar e superar provaveis vieses que o pesquisador venha ter no
momento em que realiza a analise da literatura (GALVAO, SAWADA E TREVISAN,
2004).

Dessarte, foi efetuada uma revisdao com objetivo de verificar, por intermédio da
analise da publicagéo cientifica, quais os indicadores mais evidenciados nos estudos
que analisam o setor de construgao civil, no recorte temporal 2010 a 2019. A base
de dados escolhida para realizacdo desta revisao sistematica foi a Science Direct,
segundo Ribeiro e Espejo (2020) essa base apresenta textos completos na area de
Ciéncias Sociais Aplicadas, com periédicos considerados de alto impacto, listados
na Coordenacédo de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior (CAPES).

O segundo motivo pela escolha da base de dados foi de acordo com os
resultados e sugestao de pesquisa de Albuquerque e Campos (2019), cujo objetivo
do estudo foi analisar as produgdes internacionais sobre o uso de indicadores de
desempenho da industria de construgao civil nas bases: SCOPUS, Web of Science e
JSTOR. Dessa forma apenas 15% dos artigos trataram de medidas unicamente, ou
majoritariamente, financeiras.

Essa revisao foi conduzida conforme a metodologia Preferred Reporting Items
for Systematic Reviews and Meta-Analyses (PRISMA), a qual consiste em uma lista
de itens a serem seguidos como protocolo (MOHER et al., 2009).

As palavras-chave foram definidas a partir de uma busca exploratéria prévia
no Google Scholar. Foram adotadas strings de busca: ("civil construction" OR

"construction" OR "construction companies" OR "Construction Firms" OR
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"Construction Industry") AND ("performance indicators" OR "financial indicators" OF
"economic indicators"). Assim, obteve um retorno de 183 estudos, o campo de busca
abrangeu o titulo, resumo e palavras-chave, no recorte temporal 2010 a 2019.

Com isso, os 183 trabalhos encontrados foram importados para o software
Start, no formato BibTex. O motivo da escolha deu-se a fim de operacionalizar a
selecdo de literatura relevante. Foi elaborado um protocolo para direcionamento,
contendo objetivos, a questao problema, palavras-chave e os critérios utilizados para

inclusao ou excluséo de cada artigo.

Figura 4 - Fluxograma do processo metodoldgico da revis&o sistematica.
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4 N\ . . N
Base: Science Direct
Palavra-chave: ("civil construction" OR "construction" OR "construction companies" OR
Identificagdo "Construction Firms" OR "Construction Industry") AND ("performance indicators" OR
“financial indicators" OF "economic indicators")
Periodo: Jan/2010 a Dez/2019
. J L J
— '
Artigos Incluidos na Pesquisa = 183
— S
Leitura Titulo, Palavras-chave e
Resumo
Selegdo
Aplicagao dos Critérios de
Inclusdo e Exclusdo '
Y
[ Artigos Excluidos = 151 J
—
Y
4 A [ Artigos Incluidos na Pesquisa = 32 J
¥
[ Leitura Integral J
Elegibilidade
Aplicagdo dos Critérios de
Inclusdo e Exclusao
¥
Artigos Excluidos = 22
—
Y
Inclusdo [ Artigos Incluidos na Reviséo Sistematica = 10 ]

Fonte: Elaborado pelo autor (2020).

Considerando os artigos recuperados das bases, foi efetuada leitura e analise
de titulo, palavras-chave e resumo, observando a aderéncia ao objetivo da reviséo.
Apods a primeira leitura 151 artigos foram reprovados e 32 artigos foram aceitos, de

acordo com os critérios constantes no Quadro 3.

Quadro 3 — Critérios de Triagem de Estudos (Incluséo e Exclus&o)
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Inclusdo

(I) Trabalhos publicados e disponiveis integralmente em bases de dados cientificas

(I) Trabalhos que tratem especificamente da relagao do desempenho financeiro na construgao civil

Exclusao

(E) Trabalhos publicados como capitulos ou resenhas de livros.

(E) Trabalhos que fogem totalmente da tematica desempenho financeiro ou construgao civil

(E) Trabalhos cujo objeto de estudo seja setor construgao civil, mas que nao aborda sobre medigéo
de desempenho financeiro.

(E) Trabalhos que tratem sobre desempenho financeiro, mas nao no setor de construgéo civil

Fonte: Elaborado pelo autor (2020).

A vista disso, o segundo filtro consistiu na leitura integral dos 32 artigos,
destes, 10 artigos foram aceitos e 22 rejeitados (13 tinham com objeto de estudo o
setor construcao civil, mas ndo abordava sobre medicdo de desempenho financeiro,
5 fugiram totalmente da tematica desempenho financeiro ou construgédo civil, 3
trataram sobre desempenho financeiro, mas ndo no setor de construgao civil, 1
publicados como capitulos ou resenhas de livros).

Assim, a amostra final da revisdo sistematica resume em 10 artigos, as
informagbes dos achados encontram-se no Quadro 4, evidenciando as
caracteristicas dos estudos, da quantidade de trabalhos por ano e por local de

publicacao.

Quadro 4: Titulo, autores, ano e local de publicagdo dos artigos objeto desta

pesquisa.
. Local De Ano De
(o]
N Titulo Publicagao Autores Publicagao
Labour-intensive construction International Journa
1 sub-contractors: Their critical of Project Ng, e Tang 2010
success factors Management

Performance assessment of

construction companies: A study of |International Journa Horta, Camanho e Da

2 factors promoting financial of Production 2012
. S ) Costa
soundness and innovation in the Economics
industry
Assessment of the expected
) f ) . Mohamad,
construction company’s net profit Ain Shams .
3 . ) ] ; Ibrahim e 2013
using neural network and multiple |Engineering Journal Massoud

regression models.

48



Indicators for measuring Journal of King
4 performance of building construction| Saud University - Ali, Al-Sulaihi ILA. e 2013
companies in Kingdom of Saudi Engineering Al-Gahtani
Arabia Sciences
L ) . ., |Archives of Civil and|
5 | Multi-criteria analysis of Projects Mechanical Zavadska et al. 2014
performance in construction . .
Engineering
6 How to .tell ifa BIM project is Automat/or? in Won e Lee 2016
successful: A goal-driven approach Construction
Dy namic Mt':mag ement of Cost Procedia Ayub, Thaheem e
7 Contingency: Impact of KPIs and ; ) . 2016
; ; Engineering Ud Din
Risk Perception
Toward a national sustainable
8 bUIIq/ng assessment systgm in Susta/nable. Cities Al-jebouri Et Al. 2017
Oman: Assessment categories and and Society
their performance indicators
On .the f:.on.cep tof systglnable Journal of Building | Cruz, Gaspar e De
9 | sustainability: An application to the . ; . 2019
) Engineering Brito
Portuguese construction sector
Combining process analysis method
and four-pronged approach to
10 /ntegrate corporat'e sqsta:naplllty Journal of C/eaner Tetteh, Chan e Nani 2019
metrics for assessing international Production
construction joint ventures
performance

Fonte: Elaborado pelo autor (2020).

O resultado final da revisao sistematica, € apresentado no quadro 2, enquanto

0 corpus encontra-se no referencial teérico.

3.3 Definigao das Variaveis e Coletas de Dados

Para a coleta de dados, foi utilizado um recorte longitudinal entre 2010 e
2019, que conforme Rajulton (2001, p. 177) “é essencial se quisermos determinar a
relagdo de condigdes, agindo durante um periodo de tempo, sobre os mesmos
individuos”.

A escolha do recorte do tempo deu-se por se tratar do periodo quando por
forca da convergéncia e harmonizagdo aos padrées e normas contabeis
internacionais — imposta pela Lei 11.638 de 2007 (que alterou a Lei 6.404 de 1976
(Lei das Sociedades por Acgdes)) sob a tutela da Instru¢gdo CVM (Comissao de
Valores Mobiliarios) n° 457 de 2007 —, as empresas, brasileira, de capital aberto

estariam obrigadas a partir de 2010, a elaborarem e divulgarem seus demonstrativos
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consolidados, baseando-se para isso no padrao contabil internacional emitido pelo
International Accounting Standards Board (IASB).

Outro motivo (FAVERO, et al. 2009; GUJARAT e PORTER, 2011;
WOOLDRIDGE, 2010) de escolha desse recorte longitudinal justifica-se
estatisticamente, de acordo com os autores, que explicaram sobre o aumento da
heterogeneidade dos dados para periodos longos de analise. Assim, buscou-se
alcangar uniformidade as relagdes do contexto macroecondémico versus indicadores,
que se pretendeu avaliar, com o uso de dados mais homogéneos dentro do universo
da amostra.

A populacdo do estudo compreende todas as empresas do setor de
construcao civil, de capital aberto, listadas na B3. Foi utilizada a segregagao setorial
proposta pela Significa North America Industrial Classification (NAICS), onde o setor
€ identificado pelo cédigo 23. No primeiro momento havia 44 empresas, esse
numero foi reduzido a 23, por considerar somente as empresas que possuiam
informagdes completas no recorte temporal de 2010 a 2019, o apéndice encontra-
se as empresas que compdem a amostra do estudo. Todas essas informacdes foram
coletadas dentro da plataforma Economatica.

Para atingir o objetivo proposto as variaveis macroeconémicas foram
selecionadas de acordo com os apresentados no topico 2.2.1 e com trabalho de
Asamoah et al. (2019). Sendo assim, as medidas macroeconémica elencadas para
compor o estudo foram: taxa de crescimento do PIB, taxa de inflagao (IPCA), taxa de
cambio e taxa de juros (SELIC), no Quadro 5 s&o apresentados as variaveis

independentes utilizadas no estudo.

Quadro 5: Variaveis independentes utilizadas no estudo.

Variavel Descrigao Referéncias

De acordo com Mwangi (2013) o PIB & Coelho (2012); Se-menova e Vitkova

um indicador macroeconémico mais ;
ia63 : o (2019; EI-Nader e Alraimony (2012);
Variagao do | comumente usado para medir a atividade Noriller  (2018);  Meurer  (2020):

Produto econdmica total dentro de uma iy :
i : Pandini et al. (2017); Santos et al.
Interno Bruto | €conomia; sua taxa de crescimento (2008); Jacques, Borges e Miranda

reflete o estado do ciclo econbmico. Em ; : :
porcentagem ocorrida no ano. (2020); Egbunike e Okerekeoti (2018).

Ngugi (2001) descreveu a taxa de juros | Obeng-krampah  (2018);  Noriller

Taxa de juros | .5mqo um preco do dinheiro que reflete as | (2018): Meurer (2020); El-Nader e
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informagdes do mercado a respeito da | Alraimony (2012); Coelho (2012);
mudanga esperada no poder de compra | Pandini et al. (2017); Barbosa e
do dinheiro ou da inflagdo futura.Em | Nogueira  (2018); Egbunike e
porcentagem ocorrida no ano. (C%I(()e%rg)keoti (2018); Fonseca et al.

A El-Nader e Alraimony (2012); Coelho
Taxa de cambio e o preco pelo qual a | 5412) "Noriller (2018); Meurer (2020);

moeda de um pais pode ser trocada pela Al .
Taxa de moeda de outro pais (EGBUNIKE e Pandini et al. (2017); Fonseca et al.

Cambio | OKEREKEOTI, 2018). Em reais por délar | (3019) Jacques, Borges e Miranda
estadunidense. média do ano. (2020); Egbunike e Okerekeoti (2018);

Barbosa e Nogueira (2018).

