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Resumo

Esta pesquisa investiga a influéncia das varidveis macroecondmicas sobre os indicadores
econdmicos, financeiros e sociais das empresas do setor de construcdo civil brasileiras,
listadas na B3, utilizando a Teoria Geral dos Sistemas (TGS) e a Teoria dos Ciclos
Economicos (TCE) como base tedrica. A TGS oferece uma perspectiva de sistema aberto,
enfatizando a interagdo continua entre as empresas € o ambiente externo, enquanto a TCE
examina o impacto das flutuacdes macroecondmicas sobre as atividades empresariais. A
pesquisa adota uma abordagem rigorosa na selecdo de varidveis e na analise dos dados,
diferenciando-se pela inclusdo de indicadores sociais oriundos da Demonstragdo do Valor
Adicionado (DVA), um aspecto pouco explorado em estudos anteriores. A analise revela que
variaveis como taxa de inflacdo e taxa de cambio t€ém um impacto significativo nos
indicadores de gastos com pessoal, tributos e remuneragdo de capital proprio das empresas.
Em contraste, a relacdo entre as variaveis macroecondmicas e outros indices financeiros
demonstrou resultados mistos, com algumas relagdes nao apresentando significancia
estatistica. Este estudo destaca a importancia de uma abordagem teorica robusta e de uma
selecdo criteriosa de varidveis, contribuindo para o avango da pesquisa em macroaccounting e
oferecendo insights valiosos para a pratica contabil/gerencial no setor de construcao civil. A
originalidade desta pesquisa reside na combinacao das teorias TGS e TCE, na inclusao de
indices sociais e na aplicagdo focada no setor de construcdo civil. Os achados fornecem uma
base solida para futuras pesquisas, oferecendo novas perspectivas sobre como as oscilagdes
macroecondmicas afetam ndo apenas o desempenho econdmico-financeiro, mas também a
distribuicao de riqueza e os indicadores sociais das empresas. Este estudo ndo apenas
preenche lacunas na literatura existente, mas também propde diregdes para o desenvolvimento

de estratégias de gestdo mais eficazes em um ambiente econdmico dindmico.

Palavras chave: Indicadores Contabeis, Indices econOmico-financeiro, Oscilagdes
Macroeconomicas, Flutuagdes Macroeconomicas, Macroaccounting.

1. INTRODUCAO
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Fatores microecondmicos e macroecondmicos influenciam o desempenho de uma
organizacdo (Issah & Antwi, 2017). Portanto, ¢ fundamental que as empresas compreendam
esses fatores para que possam mitigar seus efeitos no desempenho futuro. Varidveis como
Produto Interno Bruto (PIB), taxa de juros, inflagdo, taxa de cambio, renda, emprego e
crédito, entre outras, sdo consideradas varidveis macroecondmicas € podem afetar de
diferentes formas empresas de distintos setores (Guidini et al., 2007).

Nesse sentido, Tempesta (2020) destaca que a influéncia do ambiente externo ¢ um
fator crucial para a tomada de decisdes, especialmente no que se refere a estrutura econdmica
e financeira das organizagdes. Alves e Boechat (2011) e Takamatsu (2015) reforcam a
importancia de compreender os impactos do ambiente externo em que a empresa esta inserida
e as consequéncias disso em sua estrutura econdmica e financeira.

Assim, Tulsian (2009) reconhece a contabilidade como um sistema de informagdes
que identifica, mensura e comunica dados econdmicos de uma empresa. Portanto, a fun¢ao
primordial da contabilidade ¢ fornecer informacgdes uteis aos seus usuarios. Aratjo ¢ Assaf
Neto (2010) corroboram essa visdo ao afirmar que a contabilidade, como sistema de
informagdo, pode orientar os proprietarios ou acionistas de uma entidade a tomar decisdes
fundamentadas em dados que refletem a situagdo financeira e patrimonial do negdcio.

A tomada de decisdo em nivel organizacional tem recebido atencdo crescente de
pesquisadores e profissionais (Colossi & Baade, 2015). Dessa forma, uma das maneiras de
analisar as organizacdes ¢ dedicar esforcos ao processo de tomada de decisdes. Simon (1979)
observa a empresa como um sistema complexo de processos decisorios.

Posto isto, Kast ¢ Rosenzweig (1992) defendem a aplicagcdo da Teoria dos Sistemas no
campo organizacional, considerando as empresas como sistemas abertos que mantém
interagdo continua com o ambiente. Consequentemente, todas as organizagdes estao sujeitas
as influéncias do cenario macroecondmico, de maneira mais ou menos acentuada, uma vez
que dependem das condi¢des econOmicas das regides onde estdo inseridas (Pandini et al.
2018).