Jhingan (2002) definiu a inflagdo como | Coelho  (2012);  Obeng-krampah
um aumento persistente do nivel geral de | (2018); EI-Nader e Alraimony (2012);
precos. Akers (2014) afirmou que a taxa | Pandini et al. (2017); Fonseca et al.

Taxa E’e de inflagdo mede as mudangas no nivel | (2019); Jacques, Borges e Miranda

Inflagéo médio de pregos com base em um indice | (2020); Avelar et al. (2017); Barbosa e
de pregos. Em porcentagem ocorrida no | Nogueira  (2018); Egbunike e
ano. Okerekeoti (2018).

Fonte: Elaborado pelo autor (2021).

As informagdes referentes ao quadro 5 foram coletadas no website do Banco
Central do Brasil e tabulados em planilha eletrébnica. Em sequéncia, foram
selecionados 21 indicadores de natureza econdmico-financeiro, com base na revisao
sistematica realizada e de acordo com estudos apresentados na se¢ao 2.2.1. Esses
indices foram coletados com periodicidade anual dentro da plataforma Economatica
e tabulados em planilha eletrbnica. Assim, o quadro 6 evidencia os indicadores

econdbmico-financeiros selecionados.

Quadro 6: Indicadores econémico-financeiros utilizados

Sigla Indicador Férmula Referéncia

Ng e Tang (2010), Mohamad, Ibrahim
Caixa gerado nas operagdes + |e Massoud (2013), Ali, Al-Sulaihi .A.
Lucro Liquido e Al-Gahtani (2013) e Ayub,
Thaheem e UdDin (2016).

FluxCx Fluxo de Caixa

Equivalente a diferenga entre o

valor atual da empresa e seu Ng e Tang (2010), Mohamad, Ibrahim
Cresc Crescimento da |valor no ano anterior, dividido e Massoud (2013), Ali, Al-Sulaihi I.A.
Receita pelo valor (novamente) da eAl-Gahtani (2013), Pandini et al.
empresa no ano anterior e (2017) e Santos et al. (2008).
depois multiplicado por 100%.
Logaritmo natural do ativo total [Mohamad, Ibrahim e Massoud
TAM Tamanho da empresa (2013).
Pereira (2018), Santana et al (2018),
End1 Endividamento |Capitais de Terceiros + Santos et al. (2008), Fonseca et al.
(1) Patriménio Liquido (2019) e Jacques, Borges e Miranda
(2020).
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(Ativo Total - Patriménio Liquido)

End Endividamento % Ativo Total Ali, Al-Sulaihi I.A. eAl-Gahtani (2013)
Grau de
GAF Alavancagem |Roe + ROI Jacques, Borges e Miranda (2020)
Financeira
Imobilizagdo do |Ativo Nao Circulante - Ativo Santana et al (2018), Santos et al.
IPL Patriménio Realizavel a Longo Prazo + (2008), Jacques, Borges e Miranda
Liquido Patriménio Liquido (2020) e Avelar et al. (2017).
o ; : . : Pandini et al. (2017), Santana et al
Composigao do |Passivo Circulante + Capital de ;
CDE Endividamento |terceiro gg;gg e Jacques, Borges e Miranda
Grau de capital de terceiros + ativos da o
GDE Endividamento |empresa *100 Pandini et al. (2017)
Se-menova e Vitkova (2019), Coelho
(2012), Pandini et al. (2017),
LC Liquidez Ativo Circulante + Passivo Santana et al (2018), Santos et al.
Corrente Circulante (2008), Jacques, Borges e Miranda
(2020), Avelar et al. (2017) e Horta,
Camanho e Costa (2012).
: : N Santana et al (2018), Jacques,
o A | -E : ¢
LS Liquidez Seca Pg\égivcgr((::lijrgﬂltaente stoque Borges e Miranda (2020) e Avelar et
al. (2017).
Pandini et al. (2017), Santana et al
LG Liquidez Geral |Ativo Total + Passivo Total (2018) , Jacques, Borges e Miranda
(2020) e Avelar et al. (2017).
Liquidez ; ol e : : Santana et al (2018) e Jacques,
LI Imediata Disponivel +Passivo Circulante Borges e Miranda (2020).
Autonomia (Patriménio Liquido + Ativo
AF Financeira Total) * 100 Horta, Camanho e Costa (2012).
Capital ; ; ;
: (Ativo Circulante - Passivo
CCL Ejrcqlante Circulante) + Receita Santana et al (2018)
iquido
ROI Retorno sobre |Ebitda + (Patriménio Liquido + [Jacques, Borges e Miranda (2020) e
o Investimento |Divida Bruta) Won e Lee (2016).
Obeng-krampah (2018), Se-menova
e Vitkova (2019), Egbunike e
Okerekeoti (2018), Pandini et al.
ROA RRetorno sobre 1| ucro Liquido + Ativo Total (2017), Pereira (2018), Santos et al.
(2008), Avelar et al. (2017), Barbosa
e Nogueira (2018) e Mohamad,
Ibrahim e Massoud (2013).
MRGEBIT |Margem Ebitda |Ebitda + Vendas g%q‘ly;" etal. (2017) e Avelar et al.
GATV Giro do Ativo  |Vendas liquidas + Ativo total Pereira (2018) e Avelar et al. (2017).
Obeng-krampah (2018), Se-menova
e Vitkova (2019), Egbunike e
Okerekeoti (2018), Pandini et al.
ROE Retorno sobre |[Lucro Liquido + Patriménio (2017), Santos et al. (2008), Fonseca

o Patriménio

Liquido

et al. (2019), Jacques, Borges e
Miranda (2020), Barbosa e Nogueira
(2018) e Ali, Al-Sulaihi I.A.
eAl-Gahtani (2013).
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Egbunike e Okerekeoti (2018),
Pandini et al. (2017), Pereira (2018),
Avelar et al. (2017) e Barbosa e
Nogueira (2018).

ML Margem

Liquida Lucro liquido + Receita liquida

Fonte: Elaborado pelo autor (2021).

Ja para os indicadores de natureza sociais, foram selecionados quatros
indices relacionados a distribuicdo de riqueza da organizagdo. Os dados foram
calculados pelo autor com auxilio de uma planilha eletrénica cujas informagdes
foram oriundas da Demonstracdo do Valor Adicionado, disponibilizadas pelas
empresas no website da Comissao de Valores Mobilidrios (CVM). Foram coletadas
as seguintes informagdes: 7.07 - Valor Adicionado Total a Distribuir; 7.08.01 -
Pessoal; 7.08.02 - Impostos, Taxas e Contribuicées; 7.08.03 -Remuneragao de
Capitais de Terceiros e 7.08.04 - Remuneracao de Capitais Préprios. Os indices

foram calculados de acordo com o Quadro 1, apresentado no topico 2.4.

3.4 Técnica de analise de dados

A primeira analise dos dados deu-se através da estatistica descritiva, onde
foram analisados os valores da média, mediana, minimo, maximo, desvio padrao e
coeficiente de variagcdo. Apods, foi feita a analise de correlagdo candnica com o
objetivo de identificar e medir as associagbes entre dois conjuntos de variaveis.
Assim sendo, as variaveis macroecondmicas tratadas como independentes e os
indicadores das empresas do setor de construgdo civil assumindo o papel de
variaveis dependentes.

Na sequéncia, utilizou a técnica de stepwise, segundo Santos (2016), essa
técnica € uma ferramenta utilizada nos estagios exploratérios da construgdo de
modelos para identificar um subconjunto util de preditores. O processo adiciona
sistematicamente a variavel mais significativa ou remove a variavel menos
significativa durante cada etapa (PAULA, 2004).

Portanto, apds essas primeiras analises foram selecionados 7 indicadores de
natureza econdmico-financeira e social, para assumirem o papel de variaveis
independentes. Optou-se por manter os 4 indicadores sociais por nao haver

registros anteriores sobre como ocorre essa relagdo com as variaveis
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macroeconémicas. E por fim, elegeu-se os indicadores ROI, Margem Ebitda e
Liquidez Corrente como medidas para representar o desempenho
econdmico-financeiro das empresas de construgao civil.

Para tratamento das variaveis analisadas, foram utilizados os modelos de
dados em painel. Wooldridge (2010, p.10) explica que “um conjunto de dados em
painel consiste em uma série temporal para cada registro do corte transversal do
conjunto de dados”. Dessa forma, os dados em painel explicam por que
determinadas variaveis se comportam de maneira distinta, como também porque
uma dada variavel se comporta de forma diferente em diversos periodos de tempo.

O método em painel consiste em combinacbes de séries temporais, em que
sao analisadas e levadas em consideragao o periodo de analise e as variaveis de
um grupo de empresas, de um setor especifico, bem como paises e regides
(GUJARAT e PORTER, 2011). Portanto, na analise em painel, ha trés pontos que
podem ser utilizados segundo a necessidade da pesquisa, que sao os efeitos
Pooled, Fixo e Aleatdrio, tanto para individuo (one-way individual), como para tempo

(one-way time), ou bidirecional (two-ways).

Quadro 4: Modelos de dados em painel

Tipo Conceito

Pooled Também conhecido de dados empilhados, possui varias de vantagens em
relagao ao modelo de corte transversal, no que se refere ao tamanho da
amostra e a analise entre as variaveis dependentes e independentes, seja no
tempo ou entre individuos (GUJARATI, 2006).

Efeitos Fixos O modelo considera os aspectos préprios de cada empresa, tal como,
heterogeneidade individual (GRENNE, 2011). E uma estimativa que remove os
efeitos ndo observados, implicando que os efeitos ndo observados podem ser
arbitrariamente relacionados as covariaveis observadas (WOOLDRIDGE,

2010).
Efeitos O modelo considera as variagdes para cada periodo de tempo analisado e para
aleatdrios cada organizagao, também conhecido como modelo de corregao de erros, pois

diferente dos outros dois modelos, ele desagrega os componentes em
variagdes individuais e variagdes no periodo (GUJARATI, 2006; FAVERO et al.,
2009). A dependéncia entre os efeitos ndo observados e as covariaveis
histéricas sdo modeladas, sob a suposi¢cao de que os efeitos ndo observados
s&o independentes das covariaveis (WOOLDRIDGE, 2010).

Fonte: GUJARATI e PORTER, 2011; FAVERO et al., 2009; WOOLDRIDGE, 2010.
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Desse modo, foram aplicados os testes de validac&do aplicados nos modelos
de regressao: Teste de Hausman, Teste de Chow, Teste Multiplicador de Lagrange
(Breusch e Pagan), Teste de Wooldridge para autocorrelagéo serial, Teste de Wald
(W) para heterocedasticidade. Buscou-se identificar o mais adequado para o painel
proposto. De acordo com Gujarati e Porter (2011), o modelo geral para dados em

painel é representado pela Equacgao 1:

Yie = By + BoXi+ BaXi+ ... + BaXi+ Uy, (1)

em que: i representa a i-ésima unidade de corte transversal dos diferentes
individuos; e t, € o t-ésimo periodo de tempo que esta sendo analisado; X séo as
variaveis explicativas; Y sdo as variaveis explicativas; e o u representa o residuo.
Baseando-se na Equacao 1, tem-se que a técnica de dados em painel é constituida
por uma combinagdo transversal com série de tempos (GUJARATI e PORTER,
2011).