O estudo dos ciclos econdmicos ¢ uma antiga area de pesquisa macroecondmica, que
analisa as flutuagdes distintas no nivel de produto e atividade econémica de um pais,
apresentadas como ciclos econdmicos ou de negdcios (Santos et al., 2008). A literatura revela
pesquisas baseadas na andlise dos indicadores econdmico-financeiros em relacdo a variaveis
macro e microecondmicas. Essa afirmacgdo ¢ validada por estudos nacionais (Coelho, 2012;
Pandini et al., 2017; Santos et al., 2008; Fonseca et al., 2019; Jacques et al., 2020; Avelar et
al., 2017; Barbosa & Nogueira, 2018; Noriller, 2018; Meurer, 2020; Pereira, 2018; Santana,
2018) que realizaram andlises sistémicas da relacdo entre varidveis macroecondmicas e
indicadores economico-financeiros. De forma semelhante, estudos internacionais (El-Nader &
Alraimony, 2012; Egbunike & Okerekeoti, 2018; Obeng-Krampeh, 2018; Semenova &
Vitkova, 2019) tém investigado a relacao entre variaveis macroecondmicas e indicadores
econdmico-financeiros.

Esses estudos exploram a inter-relagdo entre o conteudo informacional da
contabilidade e as variaveis macroecondmicas, formando uma linha de pesquisa que cruza os
campos da economia e da contabilidade, denominada macroaccounting (Sekunda et al., 2020;
Molina Queiroz et al., 2022). Segundo Jacques et al.(2020), ao analisar indicadores
econdmicos e financeiros juntamente com dados do ambiente, ¢ possivel estabelecer uma
maior proximidade com a real performance da entidade.

Segundo McGaham e Porter (2002), existem fatores que influenciam as organizacgdes,
sejam eles macroecondmicos (relativos a todas as empresas) ou setoriais, que impactam as
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organizacdes de um mesmo ramo de atividade. Nesse contexto, a andlise setorial se mostra
relevante ao explorar o ambiente em que as empresas estdao inseridas. De acordo com Jacques
et al. (2020), a analise de indicadores econdmicos e financeiros em conjunto com informagdes
do ambiente permite uma avaliagdo mais proéxima do real desempenho da entidade.

Ao analisar a literatura, verifica-se que as investigagdes sobre o tema se concentram
majoritariamente nos indicadores econdmico-financeiros. Portanto, o presente estudo avanga
ao incluir novos indices de cunho social, provenientes da Demonstrag:ao do Valor Adicionado
(DVA). A luz dessas cons1derag:oes surge a questao de pesquisa que orienta o estudo: qual a
relacdo entre a oscilacio de variaveis economicas e o comportamento dos indicadores
economico-financeiros e sociais das companhias do setor de construcio civil no Brasil
entre os anos de 2010 e 2019? Para responder a essa questao, este estudo tem como objetivo
analisar a relagdo entre as oscilagdes de varidveis relacionadas ao contexto econdmico do pais
e o comportamento dos indicadores financeiros das empresas de construcgao civil listadas na
B3.

A formulagdo dos objetivos especificos segue o que foi proposto por Volpato (2013),
onde o objetivo geral utiliza variaveis teoricas, enquanto os objetivos espemﬁcos empregam
variaveis operacwnals Diante desse contexto, identificam-se duas varidveis teoricas:
variaveis macroeconomicas e indicadores economicos, financeiros e sociais. Para a primeira
variavel tedrica (varidveis macroecondmicas), foram definidas quatro variaveis operacionais:
(1) variagdo do PIB, (ii) taxa de inflacdo, (iii) taxa de cambio e (iv) taxa de juros.

Para a segunda varidvel teorica (indicadores), foram estabelecidas sete varidveis
operacionais: (i) gasto com pessoal (GP), (i1) gasto com tributos (GT), (iii) gasto com
remuneracdo de capital de terceiros (GRCT), (iv) gasto com remuneracao de capital proprio
(GRCP), (v) retorno sobre o investimento (ROI) (vi) margem EBITDA (MrgEBIT) e (vii)
liquidez corrente (LC). A partir dessas varidveis operacionais, foram formulados os objetivos
especificos e generalizadas as hipoteses (Volpato, 2013).

Os objetivos especificos desta pesquisa sdo: (i) identificar a relagdo da variagao do PIB
com os indicadores GP, GT, GRCT, GRCP, ROI, MrgEBIT e LC; (ii) identificar a relacdo da
taxa de inflagdo com os indicadores GP, GT, GRCT, GRCP, ROI, MrgEBIT e LC; (iii)
identificar a relacdo da taxa de cambio com os indicadores GP, GT, GRCT, GRCP, ROI,
MrgEBIT e LC; (1v) identificar a relagdo da taxa de juros com os indicadores GP, GT, GRCT,
GRCP, ROI, MrgEBIT e LC.

Este estudo se justifica por oferecer uma perspectiva da relagdo entre o ambiente
macroecondmico € o comportamento do desempenho economico, financeiro e social das
empresas do setor de construcdo civil. Partindo do pressuposto de que a contabilidade ¢ um
instrumento que fornece o maximo de informagdes Uteis para a tomada de decisdes dentro e
fora da empresa (Marion, 2015), a pesquisa também se justifica pelo uso das informagdes
contabeis, pois a compreensao do comportamento oportunistico dos gestores diante das
mudangas na economia do pais pode ser de grande valia na tomada de decisdes e contribuir
para a melhoria da previsdo dos analistas financeiros.

A escolha do setor se deu por ser uma industria de grande importdncia mundial.
Segundo Horta et al. (2013), a industria de construcao global representa aproximadamente 9%
do PIB mundial ¢ ¢ o maior empregador industrial na maioria dos paises. No contexto
brasileiro, o setor se destacou no periodo de 2010 a 2012, quando o PIB da construgdo civil
no Brasil cresceu a uma taxa média de 5,5% ao ano, enquanto o PIB brasileiro cresceu a uma
taxa média de 3,7% (IBGE, 2020). Em 2019, o nimero de estabelecimentos formais na
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construgao civil foi de 200.214, e o nimero de trabalhadores formais foi de 2.167.752 (CBIC,
2021).

Em relagdo ao recorte temporal, no contexto brasileiro, de acordo com a divulgagdo do
Comité de Datagdo do Ciclo Economico (Codace, 2021) da Fundag¢do Gettlio Vargas, a
economia brasileira entrou em expansdo a partir do segundo trimestre de 2009 e permaneceu
em crescimento até o primeiro trimestre de 2014, entrando em recessao no segundo trimestre
de 2014 até o quarto trimestre de 2016, quando a economia voltou a expandir até¢ o quarto
trimestre de 2019.

Além disso, a partir de 2010, as companhias de capital aberto foram obrigadas a
elaborar e publicar seus demonstrativos contabeis com base no padrao contabil internacional
emitido pelo International Accounting Standards Board (IASB), tornando a DVA obrigatoria.
Esse contexto econdmico, aliado a obrigatoriedade da DVA, justifica o recorte temporal
escolhido para este estudo.

2 REFERENCIAL TEORICO

Neste topico, ¢ apresentada a fundamentagao tedrica da presente pesquisa, baseada nas
teorias de base: Teoria Geral dos Sistemas (TGS) e Teoria dos Ciclos Economicos (TCE). Em
seguida, discute-se os indicadores contéabeis, seguidos pela secdo que explora a relagdo entre
indicadores e varidveis macroeconomicas.

2.1 Teoria Geral do Sistema (TGS) e Teoria do Ciclo Econémico (TCE)

A TGS ¢ uma teoria interdisciplinar aplicada no campo da gestdo, onde cientistas
organizacionais adotam uma abordagem sist€émica para compreender as organizagdes. Nesse
contexto, Herbert Simon percebeu a organizagdo como um sistema complexo de processos de
tomada de decisdo. Consequentemente, Churcbman (1971) enfatizou a globalidade dos
objetivos, enquanto Philip Selznick considerou a organizagdo como um sistema dindmico, em
constante mudanga e adaptacao as pressoes internas e externas. Kast e Rosenzweig (1992), em
sua obra, defendem a aplica¢do da TGS no campo organizacional.

De acordo com Martinelli (2002), a TGS oferece uma perspectiva fundamental para o
desenvolvimento das ciéncias sociais € o estudo das organizagdes, ao focar em complexos
inter-relacionamentos entre variaveis e fornecer um conjunto de conceitos para descrever e
analisar esses inter-relacionamentos. Nesse sentido, Bertalanffy (1975) relata que um sistema
¢ um conjunto de wunidades reciprocamente relacionadas, onde proposito e
globalismo/totalidade representam duas caracteristicas basicas do sistema. Assim, 0s sistemas
podem ser classificados como abertos ou fechados. As organizagdes, segundo as premissas
basicas da TGS, sdo percebidas como sistemas dentro de sistemas. Bertalanffy (1975) define
sistemas como "complexos de elementos colocados em interagao".