Dessa maneira, alinhando os resultados da técnica de stepwise sao obtidas 7
intuicdes de modelos de equacgdes a serem estimados. A primeira variavel foi o GP,

seguindo a equagao 2, onde o modelo a ser estimado possui as seguintes variaveis:

GP, = B, + B,VarPIB, + B;TXJ; + B, TXC;; + BsTXI; + BoL Iy +uy (2)

em que,
GP = Variavel dependente
VarPIB = Variagao do Produto Interno Bruto;
TXJ = Taxa de juros basicos da economia;
TXC = Taxa de Cambio;
TXI = Taxa de Inflagao; e

LI= Liquidez Imediata.

Nota-se que as medidas em negrito, inicialmente nao faziam parte do modelo,

de acordo com a técnica de stepwise, porém elas foram inseridas a fim de atender o
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objetivo e as hipoteses elencadas no estudo. A segunda variavel foi o GT, seguindo

a equacao 3, onde o modelo a ser estimado possui as seguintes variaveis:

GT; = B4 + B, VarPIB; + B, TXJ; + B, TXCy, + BsTXIy + B TAM;, + B,LS;; + BsEND,, +
BolPLi+ BioLliy + Uy (3)

em que,
GT = Variavel dependente;
VarPIB = Variagao do Produto Interno Bruto;
TXJ = Taxa de juros basicos de juros da economia;
TXC = Taxa de Cambio;
TXI = Taxa de Inflagao;
TAM = Tamanho;
LS = Liquidez Seca;
EDN = Endividamento;
IPL = Imobilizacdo do Patrimdnio Liquido; e,

LI = Liquidez Imediata.

Ja a terceira variavel foi o GRCP, seguindo a equacao 4, onde o modelo a ser

estimado possui as seguintes variaveis:

GRCP; = B, + B,VarPIB; + B, TXJ; + B, TXC;; + BsTXl+ BsLG + B,LC;; + BsML;, +
BoAF+ B1oCCL;+ B1CDE; + B1,EDN; + B43IPL; + uy (4)

em que,
GRCP = Variavel dependente;
VarPIB = Variagao do Produto Interno Bruto;
TXJ = Taxa de juros basicos de juros da economia;
TXC = Taxa de Cambio;
TXI = Taxa de Inflacio;
LG = Liquidez Geral,;
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LC = Liquidez Corrente;

ML = Margem Liquida;

AF = Autonomia Financeira;

CCL = Capital Circulante Liquido

CDE = In Composicao do Endividamento;
EDN = Endividamento; e,

IPL = Imobilizagdo do Patriménio Liquido.

A quarta variavel foi o GRCT, seguindo a equacéo 5, onde o modelo a ser

estimado possui as seguintes variaveis:

GRCT, = By + B,VarPIB, + B;TXJ; + B, TXC;; + BsTXI; + BEND1; + /LG, + BsLCy; +
BoML;; + B1oAF+ B44CCL; + B1,CDE; + B13END; + B14IPLy + Uy (5)

em que,
GRCT = Variavel dependente;
VarPIB = Variagao do Produto Interno Bruto;
TXJ = Taxa de juros basicos de juros da economia;
TXC = Taxa de Cambio;
TXI = Taxa de Inflacéo;
END1 = In Endividamento 1;
LG = Liquidez Geral,
LC = Liquidez Corrente;
ML = Margem Liquida;
AF = Autonomia Financeira;
CCL = Capital Circulante Liquido
CDE = In Composicao do Endividamento;
EDN = Endividamento; e,

IPL = Imobilizagado do Patriménio Liquido.

A quinta variavel foi o ROI, seguindo a equacédo 5, onde o modelo a ser

estimado possui as seguintes variaveis:
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ROl = By + B,VarPIBy + B, TXJ; + B, TXCy, + BsTXI+ BEND 1, + B,LG, + B.GATV,, +
BoLS; + B1oCCL; + B41IPLy + BoLly + Uy (6)

em que,
ROI = Variavel dependente;
VarPIB = Variagédo do Produto Interno Bruto;
TXJ = Taxa de juros basicos de juros da economia;
TXC = Taxa de Cambio; e,
TXI = Taxa de Inflagao.
END1 = /n Endividamento 1;
LG = Liquidez Geral,
GATV= Giro do Ativo;
LS = Liquidez Seca;
CCL = Capital Circulante Liquido;
IPL = Imobilizagao do Patriménio Liquido; e,

LI = Liquidez Imediata.

A sexta variavel foi o MrgEBIT, seguindo a equagao 7, onde o0 modelo a ser

estimado possui as seguintes variaveis:

MrgEBIT; = B; + B,VarPIB; + B;TXJ; + B,TXC;; + BsTXIi+ BEND1; + B/LG; + BsGAF;; +
BoLCyi + B1oML; + B4,CDE; + Uy (7)

em que,
MrgEBIT = Variavel dependente;
VarPIB = Variagao do Produto Interno Bruto;
TXJ = Taxa de juros basicos de juros da economia;
TXC = Taxa de Cambio;
TXI = Taxa de Inflagao;
END1 = In Endividamento 1;
LG = Liquidez Geral,;
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GAF = Grau de Alavancagem Financeira;
LC = Liquidez Corrente;
ML = Margem Liquida; e,

CDE = In Composicéo do Endividamento.

Por fim, a sétima variavel foi o LC, seguindo a equacgao 7, onde o modelo a

ser estimado possui as seguintes variaveis:

LCy = B4 + B,VarPIB, + B;TXJ; + B, TXCy, + BsTXI + B TAM, + B,LG; + BsGATV,, +
BoML;; + B1oAF+ B4sCCL; + B1,CDE; + B13GDE; + B4ILPy + BysLly + uy (8)

em que,
LC = Variavel dependente;
VarPIB = Variacdo do Produto Interno Bruto;
TXJ = Taxa de juros basicos da economia;
TXC = Taxa de Cambio;
TXI = Taxa de Inflagao;
TAM = Tamanho;
LG = Liquidez Geral,
GATV= Giro do Ativo;
ML = Margem Liquida;
AF = Autonomia Financeira;
CCL = Capital Circulante Liquido
CDE = In Composicao do Endividamento;
GDE = In Grau de Endividamento;
IPL = Imobilizagdo do Patriménio Liquido; e,

LI = Liquidez Imediata.

Buscando relagdo entre as variaveis, as hipoteses com base em teoria e
estudos que antecedem este, sendo apoiadas nos mesmos, espera-se que a
variagdo do PIB tenha relagdo positiva com as variaveis dependentes (GP, GT,

GRCT, GRCP, ROI, MargEBIT e LC), enquanto a taxa de juros, a taxa de cambio e a
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taxa de inflagdo devem ter relagdo negativas com as mesmas variaveis dependentes

citadas.

3.5 Desenho da pesquisa

Demonstram-se sistematicamente na Figura 5, as etapas adotadas no
processo de investigagdo do estudo, cuja finalidade consiste em responder o

problema de pesquisa.

Figura 5: Desenho da pesquisa
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Definigéo do problema de ‘ - .
| pesquisa Objetivos especificos

l (i) identificar a relagdo da variagdo do PIB com os
[ Objetivo geral ] indicadores GP, GT, GRCT, GRCP, ROI, MrgEBIT e LC.

‘ (i) identificar a relacdo taxa de inflagdo com os
indicadores GP, GT, GRCT, GRCP, ROI, MrgEBIT e LC.

Identificar a relagdo entre as
variaveis relacionadas ao contexto
econdmico do pais, com o©
comportamento dos  indicadores

econdmicos, financeiros e sociais o " _ .
das empresas de construgdo civil (iv) identificar a relacdo da taxa de juros com os

entre 2010 & 2019.. indicadores GP, GT, GRCT, GRCP, ROI, MrgEBIT e LC.

(iii) identificar a relagdo da taxa de caAmbio com os
indicadores GP, GT, GRCT, GRCP, ROI, MrgEBIT e LC.

-
12 ETAPA |

[ Arcabougo Tedrico ]

Teoria Geral dos Sistemas Teoria dos Ciclos Econdmicos

Teorias se assemelham em considerar o
ambiente externo como influenciador nas
organizagoes

Relagao indicadores e variaveis macroecondmicas ]

[ Indicadores de desempenho financeiro ]—4[ DVA e Indicadores Sociais

[ Revisdo Sistematica

—
22 ETAPA )

Amostra: Empresas de construgdo civil listadas

Delineamento Descritiva na B3.
Metodoldgico Documental
B Quantitativa

Coleta de dados: Banco de dados Economatica
e website da CVM.

8
f\_3 ETAPA )

[ Anilise dos dados Questdode | | Qual a relacdo entre as  varidveis
I pesquisa macroecondmicas com o comportamento dos

. ” indicadores econdmicos, financeiros e sociais
‘ Estatistica descritiva | das companhias do setor da construgdo civil no

| Dados em Painel Brasil entre os anos 2010 até 20197
| Stepwise

Fonte: Elaborado pelo autor (2020)



Verifica-se que a pesquisa é delineada em trés etapas, a partir da definicao do
problema de pesquisa e do estabelecimento dos objetivos geral e especificos,
necessarios para responder a questao de pesquisa. Apds esta definigdo inicia-se a
segunda etapa com a descrigdo do arcabougo tedrico da pesquisa. A terceira etapa
do estudo refere-se ao delineamento metodoldgico, finalizando com a analise dos

dados.
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4 ANALISE E DISCUSSAO DOS DADOS

Nesta secdo serdo apresentadas: 1) as analises das estatisticas descritivas
dos indicadores financeiros; 2) analise estatistica descritiva das variaveis
macroeconémicas; 3) analise de correlagdo candnica entre as variaveis; 4) analise

das regressdes em painel.

4.1 Analise das Estatisticas descritiva dos Indicadores Financeiros

Nesta secao, a fim de facilitar a analise e compreensao, os indicadores foram
divididos em quatros grupos sendo: a) o primeiro grupo composto pelos indicadores:
Gastos com Pessoal (GP), Gastos com Tributos (GT),Gasto com Remuneragao de
Capital de Terceiros (GRCT), Gasto com Remuneragao de Capital Proprio (GRCP),
Fluxo de Caixa (FLUXCX), Crescimento da Receita (CRESC) e Tamanho; b) o
segundo grupo composto pelos indices: Endividamento 1 (END1), Endividamento
(END), Grau de Alavancagem financeira (GAF), Imobilizacdo do Patriménio Liquido
(IPL), Composicao do Endividamento (CDE) e Grau de Endividamento (GDE); c) o
terceiro grupo compreende os seguintes indicadores: Liquidez Corrente (LC),
Liquidez Seca (LS), Liquidez Geral (LG), Liquidez Imediata (LI), Autonomia
Financeira (AF) e Capital Circulante Liquido (CCL); d) por fim, o quarto e ultimo
grupo: Retorno sobre o Investimento (ROI), Retorno sobre o Patriménio (ROE),
Retorno sobre Ativos (ROA), Margem EBITDA (MrgEBIT), Giro do Ativo (GATV) e
Margem Liquida (ML). Ressalta-se que nao € pretensao desta sec¢ao discutir sobre o

desempenho individual de cada empresa, assim a analise seguira de forma setorial.

4.1.1 Andlise das estatisticas descritivas dos Indicadores do Grupo 1

Neste topico os resultados serdo discutidos acerca da estatistica descritiva
dos indicadores Gastos com Pessoal (GP), Gastos com Tributos (GT),Gasto com
Remuneracdo de Capital de Terceiros (GRCT), Gasto com Remuneragao de Capital
Préprio (GRCP), Fluxo de Caixa (FLUXCX), Crescimento da Receita (CRESC) e
Tamanho. De tal forma que a tabela 1 apresenta os dados acerca do periodo de
2010 a 2019.