Portanto, um sistema ¢ constituido por partes interdependentes que conduzem a um
resultado preestabelecido (Junior, 1986). O proposito da TGS ¢ identificar as propriedades,
principios e leis caracteristicos dos sistemas em geral, independentemente do tipo de cada um,
da natureza de seus elementos ¢ das relagdes entre eles (Abrantes, 2013). Nesse contexto,
Esteves (2012) afirma que um dos aspectos fundamentais no tratamento dos sistemas ¢ o
ambiente, que constitui tudo o que esta fora do controle sistémico, determinando, em grande
parte, o desempenho do sistema.

Em suma, a organizagdo ¢ um sistema aberto, influenciando e sendo influenciada pelo
ambiente em que estd inserida. A TGS, neste estudo, serve de base tedrica ao subsidiar a
afirmacao de que as varidveis macroeconomicas exercem influéncia nos indices (econdmicos,
financeiros e sociais) das empresas de construgdo civil. Da mesma forma, a organizacao
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também influencia o meio em que estd inserida, exemplificado pela distribuicdo da riqueza
gerada, evidenciada pelos indicadores sociais.

Nesse sentido, € necessario realizar uma analise do ambiente externo, pois isso auxilia
significativamente na tomada de decisdes e contribui para a compreensdo do desempenho
empresarial. Para complementar os conceitos da TGS, ¢ imprescindivel relacionar a Teoria
dos Ciclos Econdmicos (TCE), visto que ambas as teorias consideram o ambiente externo
como influenciador das organizacoes.

Segundo Bertomeu e Magee (2011), os numeros contdbeis sdo a principal fonte de
informagao utilizada para avaliar o crescimento econdOmico nacional e podem estar ligados as
flutuagdes economicas. Uma das caracteristicas das economias capitalistas sdo os ciclos
econdmicos, definidos como as oscilagdes das variaveis macroecondmicas em torno de sua
linha de tendéncia (Santos et al., 2008).

As organizagdes ndo estdo imunes as influéncias das oscilagdes macroecondmicas,
pois, conforme Michel (1927), os ciclos economicos afetam a atividade economica das
empresas de forma diferenciada, dependendo do setor em que atuam. Para Paulo e Mota
(2019), os ciclos econdmicos tém inicio nas varia¢cdes do nivel de atividade econdmica de um
pais, normalmente medido pelo PIB. De acordo com Burns e Mitchell (1946), a duragdo dos
ciclos pode variar, sendo eles ciclos longos ou curtos, com caracteristicas similares e
amplitudes proximas.

Ja Schumpeter (1939) identifica quatro fases de um processo ciclico, que apresentam o
crescimento da atividade econdmica nas fases de recuperagdo e expansao, enquanto a reducao
dessa atividade ocorre nos periodos de recessdo e depressao. Corroborando essa visdao, Burns
e Mitchell (1946) categorizam os ciclos econdmicos em quatro fases diferentes: expansdo,
recessdo, contragdo e recuperagdo. Esses ciclos variam em duragdo e amplitude, onde algumas
depressdes sdo moderadas, outras severas, e algumas fases de expansdo sdo intensas, enquanto
outras sao mais moderadas (Lima, 2005).

Portanto, os ciclos econdmicos refletem variacoes que afetam todos os setores de uma
economia em determinado periodo, influenciando as atividades empresariais no nivel
microecondmico. Diante disso, a hipdtese norteadora desta pesquisa, respaldada pelos
arcaboucos teoricos, é:

HO: Existe relagdo entre as variaveis macroeconomicas e os indicadores das empresas
do setor de construgao civil listadas na B3.

2.2 Indicadores Contabeis (Econdomico-Financeiros e Sociais)

De acordo com Crepaldi e Crepaldi (2019), os indicadores definidos por uma empresa
sdo fundamentais para os resultados que ela alcanca. Esses indicadores devem refletir a
situacdo real do desempenho empresarial e podem influenciar o comportamento dos gerentes
na tomada de decisdes e no planejamento estratégico. Conforme Mello et al. (2008), empresas
do setor de construcgao civil que utilizam critérios de medicao e sistemas de indicadores para
avaliar o desempenho apresentam melhores resultados em comparacao as que nao os utilizam.

Dessa forma, Hendriksen e Van Breda (1999) enfatizam que a mensura¢dao do
desempenho pode ser feita tanto sob a oOtica de valores monetérios, utilizando dados
contabil-financeiros, quanto sob a otica de informagdes ndo monetarias. Segundo Simons
(2000), a avaliagao do desempenho por meio de indicadores econdmico-financeiros tem a
funcdo de controlar a implementacdo das estratégias de negocio, comparando os resultados
alcangados com os objetivos estratégicos estabelecidos. Nesse contexto, para mensurar o
desempenho, € necessario analisar os dados das demonstragdes contabeis, pois estas permitem
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a avaliacdo do desempenho econdmico-financeiro ao longo de diversos periodos e fornecem
um diagnostico da situacdo dessas entidades (Assaf Neto & Lima, 2014).

Corroborando, Costa (2010) sugere que uma maneira eficaz de analisar o desempenho
das empresas ¢ transformar as informagdes contidas nas demonstracdes contabeis em
percentuais e indicadores. Gitman (2001) reforca que os indicadores de desempenho
econdmico-financeiro sdo essenciais para comparar o desempenho atual da empresa com
aquele de periodos anteriores ou com uma empresa modelo do setor. Dessa forma, os
indicadores evidenciam informacgdes relevantes que podem ndo ser percebidas ao se analisar
apenas as demonstragdes contabeis da empresa.

Entre os principais relatorios contabeis, destaca-se a Demonstracdo do Resultado do
Exercicio (DRE), que apresenta despesas operacionais € nao operacionais. A Demonstra¢dao
do Valor Adicionado (DVA), por sua vez, busca evidenciar a distribuicdo da riqueza gerada
para os agentes econdmicos, com um enfoque na responsabilidade social (Dallabona et al.,
2014). No cenario internacional, Nandi (2011) concluiu que a DVA ¢ uma medida util na
avaliacdo do desempenho de empresas tanto do setor publico quanto do privado, fornecendo
subsidios para a tomada de decisdes gerenciais e, principalmente, para a comparacdo entre
empresas.

A andlise de desempenho nao se limita apenas a indices de natureza financeira. A
literatura revela 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". Londero e Bialoskorski Neto
(2016) destacam que as informacgdes geradas pela DVA sdo tao relevantes quanto aquelas
fornecidas pela DRE e podem ser igualmente utilizadas para a tomada de decisdes.

Complementando, Arruda et al. (2020) ampliam o alcance da DVA ao afirmar que,
além de demonstrar a geracdo e distribuicdo de riqueza, ela proporciona conhecimento de
informacodes de natureza econdmica e social, permitindo uma melhor avaliacao das atividades
da entidade dentro da sociedade na qual estd inserida. Existe uma preocupacdo crescente
quanto a divulga¢do da informagdo sobre a riqueza gerada pela entidade, o que sinaliza que o
contetido da DVA conduz a uma maior transparéncia das entidades.

Desse modo, Scarpin et al. (2014) concluiram que a analise da DVA auxilia na tomada
de decisdo pelos usudrios das informagdes contabeis, uma vez que, ao se analisar apenas a
geracdo do resultado (lucro ou prejuizo) de forma isolada, a andlise econdmica e gerencial
pode ser comprometida. Portanto, os indicadores sociais, por meio da DVA, auxiliam tanto os
gestores, que os utilizam como instrumentos de tomada de decisdo, quanto a sociedade, que
pode ponderar a representatividade das companhias na criacdo de valor e riqueza gerada
(Cosenza, 2003).

2.3 Relacao de Indicadores Economicos-Financeiros e Variaveis Macroeconomicas

Na literatura, diversos estudos se propuseram a verificar a relagdo entre medidas
macroecondmicas € o desempenho das organizagdes. No contexto nacional, destacam-se os
trabalhos de Santos et al. (2008), Pandini et al. (2017), Avelar et al. (2017), Barbosa e
Nogueira (2018), Fonseca et al. (2019) e Jacques et al., (2020). Também foram identificadas
cinco dissertagdes (Coelho, 2012; Pereira, 2018; Santana et al., 2018; Meurer, 2020) ¢ uma
tese (Noriller, 2018) no dmbito nacional. No contexto internacional, as pesquisas de El-Nader
e Alraimony (2012), Egbunike e Okerekeoti (2018), Obeng-Krampah (2018) e Semenova e
Vitkova (2019) sao relevantes para a discussao.
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A escolha das varidveis macroecondmicas foi baseada nos estudos mencionados e
complementada pelos achados da pesquisa de Asamoah et al. (2019), que identificou, por
meio de uma revisao sistematica, fatores econdmicos exdgenos que influenciam a industria da
constru¢do. Dentre os cinquenta e nove fatores identificados, o PIB, a taxa de cambio, a
inflagdo e a taxa de juros foram destacados como as principais causas que afetam o setor da
construgdo civil. Dessa forma, as varidveis macroecondmicas selecionadas para o estudo
foram a taxa de crescimento do PIB, a taxa de inflacdo, a taxa de cambio e a taxa de juros.