Tabela 1: Estatisticas Descritivas dos Indicadores do Grupo 1
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Desvio

Média Mediana Minimo Maximo Padrao

GP 9,27 20,43 -2008,42 468,62 162,41
GT 12,86 20,52 -609,79 484,56 81,00
GRCT 28,23 14,23 -5254,01 7283,98 621,38
GRCP 51,23 33,69 -7215,64 6255,32 716,60
FluxCx 1,22 0,80 -101,23 137,92 11,59
Cresc 67,93 -0,25 -270,84 13391,67 886,71
Tamanho 14,05 14,70 7,67 16,66 2,20

Fonte: Elaboragao prépria (2021).

Legenda: Gastos com Pessoal (GP); Gastos com Tributos (GT);Gasto com
Remuneracdo de Capital de Terceiros (GRCT); Gasto com Remuneragao de Capital
Préprio (GRCP); Fluxo de Caixa (FLUXCX); Crescimento da Receita (CRESC).

Verifica-se que todos os indicadores, exceto pela medida Tamanho, houve a
existéncia de uma alta variabilidade dos dados. Esta grande oscilagao é corroborada
pela média das distancias das observagdes em relagdo a média geral (Favero et al,
2009) através da analise dos DVP. Com excec¢é&o do Tamanho (logaritmo natural do
ativo total), todos os outros indices do grupo 1 retornaram valores que evidenciaram
uma grande distancia entre a média geral das variaveis e os seus extremos (maximo
e minimo).

Analisando os quatros primeiros indices sociais (GP, GT, GRCT e GRCP), que
sdo responsaveis por demonstrar como a riqueza gerada pela organizagdo foi
distribuida, nota-se que o valor médio para periodo no que tange a distribuicdo para
pessoal foi de 9,27%, tributos 12,86%, remuneragéo de capital de terceiros 28,23%
e remuneracao de capital préprio 51,23%, representando metade do valor da riqueza
gerada.

Ja o indice de Fluxo de caixa, calculado pela divisdo do caixa gerado nas
operagoes e Lucro Liquido, demonstrou uma média de 1,22 no periodo analisado. A
média de Crescimento das empresas no periodo foi de 67,93%. Por fim, a medida
de Tamanho com variagdo de 7,67 a 16,66 (minimo e maximo) com um valor médio
de 14,05.

4.1.2 Andlise das estatisticas descritivas dos Indicadores do Grupo 2

Neste topico os resultados serdo discutidos acerca da estatistica descritiva
dos indicadores Endividamento 1 (END1), Endividamento (END), Grau de
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Alavancagem financeira (GAF), Imobilizagdo do Patriménio Liquido (IPL),
Composigédo do Endividamento (CDE) e Grau de Endividamento (GDE). De tal forma

que a tabela 2 apresenta os dados acerca do periodo de 2010 a 2019.

Tabela 2: Estatisticas Descritivas dos Indicadores do Grupo 2

Desvio

Média Mediana Minimo Maximo Padrao
End1 1,01 0,64 0,09 12,67 1,57
End 1,87 1,33 -13,45 57,77 5,19
GAF 1,02 1,36 -90,56 42,20 9,28
IPL 51,57 11,07 -134,51 2072,63 160,40
CDE 0,45 0,48 0,00 0,87 0,20
GDE 99,03 62,02 9,11 1267,46 157,94

Fonte: Elaboragao prépria (2021).

Legenda: Endividamento 1 (END1), Endividamento (END), Grau de Alavancagem
financeira (GAF), Imobilizacdo do Patriménio Liquido (IPL), Composicdo do
Endividamento (CDE) e Grau de Endividamento (GDE).

Nota-se que na tabela 2, a primeira medida de END1 que demonstra a
situagdo financeira do negécio e de quanto dinheiro esta comprometido com as
dividas, cujo valor ideal seria abaixo de 1,00, o que ndao acontece no setor da
construcgao civil.

O segundo indice END (evidenciado na revisdo sistematica) ha valores
maiores que comparados ao END1, onde ha metodologia diferente para calculos de
ambos. Onde no END leva em consideracao o ativo total da organizagao, enquanto
o END1 so leva em conta os capitais de terceiro e patrimonio liquido. Em sequéncia
ha GAF, que o valor médio do periodo foi de 1,02.

Ja o IPL demonstra quanto do capital proprio esta imobilizado em ativos
menos liquidos, dessa forma observa-se uma média de 51,57 e um alto nivel de
dispersédo da medida no periodo analisado. O CDE revela quanto da exigibilidade
total deve ser quitada no curto prazo. No periodo de 2010 a 2019 o valor médio

desse indicador foi de 0,45.

4.1.3 Andlise das Estatisticas descritiva dos Indicadores do Grupo 3

Neste topico os resultados serdo discutidos acerca da estatistica descritiva

dos indicadores Liquidez Corrente (LC), Liquidez Seca (LS), Liquidez Geral (LG),
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Liquidez Imediata (LI), Autonomia Financeira (AF) e Capital Circulante Liquido
(CCL). De tal forma que a tabela 3 apresenta os dados acerca do periodo de 2010 a
2019.

Tabela 3: Estatisticas Descritivas dos Indicadores do Grupo 3

Desvio

Média Mediana Minimo Maximo Padrao
LC 2,13 2,11 0 11,09 1,66
LS 1,41 1,38 0 8,72 1,11
LG 1,61 1,41 0 10,78 1,57
LI 0,47 0,3 0 8,03 0,73
AF -0,6 35,84 -1167,46 90,89 157,47
CCL -8,16 0,93 -730,17 29,13 61,05

Fonte: Elaboracéao propria (2021).
Legenda: Liquidez Corrente (LC), Liquidez Seca (LS), Liquidez Geral (LG), Liquidez
Imediata (LI), Autonomia Financeira (AF) e Capital Circulante Liquido (CCL).

Nota-se que na tabela 3, ao analisar os resultados obtidos, consideram-se os
indices de liquidez, responsaveis por mostrar quanto as empresas possuem de
recursos para pagar as suas obrigacdes, onde valor maior que 1,00 identifica a
capacidade em honrar obrigagdes no prazo de até 1 ano, valores abaixo desta
meétrica identificam déficit nas quitagdes(citar).

Dessa forma, verifica-se que os indices de LC, LS e LG expressaram valores
médios acima de 1,00 no periodo analisado, assim, somente o indicador de LI
apresentou valor abaixo de 1,00.

Ja o indice de AF segundo Horta, Camanho e Costa (2012), mede a
contribuigdo do patriménio liquido no financiamento da empresa para fornecer uma
indicacdo da solvéncia de longo prazo, assim, verifica-se um valor médio negativo
(-8,16) e um alto valor de desvio padrao indicando um alto grau de dispersdo dos
dados.

Ja o indice CCL tem por objetivo indicar qual a parcela de ativos de curto
prazo é financiada por recursos de curto prazo (Martins, Diniz e Miranda, 2018).
Observa-se uma situacao preocupante tendo em vista que o valor médio foi de -8,16
indicando uma dificuldade financeira das empresas da construcio civil no periodo de

tempo analisado.
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4.1.4 Andlise das estatisticas descritivas dos Indicadores do Grupo 4

Neste topico os resultados serdo discutidos acerca da estatistica descritiva
dos indicadores Retorno sobre o Investimento (ROI), Retorno sobre o Patriménio
(ROE), Retorno sobre Ativos (ROA), Margem EBITDA (MRGEBIT), Giro do Ativo
(GIROATI) e Margem Liquida (ML). De tal forma que a tabela 4 apresenta os dados
acerca do periodo de 2010 a 2019.

Tabela 4: Estatisticas Descritivas dos Indicadores do Grupo 4

indices Média Mediana Minimo Maximo Eae;:;g
ROI -4,43 5,55 -2178,38 1184,73 200
ROE -8,5 7,49 -1815,01 258,61 138,77
ROA -5,02 1,61 -226,14 54,25 25,63
MrgEBIT -192,19 8,26  -21748,84 27469,08 2808,47
GATV 0,35 0,32 -0,28 2,13 0,33
ML -406,71 417  -38979,42 46635,17 5653,77

Fonte: Elaboracédo prépria (2021).

Legenda: Retorno sobre o Investimento (ROI), Retorno sobre o Patriménio (ROE),
Retorno sobre Ativos (ROA), Margem EBITDA (MRGEBIT), Giro do Ativo (GATV) e
Margem Liquida (ML).

Nota-se que a tabela 4 apresenta os indicadores de rentabilidade, de modo
geral, através dos valores meédios, € possivel observar valores muitos ruins para o
setor. Para MrgEbit e ML ha um alto grau de dispersdo dos conjuntos dos dados,
observado pelo desvio padrio.

Iniciando pelo ROI, que mede o retorno do investimento, verifica-se um valor
negativo em relagdo a média do periodo (-4,43), indicando uma baixa rentabilidade
para as empresas do setor.

Ja o ROE e ROA, onde o primeiro € responsavel por evidenciar o retorno
sobre o patriménio e segundo demonstra o retorno sobre os ativos da organizagéo,
nota-se uma caracteristica semelhante ao ROI, onde os valores médios no periodo
foram negativos.

O giro do ativo indica quanto a empresa vendeu para cada R$ 1,00 de
investimento total, desse modo a média no periodo foi de 0,35, variando de -0,28 a

2,13. Ja a ML é indicador financeiro responsavel por demonstrar a porcentagem de
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lucro em relacao a receita total, assim, nota-se um um valor médio de -406,71, assim

fica evidente o prejuizo do setor no periodo analisado.

4.2 Analise das estatisticas descritivas das Variaveis Macroeconomicas

Neste topico dos resultados serdo discutidas as estatisticas descritivas dos

grupos de variaveis macroeconémicas, as quatros variaveis estdo presente na

tabela 5 e serdo debatidas a seguir.

Tabela 5 - Comportamento das variaveis macroecondmicas e Estatistica descritiva

Ano PIB Juros Cambio Inflagdo
2010 7,53 9,78 1,76 5,91
2011 3,97 11,62 1,68 6,50
2012 1,92 8,41 1,95 5,84
2013 3,00 8,18 2,16 5,91
2014 0,50 10,86 2,35 6,41
2015 -3,55 13,47 3,33 10,67
2016 -3,28 14,18 3,49 6,29
2017 1,32 10,11 3,19 2,95
2018 1,78 6,58 3,65 3,75
2019 1,41 6,03 3,95 4,31
Média 1,46 9,92 2,75 5,85
Mediana 1,60 9,95 2,77 5,91
Minimo -3,55 6,03 1,68 2,95
Maximo 7,53 14,18 3,95 10,67
Desvio Padrao 3,07 2,57 0,81 1,98

Fonte: Elaborado pelo autor (2021).

Para esta analise salienta-se que na Tabela 2 € possivel observar os desvios

padrdo (DVP), as médias (MED) e os valores maximos (MAX) e minimos (MiN), para

cada uma das quatros variaveis independentes utilizadas. Assim o macroambiente

se refere as condicbes e forgas que sdo externas a empresa e estdo além da

unidade de negdcios individual, mas todas operam dentro dela (Taher et al. , 2010 )

Iniciando a analises, o PIB é definido como o valor de mercado de todos os

bens e servigos finais produzidos em um pais em um dado periodo de tempo, nessa

pesquisa utilizou como medida a variagao do PIB, conforme observado na tabela 5,
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nota-se que a média da variagao no periodo de 2010 a 2019 foi de 1,46. O ponto
maximo foi em 2010 com uma variagao positiva de 7,53%.