et al.,

2.3.1 PIB e Taxa de Crescimento

A pesquisa de Egbunike e Okerekeoti (2018) revelou que a taxa de crescimento do
PIB tem um efeito positivo e significativo no retorno sobre ativos (ROA). El-Nader e
Alraimony (2012) mostraram que o aumento nas atividades economicas (PIB real) exerce um
papel positivo nos retornos do mercado de agdes de Ama. Santana et al. (2018) encontraram
relagdes significativas e positivas entre o indicador de liquidez seca e o PIB. Coelho (2012)
observou que o nivel de liquidez das empresas analisadas ¢ impactado por variagdes
macroecondmicas, com o PIB correlacionando-se positivamente com os indices de liquidez
corrente.

Ja Noriller (2018) constatou uma relagdo positiva e significativa entre o PIB e
indicadores como Ativo Total, Patrimdnio Liquido, Receita Liquida e Lucro Liquido. No setor
da construgdo civil, o PIB apresentou relacdo positiva e significativa com o Ativo Total e
relacdo negativa e significativa com o Lucro Liquido. Jacques et al. (2020) notaram que o PIB
foi o indicador econdmico com maior variagdo conforme o tipo de indice
econdmico-financeiro, associando-se positivamente com indices de liquidez e rentabilidade.
Semenova e Vitkova (2019) encontraram impacto do PIB na liquidez das empresas do setor
de construgao espanhola.

Meurer (2020) observou uma relagdo negativa do PIB com o valor de mercado das
empresas de utilidade publica brasileiras e argentinas, enquanto as empresas chilenas nao
apresentaram relagdo significativa. Pandini et al. (2017) identificaram que os indicadores de
rentabilidade do patrimdnio liquido e margem operacional foram os que mais apresentaram
correlagdo negativa com o PIB. Santos et al. (2008) observaram que, na maioria dos setores ¢
subsetores, os indicadores de rentabilidade do patrimdénio e margem operacional foram os que
mais apresentaram correlagdo com o PIB. Barbosa e Nogueira (2018) revelaram que as
empresas do ramo alimenticio ndo apresentaram relacdo significativa entre o PIB e os
indicadores ROA, ROE e margem liquida. Com base nos argumentos apresentados, a hipotese
1 sera definida como:

HI: Existe relagdo positiva entre o PIB e os indicadores das empresas de constru¢do
civil listadas na B3.

2.3.2 Inflagao

No estudo de Pandini et al. (2017), observou-se uma relagdo positiva e diretamente
proporcional entre o IPCA e a liquidez geral, bem como com o indicador de composi¢do do
endividamento. Em contraste, a pesquisa de Fonseca et al. (2019) indicou que a inflagcao nao
apresentou uma influéncia estatisticamente significativa sobre a rentabilidade e o
endividamento empresarial. No trabalho de Avelar et al. (2017), a inflagdo foi a Unica varidvel
macroecondmica que ndo se mostrou significativa em nenhum dos modelos estimados.

O estudo de Egbunike e Okerekeoti (2018) revelou que a taxa de inflacdo teve um
efeito negativo e significativo sobre o ROA. De maneira semelhante, Obeng-Krampah (2018)
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observou que a inflagdo afeta significativamente o ROA e o ROE, destacando um impacto
negativo no ROA. A investigacdo de El-Nader e Alraimony (2012) confirmou que a inflagdo
exerce um papel negativo no retorno do mercado de agdes de Ama. Na pesquisa de Barbosa e
Nogueira (2018), foi identificado que a variavel IPCA se relaciona negativamente com o
ROE, enquanto em relacdo ao ROA e a margem liquida ndo foi observada uma relagao
significativa.

A pesquisa de Coelho (2012) encontrou que o nivel de liquidez das empresas
analisadas ¢ impactado por variacdes macroecondmicas, com a inflagdo se relacionando
negativamente com a liquidez. Jacques et al. (2020) observaram que a inflagdo se associa
negativamente a rentabilidade dos acionistas e ao grau de alavancagem das empresas do setor
de bens industriais, que tem elevada dependéncia de financiamentos. Assim, com base no que
foi argumentado, a hipdtese 2 sera definida como:

H2: Existe relagdo negativa entre a Inflagdo e os indicadores das empresas de
construcdo civil listadas na B3.

2.3.3 Taxa de cambio

Os resultados da pesquisa de Meurer (2020) evidenciaram uma relagao positiva entre a
taxa de cambio e o valor de mercado das empresas de utilidade publica chilenas e argentinas,
embora as empresas brasileiras ndo tenham apresentado uma relacdo significativa. Jacques et
al. (2020) encontraram uma relagdo negativa entre a taxa de cambio e os indicadores de
rentabilidade e liquidez na maioria dos setores investigados.