Ja a taxa de juros (Selic), se origina de juros realmente observados no
mercado e é considerada a taxa basica de juros da economia (BACEN, 2020).
Conforme a tabela 5, a taxa média no periodo foi de 9,92 variando entre 6,03 a
14,18.

A taxa de cambio corresponde ao pre¢co de uma moeda estrangeira medida
em unidades da moeda nacional. Observa-se um aumento constante no periodo de
2010 a 2019, de acordo com a tabela 5. Nota-se também uma homogeneidade
desses dados, pois o desvio padrao é de 0,81.

Por fim, tem-se a taxa de inflagdo medida pelo IPCA, Akers (2014) afirma que
a taxa de inflagdo mede as mudangas no nivel médio de precos com base em um
indice de precos. Dessa forma, a taxa de inflagcdo apresentou um menor valor no
ano de 2017 (2,95%). A média no periodo foi de 5,85.

4.3 Analise de Correlagao Canodnica

A anadlise de correlagdo canbnica é usada para identificar e medir as
associacgdes entre dois conjuntos de variaveis. A correlagao candnica é apropriada
nas mesmas situagbes em que a regressao multipla seria, mas onde ha varias
variaveis de resultado inter correlacionadas. A analise de correlacdo candnica
determina um conjunto de variaveis candnicas, combinagdes lineares ortogonais das
variaveis dentro de cada conjunto que melhor explicam a variabilidade dentro e entre
0s conjuntos.

A correlagdo canénica apresenta como pressupostos: (1) linearidade das
correlagbes e (2) normalidade multivariada. Quanto a linearidade, ndo ha
necessidade de testes adicionais, uma vez que a correlagdo candnica representa,
linearmente, a relagdo entre conjuntos e, ndo havendo linearidade, a relagdo nao é

captada (FAVERO, 2009). Assim, na Tabela 6 apresenta-se o teste de Wilk’s.

Tabela 6: Testes Multivariados de Significancia

Teste Corr F dfi df2 Sig. F
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Pillais 0,6658 1,6293 100 816 0,0002

Hottelings 0,9677 1,9305 100 798 0,0000
Wilks 0,4525 1,7699 100 799 0,0000
Roys 0,4031 5,5106 25 204 0,0000

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

O método de Wilk’s (estatistica multivariada) testa a significancia coletiva do
conjunto das funcbes canbnicas, avaliando se as fungbes canbnicas sao
significantes coletivamente. Na tabela 6, verifica-se que pode ser rejeitada a
hipotese nula de que as fungdes candnicas ndo sao significativas, implicando que
pelo menos uma das fungdes é significante e pode ser utilizada para expressar a

relagao entre as variaveis explicativas e dependentes.

Tabela 7: Teste univariado de significancia

Dimenséo Corr F dfi df2 Sig. F
1to 4 0,4525 1,7699 100,0000 799,3955 0,0000
2to4 0,7581 0,8152 72,0000 604,5355 0,8601
3to4 0,8748 0,6105 46,0000 406,0000 0,9793
4to4 0,9452 0,5377 22,0000 204,0000 0,9562

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Com base na Tabela 7, conclui-se que a funcédo canénica 1 difere da fungao 2,
a funcao 2 difere da fungao 3, a fungao 3 difere da funcéo 4. No entanto, somente a
primeira fungdo € significante, por possuir um p-valor menor que 0,05 (Sig. F =
0,0000). Uma vez que o objetivo da utilizacdo da correlagado candnica é estabelecer
a melhor variavel dependente para o modelo e, sendo a primeira fungdo a que
apresenta a maxima correlagao entre os dois conjuntos de variaveis, a apresentagao
dos resultados limita-se a referida funcao.

Em relacdo as variaveis dependentes, os pesos canbnicos para a primeira
funcdo candnica representam os coeficientes padronizados, de forma analoga aos
coeficientes padronizados obtidos por meio de uma regressao. A tabela 8 apresenta

0s pesos canbnicos das variaveis dependentes para a primeira fungao candnica.
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Tabela 8: Coeficientes Candnicos Padronizados

Grupos Variavel Dimenséo 1
PIB 0,1977
Variaveis Macroeconémicas Juros 0,0137
Cambio 1,0073
Inflagéo -0,2651
GP 0,33
GT -0,15
GRCT 0,93
GRCP 1,12
ROI 0,15
ROE 0,22
Crescimento -0,16
Endiv1 3424,36
Tamanho -0,2
LG -0,57
GAF -0,04
. Flux_Caixa -0,01
sotor do Gonstrugdo Gl GroAtvo 033
LC 1,66
LS -1,78
MrgEBIT 0,09
ML -0,14
ROA -0,41
AF 3424,08
CCL 0,32
CDE 0,06
Endividamento 0,05
GDE -0,66
IPL 0,17
LI 0,95

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Conforme observado na Tabela 8, os coeficientes candnicos padronizados
sao interpretados de modo analogo aos coeficientes padronizados da regressao. Por

exemplo, para a variavel GP, o aumento de um desvio-padrao leva a um aumento do
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desvio-padrao de 0.33 no escore do primeiro candnico para o conjunto financeiro
com as demais variaveis mantidas constantes.

Ao se relacionar as variaveis macroecondémicas com os indicadores da coluna
1 (um), observa-se que ha uma correlagdo diretamente proporcional (sinal positivo)
entre as variaveis macroecondmicas Juros, Cambio e PIB e os indicadores GP,
GRCT, GRCP, ROE, Endiv1, LC, MrgEBIT, AF, CDE, Endividamento, GDE, IPL, LI.
Dessa forma, quanto maiores (ou menores) forem o Juros, Cambio e Inflacéo,
maiores (ou menores) também serdo os indicadores. Sendo assim de forma pratica,
quanto maiores forem o Juros, Cambio e PIB, maiores serdo os valores do seguintes
indicadores: GP, GRCT, GRCP, ROE, Endivl, LC, MrgEBIT, AF, CDE,
Endividamento, GDE, IPL, LI.

Além disso, tém-se as variaveis que apresentaram associacdo, porém, esta
foi negativa entre a variavel macroeconémica Inflagdo e os indicadores GT, ROI,
Crescimento, Tamanho, LG, GAF, Flux_Caixa, GiroAtivo, LigSec, MrgLiquida, ROA,
CCL e GDE. Ressaltar que, quanto menor for a Inflagdo, menores serédo os valores
do seguintes indicadores: GT, ROI, Crescimento, Tamanho, LG, GAF, Flux_Caixa,
GiroAtivo, LigSec, MrgLiquida, ROA, CCL e GDE.

4.4 Analise das Regressoes de Dados em Painel - GP

As primeiras evidéncias analisadas foram a partir das relacbes entre as
variaveis elencadas na equagao 2. Portanto, iniciou-se a discuss&o dos resultados a
partir da relacdo entre o indicador GP e as variaveis relativas a macroeconomia do
pais, conforme os resultados apresentados na Tabela 9, ja reduzidas pelo
procedimento stepwise.

Portanto, se prosseguiu com as questdes de analises, onde foram realizados
os testes de Breush-Pagan, Chow e Hausman, sendo possivel identificar que os
dados sdo melhor explicados os seus resultados por meio do Modelo Pooled.
Ressalta-se que o numero de observacao foi de 230 e que o R? do modelo foi de
0,047 (ressalta-se que em métodos de painel o R? reportado muitas vezes ndo é

mais entre 0 e +1, mas sim entre -« e 1).

Tabela 9: Resultado da Estimagao da Equacgao 2 - GP
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Efeito Pooled

Variaveis |Estimativa|Erro padréol Valor t | Pr(>|t])
PIB | 25316 | 73121 | t=-03462 | p=0,72950
Cambio | 24,7270 | 24,2325 | t=-1,0204 | p=0,30864
Juros | 77108 | 64302 | t=-1,1992 | p=0,23173
Inflagéo | 133628 | 77741 | t=1,7189 | p=0,08702
LI | 31,7258 | 14,8206 | t=2,1303 | p=0,03349
Constante | 64,5030 | 1329491 | t=04852 | p=0,62802
Testes para a escolha do modelo
Teste Breusch Pagan | normal = -0,14066 | p-value = 0,4441 |
Teste de F-Chow | F = 1,065 | p-value = 0,388 |
Teste de Hausman | chisq = 0,033532 | p-value = 0,8547 |

Fonte: Dados da Pesquisa (2021)
Note: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

Iniciando as analises no teste de Breusch-Pagan, no qual comparou Efeito
Pooled, com Efeito Aleatorio verificou um p-valor maior que 0,05 (0,4441), onde néo
rejeita a HO, pois efeito do painel ndo € significante, sendo assim, o Pooled é o
melhor modelo. Em sequéncia, no teste de Chow, foi comparado o modelo Pooled,
com o Efeito Fixo, onde a hipétese nula néo foi rejeitada (p-value = 0,388), sendo o
Efeito Pooled considerado o melhor modelo.

Por ultimo, realizou o teste de Hausman, com objetivo de comparar o Efeito
Fixo com o Efeito Aleatdrio, o resultado evidenciou que o Efeito Aleatério € o melhor
modelo. Entretanto, em face dos resultados de testes anteriores, o modelo Pooled
foi preferido.

Portanto, pelos resultados da Tabela 9, o Teste de Chow evidenciou que o
modelo de efeitos constantes (pooled) foi o indicado (p-valor maior que 0,05) para se
analisar as relagées do GP em conformidade com a equagao 2.

Assim, ao analisar a relagao entre GP e o Variagao do PIB (PIB) verifica-se
uma relagcédo negativa, entretanto essa relagéo nao é estatisticamente significativa (p
= 0,730). O mesmo ocorre com as medidas de Juros e Cambio. Ja para a taxa de
inflacdo obteve uma relagédo positiva, apesar de apresentar maior que 0,05 (p =
0,315) observa-se que o coeficiente de estimativa (13,3628*) foi significativo a um
nivel de p<0,1.De acordo com o processo de stepwise, inseriu-se o indicador de LI,

onde ocorreu uma relacéo positiva e estatisticamente significativa (p= 0,033).
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Diante desse cenario, a partir das hipoteses elencadas, rejeita-se a hipotese
de que a variagao do PIB tenha uma variagao positiva com o GP. Rejeita-se também
a hipétese que a taxa de inflagdo tenha uma relagao negativa com o GP. Em relagao
a taxa de cambio e a taxa de juros, néo rejeita-se a hipotese que ha uma relagéo
negativa com o GP.

Portanto, de acordo com o objetivo do presente estudo, constata-se que das
variaveis macroeconémicas elencadas, somente a taxa de inflagdo possui relagcéo
com GP. Assim um aumento na taxa de inflagdo em 1 aumentaria em 13,353 o
indice de GP.

Conforme abordado no referencial tedrico desta pesquisa, cabe ressaltar, que
ndao houve estudos anteriores que abordaram a relacdo das variaveis

macroecondmica com indicadores sociais, mais especificamente, com o indice GP.

4.5 Analise das Regressoes de Dados em Painel - GT

Portanto, as primeiras evidéncias analisadas foram a partir das relagdes entre
as variaveis elencadas na equacao 3. Assim, iniciou-se a discussao dos resultados a
partir da relagdo entre o indicador GT e as variaveis relativas a macroeconomia do
pais, conforme os resultados apresentados na Tabela 10, ja reduzidas pelo
procedimento stepwise.

Nesse sentido, foram realizados os testes de Breush-Pagan, Chow e
Hausman, sendo possivel identificar que os dados sdo melhor explicados os seus
resultados por meio do Modelo Pooled. Ressalta-se que o numero de observacgao foi
de 230 e que o R? do modelo foi de 0,123.

Tabela 10: Resultado da Estimagao da Equacao 3 - GT

Efeito Pooled

Variaveis |Estimativa| Erro padrao | Valor t | Pr(>|t])
PIB | 0969 | 3538 | t=-0274 | p=0785
Juros | 2777 | 3118 | t=-0891 | p=0374
Cambio | 277560 | 11912 | t=-2330 | p=0,021
Inflagéo | 4861 | 3760 | t=1203 | p=0198
TAM | 4655+ | 2658 | t=1751 | p=o0,082
LS | 175150+ | 8859 | t=-1977 | p=0,050
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End | 3787+ | 1861 | t=-2035 | p=0,044

IPL | o138~ | 0063 | t=2193 | p=0,030

LI | 442145+ | 13440 | t=3200 | p=0,002

Constante | 28364 | 74310 | t=0382 | p=0704

Testes para a escolha do modelo

Teste Breusch Pagan | normal = -1,669 | p-value = 0,8784 |
Teste de F-Chow | F = 0,52353 | p-value = 0,7583 |
Teste de Hausman | chisq = 0,1556 | p-value = 0,9995 |

Fonte: Dados da Pesquisa (2021)
Note: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

Desse modo, de acordo com a tabela 10, as analises no teste de
Breusch-Pagan, que comparou o Pooled, com Efeito Aleatorio verificou um p-valor
maior que 0,05 (0,8784), onde nao rejeita a HO, pois efeito do painel ndo é
significante, dessa forma, o Pooled é o melhor modelo. Em sequéncia, no teste de
Chow, foi comparado o Efeito Pooled, com o Efeito Fixo, onde a hip6tese nula ndo
foi rejeitada (p-value = 0,7583), sendo o Efeito Pooled considerado o melhor modelo.
Por ultimo, realizou o teste de Hausman, com objetivo de comparar o Efeito Fixo
com o Efeito Aleatoério, o resultado evidenciou que o Efeito Aleatorio € o melhor
modelo. No entanto, em vista dos resultados de testes anteriores, o modelo Pooled
foi preferido.

Sendo assim, pelos resultados da Tabela 10, o Teste de Chow evidenciou que
o modelo de efeitos constantes (pooled) foi o indicado (p-valor maior que 0,05) para
se analisar as relagées do GP em conformidade com a equacéo 3.

Ao analisar a relagdo entre GT e a Variacdo do PIB (PIB) verifica-se uma
relacdo negativa, entretanto essa relacdo ndo € estatisticamente significativa (p =
0,730). O mesmo ocorre com a taxa de juros. Ja para a taxa de Inflagao obteve uma
relacdo positiva, porém nao foi estatisticamente significativa (p = 0,198). Em
contrapartida, a taxa de cambio ha uma relagcéo estatisticamente significativa, isso
se da pelo resultado do p-valor que foi menor que 0,05 (p = 0,021). Nota-se que
essa relagao foi positiva.

Verifica-se também que em relagédo aos indicadores propostos pelo processo

de stepwise, somente o indice TAM apresentou um p valor foi maior que 0,05 (p =

75



0,082), porém observando o coeficiente de estimativa, nota-se que este possui
p<0.1.

Sendo assim, em relagao as hipoteses elencadas neste estudo, verificou-se
que, primeiramente, rejeita-se a hipdtese de que a variagdo do PIB tenha uma
relacdo positiva com o GT. Rejeita-se também a hipétese de que a taxa de inflagao
tenha relagdo negativa GT. Assim, ndo rejeita-se a hipétese de que a taxa de juros
tenha relacdo negativa com GT, e o mesmo acontecendo com a taxa de cambio.
Vale ressaltar que dessas variaveis, somente a taxa de inflagdo apresentou uma
relacdo estatisticamente significativa.

Desse modo, pode-se afirmar que ha uma relagdo unitaria entre o indice de
GT com a taxa de inflagdo. Do modo que uma queda de 1 na taxa de cambio indica
um aumento de 27,75 no indice de GT das empresas do setor de construcio civil, de
acordo com coeficiente de estimativa (p<0.05).

Um dos beneficios das informagdes geradas pela DVA, de acordo com
Cosenza e Kroetz (2003), € que o Estado pode avaliar informacdes de forma setorial
por meio da carga tributaria. Verificou-se que o percentual da riqueza gerada pelas
organizagbes do setor distribuida para o governo por meio de impostos, taxas e
contribui¢cao no periodo de 2010 a 2019 ficou na média de 12,86%.

Nesse sentido, cabe aos tomadores de decisdo das organizagdes do setor de
construgcao civil, além de acompanharem e monitorarem as politicas cambiais
propostas pelo Estado, elaborarem estratégias frente a mudanca da taxa cambial.
Uma vez que metade da riqueza gerada pelas as empresas € distribuida aos
acionistas (o valor médio de do GRCP foi de 51% de acordo com a tabela 1).

Segundo Tempesta (2020), ficou destacado que entre os varios setores, 0
setor de construgao civil € mais sensivel as mudangas macroeconémicas dos ciclos
econdmicos. Isso ficou evidente em relacdo aos resultados obtidos a taxa de
cambio.

Conforme abordado no referencial tedrico desta pesquisa, cabe ressaltar, que
nao houve estudos anteriores que abordaram a relacdo das variaveis

macroecondmica com indicadores sociais, mais especificamente, com o indice GT.
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4.6 Analise das Regressoes de Dados em Painel - GRCT

As primeiras evidéncias analisadas foram a partir das relagbes entre as
variaveis elencadas na equacgao 4. Portanto, iniciou-se a discussao dos resultados a
partir da relacao entre o indicador GRCT e as variaveis relativas a macroeconomia
do pais, conforme os resultados apresentados na Tabela 11, ja reduzidas pelo
procedimento stepwise.

Portanto, se prosseguiu com as questdes de analises, onde foram realizados
os testes de Breush-Pagan, Chow e Hausman, sendo possivel identificar que os
dados sao melhor explicados os seus resultados por meio do Modelo de Efeito
Aleatérios. Ressalta-se que o numero de observagao foi de 230 e que o R? do
modelo foi de 0,247.

Tabela 11: Resultado da Estimacgao da Equacéo 4 - GRCT

Efeito Aleatério

Variaveis |Estimativa| Erro padrao | Valor t | Pr(>|t])

PIB | 16837 | 24578 | t=0685 | p=0494

Juros | 10711 | 21234 | t=-0504 | p=0614

Cambio | 110413 | 82485 | t=1330 | p=0181

Inflagéio | 33339 | 26111 | t=1277 | p=0202

LG | 25510 | 79729 | t=-0320 | p=0750

LC | 13895 | 66,100 | t=-0210 | p=0834

ML | 0021 | 0000 | t=-2401 | p=0,017

AF | 4154 | o500 | t=703 | p=0,000

ccL | 5016 | 1320 | t=-3774 | p=0,000

log(CDE) | 169,374 | 70,197 | t=2413 | p=0,016

END | 56,335+ | 14951 | t=-3768 | p=0,000

IPL | 1532+ | 0525 | t=2917 | p=0,004

Constante | 154,532 | 487640 | t=0317 | p=0752

Testes para a escolha do modelo

Teste Breusch Pagan | normal = -0,65146 | p-value = 0,7426 |
Teste de F-Chow | F = 2,306 | p-value = 0,0006 |
Teste de Hausman | chisq = 10,873 | p-value = 0,5398 |

Fonte: Dados da Pesquisa (2021)
Note: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01
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Assim, de acordo com a tabela 11, as analises no teste de Breusch-Pagan,
que comparou o modelo Pooled com o de Efeito Aleatorio verificou um p-valor maior
que 0,05 (0,7426), onde nao rejeita a HO, pois efeito do painel ndo é significante,
dessa forma, o Pooled € o melhor modelo.

Em sequéncia, no teste de Chow, foi comparado o Pooled, com o modelo de
Efeito Fixo, onde a hipotese nula foi rejeitada (p-value = 0,0005941), sendo o Efeito
Fixo considerado o melhor modelo.

Por ultimo, realizou o teste de Hausman, com objetivo de comparar o Efeito
Fixo com o Efeito Aleatdrio, o resultado evidenciou que o Efeito Aleatério € o melhor
modelo. No entanto, em vista dos resultados de testes anteriores, verificou-se que o
modelo Efeito Aleatdrio é o mais indicado.

Ao analisar a relagado entre GRCT e o Variagéo do PIB (PIB) verifica-se uma
relacdo positiva, entretanto essa relacdo nao € estatisticamente significativa (p =
0,494). O mesmo ocorre com a taxa de cambio (p = 0,181) . Ja para a taxa de juros
obteve uma relacdo negativa, porém nao foi estatisticamente significativa (p =
0,614). Igualmente com a taxa de inflagdo onde apresentou um p valor menor que
0,05.

Nota-se que as demais variaveis independentes, inseridas no modelo de
acordo com processo de stepwise, somente os indicadores de liquidez, LG e LC,
ndo demonstraram uma relagéo estatisticamente significativa.

Nesse contexto, a partir das hipoteses elencadas, rejeita-se somente a
hipotese de que a taxa de cambio tenha uma variagdo negativa com o GRCT.
Ademais, ndo rejeita as seguintes hipoteses: variagdo do PIB tenha uma variagéo
positiva com o GRCT; taxa de juros tenha uma variagdo negativa com o GRCT; e
taxa de inflagdo tenha uma variagdo negativa com o GRCT.

Conforme abordado no referencial tedrico desta pesquisa, cabe ressaltar, que
ndo houve estudos anteriores que abordaram a relagcdo das variaveis
macroecondmica com indicadores sociais, mais especificamente, com o indice

GRCT.
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4.7 Analise das Regressoes de Dados em Painel - GRCP

Portanto, as primeiras evidéncias analisadas foram a partir das relagdes entre
as variaveis elencadas na equacao 5. Assim, iniciou-se a discussao dos resultados a
partir da relagcao entre o indicador GT e as variaveis relativas a macroeconomia do
pais, conforme os resultados apresentados na Tabela 12, ja4 reduzidas pelo
procedimento stepwise.

Nesse sentido, desenvolveu-se com as questdes de analises, onde foram
realizados os testes de Breush-Pagan, Chow e Hausman, sendo possivel identificar
que os dados sao melhor explicados os seus resultados por meio do Modelo de
Efeito Aleatorios. Ressalta-se que o numero de observacgao foi de 230 e que o R* do
modelo foi de 0,214.