A pesquisa de El-Nader e Alraimony (2012) confirmaram que a taxa de cambio real
tem um impacto negativo nos retornos do ASE. Coelho (2012) verificou que as varidveis
cambio correlacionam-se negativamente com os indices de liquidez corrente. Egbunike e
Okerekeoti (2018) indicaram que a taxa de cambio teve um efeito negativo, embora nao
significativo, sobre 0 ROA. Barbosa e Nogueira (2018) revelaram que as empresas do ramo
alimenticio ndo apresentaram uma relacdo significativa entre a taxa de cambio e os
indicadores ROA, ROE e margem liquida.

No trabalho de Noriller (2018), foi caracterizada uma relagao de causalidade positiva
da taxa de cambio sobre o ativo total, patrimonio liquido, receita liquida e resultado liquido.
No entanto, ao analisar apenas as 57 empresas do setor de construgdo civil, observou-se uma
relagdo negativa e significativa com o ROE, e uma relacdo positiva com a liquidez corrente e
o patriménio liquido. Pandini et al. (2017) constataram uma relacao diretamente proporcional
da taxa de cambio com a liquidez corrente e o indicador de endividamento. Fonseca et al.
(2019) identificaram um impacto estatisticamente significativo da variagdo cambial do dolar
sobre o ROE e as variaveis de endividamento. Assim, com base no exposto, a hipotese 3 sera
definida como:

H3: Existe relagdo negativa entre a Taxa de Cambio e os indicadores das empresas de
construcado civil listadas na B3.

2.3.4 Taxa de Juros

No trabalho de Fonseca et al. (2019), foi identificado um impacto estatisticamente
significativo da taxa de juros Selic sobre o endividamento empresarial. Em relagdo aos
resultados do estudo de Noriller (2018), a taxa real de juros apresentou uma relacdo negativa
com o ativo total, patrimonio liquido e receita liquida. No entanto, ao analisar apenas as 57
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empresas do setor de construcao civil, foi encontrada uma relagdo positiva e significativa com
a liquidez corrente.

Os resultados obtidos Coelho (2012) mostraram que o nivel de liquidez das empresas
analisadas ¢ impactado por variagbes macroecondomicas, com a taxa de juros (SELIC)
correlacionando-se positivamente com os indices de liquidez corrente. Na pesquisa de
Barbosa e Nogueira (2018), a taxa Selic se relacionou positivamente com o ROA e a margem
liquida, enquanto em relacdo ao ROE ndo foi observada uma relacdo significativa.
Obeng-Krampah (2018) indicou que a taxa de juros afeta significativamente o ROA e o ROE,
apresentando um impacto negativo no ROE.

Ja o estudo de Meurer (2020) evidenciou uma relagao negativa entre a taxa de juros e
o valor de mercado das empresas de utilidade publica brasileiras e argentinas, com as
empresas chilenas ndo apresentando relagdo significativa. El-Nader e Alraimony (2012)
confirmaram que mudangas na taxa de juros tém um impacto negativo no retorno do mercado
de agoes de Ama. Pandini et al. (2017) constataram uma relagdo diretamente proporcional da
taxa Selic com a liquidez corrente e o indicador de endividamento. Jacques et al. (2020)
encontraram que setores que dependem fortemente de capital de terceiros, como Bens
Industriais, Petroleo e Gas e Telecomunicagdes, apresentam uma correlagdo negativa entre
juros e indices de rentabilidade. O estudo de Egbunike e Okerekeoti (2018) revelou um efeito
negativo, mas nao significativo, da taxa de juros sobre 0 ROA. Assim, com base no que foi
evidenciado, a hipotese 4 serd definida como:

HA4: Existe relacdo negativa entre a Taxa de Juros e os indicadores das empresas de
construcdo civil listadas na B3.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A presente pesquisa caracteriza-se como um estudo descritivo quanto ao objetivo,
documental quanto aos procedimentos e quantitativo quanto a abordagem do problema. A
populagdo do estudo compreende todas as empresas do setor de construgdo civil de capital
aberto listadas na B3. Utilizou-se a segregacdo setorial proposta pela North American
Industrial Classification System (NAICS), onde o setor ¢ identificado pelo codigo 23.