Tabela 12: Resultado da Estimacao da Equacgao 5 - GRCP

Efeito Aleatério

Variaveis |Estimativa| Erro padrao | Valor t | Pr(>|t])
PIB | 16,045 | 28975 | t=-0554 | p=0580
Juros | 24892 | 25032 | t=09%4 | p=0321
Cambio | 60059 | 97202 | t=-0618 | p=0537
Inflagéo | 55769 | 30750 | t=-1814 | p=0,070
LG | 23042 | 91957 | t=-0251 | p=0803
LC | 31328 | 76319 | t=0410 | p=0682
ML | 0023 | 0010 | t=2203 | p=o0,028
AF | -42250+ | o691 | t=6112 | p=0,000
ccL | 5502+ | 1560 | t=3585 | p=0,0004
log(CDE) | -131,764* | 79,112 | t=-1666 | p=0,00
END | 61,464+ | 17537 | t=3505 | p=0,0005
IPL | 1671 | o615 | t=-2716 | p=0,007
Constante | 169648 | 563752 | t=0301 | p=0764
Testes para a escolha do modelo
Teste Breusch Pagan | normal = -0,7228 | p-value = 0,7651 |
Teste de F-Chow | F =2,1229 | p-value = 0,0036 |
Teste de Hausman | chisq = 9,7613 | p-value = 0,6369 |

Fonte: Dados da Pesquisa (2021)
Note: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01
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De acordo com a tabela 12, as analises no teste de Breusch-Pagan, que
comparou o modelo Pooled com o de Efeito Aleat6rio e verificou um p-valor maior
que 0,05 (0,7651), onde nao rejeita a HO, pois efeito do painel ndo é significante,
dessa forma, o Pooled € o melhor modelo.

Em sequéncia, no teste de Chow, foi comparado o Pooled, com o Efeito Fixo,
onde a hipdétese nula foi rejeitada (p-value = 0,00359), sendo o Efeito Fixo
considerado o melhor modelo.

Por ultimo, realizou o teste de Hausman, com objetivo de comparar o Efeito
Fixo com o Efeito Aleatdrio, o resultado evidenciou que o Efeito Aleatério € o melhor
modelo. No entanto, em vista dos resultados de testes anteriores, verificou-se que o
modelo Efeito Aleatdrio é o mais indicado.

Portanto, ao analisar a relagdo entre GRCP e o Variacédo do PIB (PIB)
observa-se uma relagdo negativa, no entanto essa relagdo nao é estatisticamente
significativa (p = 0,580). O mesmo ocorre com a taxa de cambio (p = 0,537) .

Ja para a taxa de juros obteve uma relagdo positiva, porém nao foi
estatisticamente significativa (p = 0,321). Em contrapartida, a taxa de inflacdo ha
uma relagao estatisticamente significativa, isso se da pelo resultado do p valor que
foi menor que 0,05 (p = 0,070) e coeficiente de estimativa a nivel de p<0.1. Nota-se
que essa relagao foi negativa.

Desse modo, pode-se afirmar que ha uma relagdo unitaria entre o indice de
GRCP com a taxa de inflagdo. Do modo que uma queda de 1 na taxa de cambio
indica um aumento de 55,769 no indice de GRCP das empresas do setor de
construgédo civil, de acordo com coeficiente de estimativa (p<0.1).

Verifica-se que as demais variaveis independentes, inseridas no modelo de
acordo com processo de stepwise, somente os indicadores LG, LC e CDE
apresentaram um p valor maior que 0,05.

Desse modo, a partir das hipoteses elencadas, rejeita-se somente as
hipéteses de que a variagao do PIB possui relacdo positiva com a GRCP e que a
taxa de juros possui relacdo negativa com a GRCP. Nao rejeita-se as hipoteses de
que a taxa de juros tenha uma variacdo negativa com o GRCP e que a taxa de

inflacdo tenha uma variagado negativa com o GRCP.
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Conforme abordado no referencial tedrico desta pesquisa, cabe ressaltar, que
nao houve estudos anteriores que abordaram a relacdo das variaveis
macroecondmica com indicadores sociais, mais especificamente, com o indice
GRCP.

4.8 Analise das Regressoes de Dados em Painel - ROI

As primeiras evidéncias analisadas foram a partir das relacbes entre as
variaveis elencadas na equagao 6. Portanto, iniciou-se a discuss&o dos resultados a
partir da relagdo entre o indice ROI e as variaveis relativas a macroeconomia do
pais, conforme os resultados apresentados na Tabela 13, ja reduzidas pelo
procedimento stepwise.

Portanto, se prosseguiu com as questdes de analises, onde foram realizados
os testes de Breusch-Pagan, Chow e Hausman, sendo possivel identificar que os
dados sdo melhor explicados os seus resultados por meio do Modelo Pooled.
Ressalta-se que o numero de observacdes foi de 230 e que o R* do modelo foi de
0,23.

Tabela 13: Resultado da Estimagao da Equacgao 6 - ROI

Efeito Pooled

Variaveis |Est|mat|va| Erro padraol Valor t | Pr(>|t])
PIB | 833 | (8251) | t=-1010 | p=0314
Cambio | 42424 | (28,188) | t=-1505 | p=0,134
Juros | 7317 | (7.263) | t=1007 | p=0315
Inflagéo | 11232 | 8791) | t=-1278 | p=0203
log(END1) | 66,654+ | (30550) | t=-2182 | p=0,031
LG | 15654 | (16,104) | t=0972 | p=0333
Giro Ativo |106,128%+| (39,647) | t=2677 | p=0,008
LS | -08297++| (23,740) | t=-4,141 | p=0,00005
ccL | 0364 | (0242) | t=-1504 | p=0134
IPL | -0466++ | (0079) | t=-5925 | p=0,000
LI | 61237 | (31,566) | t=1940 | p=0,054
Constante | 162149 | (152,333) | t=1064 | p=0.289
Testes para a escolha do modelo
Teste Breusch Pagan | normal = -0,35708 | p-value = 0,6395 |
Teste de F-Chow | F =1,3693 | p-value = 0,1164 |
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Teste de Hausman | chisq = 5,1816 p-value = 0,9221

Fonte: Dados da Pesquisa (2021)
Note: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

Descrevendo as analises no teste de Breusch-Pagan, o qual comparou o
Pooled com o Efeito Aleatorio, verificou um p-valor maior que 0,05 (0,6395), onde
nao rejeita a HO, pois efeito do painel n&o é significante, sendo assim, o Pooled é o
melhor modelo. Em sequéncia, no teste de Chow, foi comparado o Pooled com o
Efeito Fixo, onde a hipotese nula nao foi rejeitada (p-value = 0,1164), sendo o Efeito
Pooled considerado o melhor modelo. Por ultimo, realizou o teste de Hausman, com
objetivo de comparar o Efeito Fixo com o Efeito Aleatério, o resultado evidenciou que
o Efeito Aleatdério € o melhor modelo. Entretanto, em face dos resultados de testes
anteriores, o modelo Pooled foi preferido.

Assim, pelos resultados da Tabela 13, o Teste de Chow evidenciou que o
modelo de efeitos constantes (pooled) foi o indicado (p-valor maior que 0,05) para se
analisar as relagdes do ROl em conformidade com a equacgéo 6.

Ao analisar a relagdo entre ROl e o Variacdo do PIB verifica-se uma relacéo
negativa, entretanto essa relagdo néo é estatisticamente significativa (p = 0,314). O
mesmo ocorre com as medidas de Cambio e Inflagdo. Ja para a taxa de Juros
obteve uma relac&o positiva, porém ndo foi estatisticamente significativa (p = 0,315).

Diante desse cenario, a partir das hipéteses elencadas, rejeita-se a hipotese
de que a variagdo do PIB tenha uma variagdo positiva com o ROIl. Rejeita-se
também a hipotese que a taxa de juros tenha uma relagdo negativa com o ROI.
Assim, em relagdo a taxa de cambio e a taxa de inflagdo, nao rejeita-se a hipdtese
que ha uma relagdo negativa com o ROI. Porém, nota-se que as relagdes que
possuem um teor significativo, foram os indices: END1, Giro Ativo, LS, IPL e LI.
Sendo esse indice inserido pelo procedimento de stepwise de acordo com a
equacao 6.

Conforme abordado no referencial tedrico desta pesquisa, nota-se que nao
houve estudos anteriores que abordaram a relacdo apresentada nesta secdo no
setor de construgédo civil. Lima (2017) relata que a relativa complexidade para o
calculo do ROI pode ser uma justificativa para a auséncia na utilizagao do indice nos

estudos. Os indices de rentabilidade mais abordados foram: ROA, ROE e Margem
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EBITDA. Nesse sentido, a proxima secao aborda sobre a relacdo entre as variaveis

macroecondémica e a Margem EBITDA.

4.9 Analise das Regressdes de Dados em Painel - Margem EBITDA

Portanto, as primeiras evidéncias analisadas foram a partir das relagdes entre
as variaveis elencadas na equacao 7. Assim, iniciou-se a discussao dos resultados a
partir da relagdo entre o indicador GT e as variaveis relativas a macroeconomia do
pais, conforme os resultados apresentados na Tabela 14, ja reduzidas pelo
procedimento stepwise.

Nesse sentido, desenvolveu-se com as questdes de analises, onde foram
realizados os testes de Breusch-Pagan, Chow e Hausman, sendo possivel identificar
que os dados sao melhor explicados os seus resultados por meio do Modelo Pooled.
Ressalta-se que o numero de observagdes foi de 230 e que o R? do modelo foi de
0,739.

Tabela 14: Resultado da Estimagao da Equacao 7 - Margem EBITDA

Efeito Pooled
Variaveis |Estimativa| Erro padrao | Valor t | Pr(>|t])

PIB | 37138 | 68243 | t=o0544 | p=0587

Cambio | 5420 | 59202 | t=0002 | p=0928

Juros | 208,130 | 225008 | t=0925 | p=0357

Inflagéo | 72358 | 71423 | t=1013 | p=0313

End1 | 739,547+ | 245155 | t=3017 | p=0,003

LG | 17,257 | 1209268 | t=-0133 | p=0894

GAF | 23881 | 10609 | t=2251 | p=0,026

LC | 159682 | 116281 | t=1373 | p=0172

ML | 0456+ | 0020 | t=22333 | p=0,000

CDE |243,975+| 88717 | t=2750 | p=0,007

Constante | 912,821 | 1246732 | t=-0732 | p=0465

Testes para a escolha do modelo

Teste Breusch Pagan | normal = -0,72584 | p-value = 0,766 |
Teste de F-Chow | F = 1,3564 | p-value = 0,2421 |
Teste de Hausman | chisq = 2,0701 | p-value = 0,9131 |

Fonte: Dados da Pesquisa (2021)
Note: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01
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Inicialmente, descrevendo as analises no teste de Breusch-Pagan, o qual
comparou o Pooled, com Efeito Aleatoério verificou um p-valor maior que 0,05
(0,766), assim, nao rejeita a HO, pois efeito do painel ndo é significante, dessa
forma, o Pooled é o melhor modelo. Em sequéncia, no teste de Chow, foi comparado
o Pooled, com o Efeito Fixo, onde a hipotese nula nao foi rejeitada (p-value =
0,2421), sendo o Pooled considerado o melhor modelo. Por ultimo, realizou o teste
de Hausman, com objetivo de comparar o Efeito Fixo com o Efeito Aleatério, o
resultado evidenciou que o Efeito Aleatério € o melhor modelo. Entretanto, em face
dos resultados de testes anteriores, o modelo Pooled foi preferido.

Assim, pelos resultados da Tabela 14, o Teste de Chow evidenciou que o
modelo de efeitos constantes (pooled) foi o indicado (p-valor maior que 0,05) para se
analisar as relagdes do Margem EBITDA em conformidade com a equacgao 7.

Portanto, ao analisar a relacdo entre Margem EBITDA e o Variagao do PIB
verifica-se uma relagdo positiva, porém essa relacdo nao é estatisticamente
significativa (p = 0,587). Isso acontece com as demais variaveis, taxa de cambio,
taxa de juros e taxa de inflagao.

Nota-se que as demais variaveis independentes, inseridas no modelo de
acordo com processo de stepwise, somente os indicadores de liquidez, LG e LC,
nao demonstraram uma relagao estatisticamente significativa.

De acordo com as hipoteses definidas, verificou-se que a variacdo do PIB
possui uma variagao positiva com a Margem EBITDA, dessa forma néao rejeita-se a
hipotese de que a variagado do PIB tenha relagcéo positiva com a Margem EBITDA.
Rejeita-se as demais hipoteses, pois a taxa de juros, a taxa de cambio e a taxa de
inflacao tiveram uma relagao positiva com a Margem EBITDA.

O estudo de Avelar et al. (2017) buscou analisar a influéncia de variaveis
macroecondémicas no desempenho das empresas do setor téxtil e de vestuario
brasileiro. Como resultado verificou-se que a variagao do PIB, taxa de cambio, taxa
de juros e taxa de inflagdo apresentou uma relagdo negativa com a Margem
EBITDA, porém nenhuma estatisticamente significante, semelhante a presente

pesquisa.
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4.10 Analise das Regressoes de Dados em Painel - Liquidez Corrente

As primeiras evidéncias analisadas foram a partir das relagbes entre as
variaveis elencadas na equagao 8. Portanto, iniciou-se a discussao dos resultados a
partir da relacdo entre o indice Liquidez Corrente e as variaveis relativas a
macroeconomia do pais, conforme os resultados apresentados na Tabela 15, ja
reduzidas pelo procedimento stepwise.

Portanto, se prosseguiu com as questdes de analises, onde foram realizados
os testes de Breusch-Pagan, Chow e Hausman, sendo possivel identificar que os
dados sao melhor explicados os seus resultados por meio do Modelo Efeito
Aleatorio. Ressalta-se que o numero de observacao foi de 230 e que o R? do modelo
foi de 0,777.

Tabela 15: Resultado da Estimacdo da Equacao 8 - Liquidez Corrente

Efeito Aleatério

Variaveis |Estimativa| Erro padrao | Valor t | Pr(>|t])
PIB | 0034 | 0023 | t=1473 | p=0141
Juros | o011 | o002 | t=o0528 | p=0598
Cambio | oo7e | 0081 | t=097 | p=0334
Inflagéo | o019 | o002 | t=0771 | p=0441
TAM | 01422 | o075 | t=1875 | p=0,061
LG | 0,732+ | 0085 | t=8638 | p=0,000
GiroAtivo | o349 | o196 | t=1782 | p=0075
ML | -0.00001 | 000001 | t=-15% | p=0125
AF | -0,003 | 0001 | t=-3135 | p=0,002
ccL | -0001 | 0001 | t=-0392 | p=069
log(CDE) | 0426 | 0064 | t=6603 | p=0,000
log(GDE) | o676+ | 0254 | t=-2658 | p=0,008
IPL | 0001 | 00002 | t=2334 | p=0,020
LI | 0205%+ | 0084 | t=3499 | p=0,0005
Constante | ose5s | 1813 | t=0312 | p=0756
Testes para a escolha do modelo
Teste Breusch Pagan | normal = 9.4383 | p-value = < 2.2e-16 |
Teste de F- Chow | F = 10.497 |  prale=<22e16 |
Teste de Hausman | chisq =10.17 | p-value = 0.7496 |

Fonte: Dados da Pesquisa (2021)
Note: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01
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De acordo com a tabela 15, as analises no teste de Breusch-Pagan, que
comparou o Pooled, com Efeito Aleatério verificou um p-valor menor que 0,05 (<
2.2e-16), onde rejeita a HO, pois efeito do painel ndo é significante, dessa forma, o
Efeito Aleatorio € o melhor modelo.

Em sequéncia, no teste de Chow, foi comparado o Pooled, com o Efeito Fixo,
onde a hipdtese nula foi rejeitada (p-value = 2.2e-16), sendo o Efeito Fixo
considerado o melhor modelo.

Por ultimo, realizou o teste de Hausman, com objetivo de comparar o Efeito
Fixo com o Efeito Aleatdrio, o resultado evidenciou que o Efeito Aleatério € o melhor
modelo. No entanto, em vista dos resultados de testes anteriores, verificou-se que o
modelo Efeito Aleatdrio é o mais indicado.

Analisando a relagéo entre LC e a com as variaveis macroeconémica, nota-se
que as quatros possuem uma relagao positiva, entretanto essas relagdes nao sao
estatisticamente significativas. Assim, as demais variaveis independentes, inseridas
no modelo de acordo com processo de stepwise, somente os indicadores de ML e
CCL, nao demonstraram uma relagao estatisticamente significativa.

Desse modo, a partir das hipéteses elencadas, nao rejeita-se a hipétese de
que a variagdo do PIB tenha uma variagdo positiva com o LC. Rejeita-se as
seguintes hipoteses: que a taxa de juros possui uma relagdo negativa com LC; que a
taxa de cambio possui uma relagdo negativa com LC; e que a taxa de inflagdo
possui uma relagcao negativa com LC.

Em relacédo ao PIB, compara-se que este resultado corrobora com os achados
de Jacques, Borges e Miranda (2020) e Pandini et al. (2017), onde em ambos
estudos analisaram o setor de consumo ciclico da B3, e dentro desse setor ha o
subsetor de incorporagao (grande parte das emprensa que fazem parte da amostra
da presente pesquisa estdo dentro dessa classificagao setorial da B3), sendo como
resultado que o PIB se correlacionou de forma positiva nos dois estudos.

Ainda ha a pesquisa Coelho (2012) com uma amostra de 141 empresas
brasileiras de capital aberto (2003 a 2011), que como resultados o PIB e LC
relacionaram de modo positivo, seguindo a mesma linha dos resultados de Santana
et al (2018), que analisou as empresa do agronegocio listadas na B3. A diferenga

dos dois estudos com este é que é essa foi estatisticamente significativa.
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Assim, o trabalho de Avelar et al. (2017), que analisou as empresas
brasileiras do setor téxtil e de vestuario, demonstrou como resultado uma relagao
positiva, porém estatisticamente insignificante. O resultado difere do estudo de
Se-menova e Vitkova (2019), onde foi observado uma relagdo negativa das
empresas de construgdo civil da Republica Tcheca e Espanha, no entanto se
assemelha a este pois as relagdes ndo foram estatisticamente significativas.

Em relagdo a taxa de juros, o resultado do presente estudo é similar ao de
Santana et al (2018), onde evidenciou uma relagao positiva e nao significativa entre
a LC e a taxa de juros. Coelho (2012) obteve uma relagdo positiva entre as duas
medidas. Ja na correlagéo de Jacques, Borges e Miranda (2020) observaram que a
taxa de juros ndo apresentou um resultado significativo a um nivel de 1% a 5% e
trabalho de Avelar et al. (2017), além de ndo apresentar uma relacdo negativa, a
mesma foi insignificante.

Ja para taxa de inflagédo, os resultados de Jacques, Borges e Miranda (2020)
e Avelar et al. (2017) seguem a mesma linha da taxa de juros. Santana et al (2018)
observaram uma relagdo negativa e estatisticamente insignificante entre as duas
métricas. A pesquisa de Coelho (2012) resultou em uma relagdo negativa entre a
taxa de inflagdo e a LC.

Assim, o resultado dessa seg¢ao corroboram com o trabalho de Se-menova e
Vitkova (2019), onde foi identificado uma relagédo positiva e estatisticamente
insignificante entre o indice de LC com a taxa de inflagdo, nas organizacado de
contrucao civil da Espanha e Republica Tcheca.

Por fim, para taxa de cambio os resultados se diferem dos estudos de
Jacques, Borges e Miranda (2020) e Coelho (2012), onde ocorreu uma relagao
negativa entre a taxa de cambio e a LC. A pesquisa de Avelar et al. (2017) seguiu o
mesmo caminho, porém os resultados foram estatisticamente insignificantes.

Entretanto, os resultados foram semelhantes aos de Santana et al (2018)
onde ocorreu uma relagdo positiva e estatisticamente insignificante nas empresas
pertencentes ao setor do agronegocio. De modo geral o quadro 7 apresenta um

resumo dos achados deste estudo.

Quadro 7: Resumo dos efeitos
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Variaveis Macroeconétmicas

Equacao
PIB Juros Cambio Inflagao
GP ns ns ns +
GT ns ns - ns
GRCT ns ns ns ns
GRCP ns ns ns -
ROI ns ns ns ns
Margem EBITDA ns ns ns ns

Liquidez Corrente

ns

ns

ns

ns

Fonte: Dados da Pesquisa (2021)
Nota: ns = ndo significativo; + = positivo; - = negativo.

Assim, nota-se que ocorreu uma relagcao positiva entre o indice GP e a taxa

de inflagdo. Ja o indicador GP apresentou uma relagdo negativa com a taxa de

cambio. O GRCP revelou uma relagdo negativa com a taxa de inflagdo. Ademais, as

outras relagdes foram todas estatisticamente insignificantes.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

Com proposito de cumprir com o objetivo de identificar a relagao das variaveis
relacionadas ao contexto econémico do pais, com o comportamento dos indicadores
econdmicos, financeiros e sociais das empresas de constru¢ao civil entre 2010 e
2019. A presente pesquisa avanca em relagdo a literatura existente ao inserir
indicadores de cunho social, oriundos da Demonstragdo do Valor Adicionado.

Os dados relativos aos indicadores econdmicos- financeiros foram extraidos
da base de dados Economatica, ja os indicadores sociais foram coletados por meio
da DVA de cada empresa. Em relagao as variaveis macroeconémicas, essas foram
selecionadas e coletadas com base na literatura tedrica e empirica.

Portanto utilizou-se da metodologia descritiva quanto ao objetivo; documental
aos procedimentos; e quantitativa, quanto a abordagem do problema, foi utilizado o
modelo economeétrico dados em painel, de modo a capturar a relagao entre as
variaveis.

Em relacdo aos resultados deste estudo, nota-se que no periodo analisado, a
variagao do PIB e a taxa de juros nao apresentaram nenhuma relagcao estaticamente
significativa com um dos setes indicadores de natureza econdmica, financeira e
social.

Ja a taxa de cambio apresentou uma relagdo estaticamente significativa
negativa com o indicador de natureza social, o GP. O mesmo ocorre entre a taxa de
inflacgdo e o GRCP. Além disso, a taxa de inflagdo apresentou uma relacéo
estatisticamente significativa positiva com o GP.

Assim, os resultados do estudo contribuem para o campo da pesquisa
cientifica ao verificar e confirmar que o ambiente externo, representados pelo
cenario marco, exerce influéncia dentro das organizagbes do ramo de construgao
civil brasileira. Para pesquisas futuras, sugere-se que seja replicado os estudos para
outros setores, inserindo mais variaveis do contexto social e variaveis do contexto

macroecondmico.
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APENDICE

n° Empresa Pregao
1 [Azevedo AZEV
2 [Const A Lind CALI

3 1|Cr2 CRDE
4 |Cyrela Realt CYRE
5 |Direcional DIRR
6 |Even EVEN
7 |Eztec EZTC
8 |Gafisa GFSA
9 |Helbor HBOR
10|JHSF Part JHSF
11|Mendes Jr MEND
12|Moura Dubeux MDNE
13(MRV MRVE
14(Neumarkt Trade And Fin S/A| NMRT
15|PDG Realt PDGR
16| Portuense Ferragens S/A POFE
17 [Rni RDNI

18(Rossi Resid RSID

19|Sultepa SULT
20| Tecnisa TCSA
21|Tenda TEND
22| Trisul TRIS

23|Viver VIVR
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