Inicialmente, o estudo abrangeu 44 empresas. No entanto, esse numero foi reduzido
para 23, considerando apenas as empresas que possuiam informagdes completas no periodo
temporal de 2010 a 2019. Assim, as empresas que fazem parte da amostra sdo: Azevedo,
Const A Lind, Cr2, Cyrela Realt, Direcional, Even, Eztec, Gafisa, Helbor, JHSF Part, Mendes
Jr, Moura Dubeux, MRV, Neumarkt Trade and Fin S/A, PDG Realt, Portuense Ferragens S/A,
RNI, Rossi Resid, Sultepa, Tecnisa, Tenda, Trisul e Viver. Todas essas informagdes foram
coletadas na plataforma Economaética.

Para atingir o objetivo proposto, as varidaveis macroecondmicas foram selecionadas
com base nas informagdes apresentadas no topico 2.3 e no trabalho de Asamoah et al. (2019).
Portanto, as medidas macroecondmicas elencadas para compor o estudo foram: taxa de
crescimento do PIB, taxa de inflagdo (IPCA), taxa de cAmbio e taxa de juros (SELIC). Esses
dados foram coletados no website do Banco Central do Brasil e tabulados em planilha
eletrOnica.

Em seguida, foram selecionados 21 indicadores de natureza econdmico-financeira,
com base na revisdo sistematica realizada por Neves et al. (2020). O objetivo dessa revisao foi
identificar os indicadores econdmico-financeiros mais evidenciados nos estudos que analisam
o setor de construg¢do civil, em conjunto com os estudos apresentados na secdo 2.3. Esses
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indices foram coletados com periodicidade anual na plataforma Economadtica e também
tabulados em planilha eletronica. Os indicadores utilizados estao evidenciados no Quadro 1.
Quadro 1: Indicadores econdomico-financeiros utilizados

Sigla Férmula Sigla Férmula

FluxCx |Caixa gerado nas operagdes + Lucro Liquido LG Ativo Total + Passivo Total

%{RGEB Ebitda + Vendas LI Disponivel +Passivo Circulante

TAM Logaritmo natural do ativo total da empresa AF g%%trim()nio Liquido = Ativo Total) *

Endl Capitais de Terceiros + Patrimonio Liquido CCL gAlgg&igairculante - Passivo Circulante)

End (Ativo Total - Patriménio Liquido) + Ativo Total ~ [ROI E?&g%)‘ + (Patrimédnio Liquido + Divida

GAF Roe + ROI ROA |Lucro Liquido + Ativo Total

IPL Ativo Ndo Circulante - Ativo Realizavel a Longo [} ¢ Ativo Circulante - Estoque + Passivo
Prazo + Patriménio Liquido Circulante

CDE Passivo Circulante + Capital de terceiro GATV | Vendas liquidas + Ativo total

GDE capital de terceiros + ativos da empresa *100 ROE [Lucro Liquido + Patriménio Liquido

LC Ativo Circulante + Passivo Circulante ML  |Lucro liquido + Receita liquida

Cresc quuivalente a diferenca entre o valor atual da empresa ¢ seu valor no ano anterior, dividido pelo
valor (novamente) da empresa no ano anterior e depois multiplicado por 100%.

Fonte: Elaborado pelos autores (2022).

Nota: Fluxo de Caixa (FLUXCX), Crescimento da Receita (CRESC), Tamanho(TAM),
Endividamento 1 (END1), Endividamento (END), Grau de Alavancagem financeira (GAF),
Imobilizagdo do Patrimoénio Liquido (IPL), Composi¢cdo do Endividamento (CDE), Grau de
Endividamento (GDE), Liquidez Corrente (LC), Liquidez Seca (LS), Liquidez Geral (LG),
Liquidez Imediata (LI), Autonomia Financeira (AF), Capital Circulante Liquido (CCL),
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).

Para os indicadores de natureza sociais, foram selecionados quatros indices
relacionados a distribui¢do de riqueza da organizagdo. Os dados foram calculados pelos
autores com auxilio de uma planilha eletronica cujas informac¢des foram oriundas da
Demonstracao 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 Contribuigdes;
7.08.03 - Remuneragdo de Capitais de Terceiros e 7.08.04 - Remuneragdo de Capitais
Proprios. No Quadro 2 fica evidenciado os indicadores sociais utilizados no estudo.

Quadro 2: Indicadores sociais
Indices Férmula

GP (Gastos com pessoal/Valor adicionado)x 100

GT (Gastos com tributos/Valor adicionado)x 100

GRCT (Gastos com remuneragdo de capital de terceiros/Valor adicionado)x 100

GRCP (Gastos com remuneragdo de capital proprio/Valor adicionado)x 100
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Fonte: Elaborado com base em Gelbcke et al. (2018), Kreuzberg (2013) e Silva et al (2020).
Nota: Gastos com Pessoal (GP), Gastos com Tributos (GT),Gasto com Remuneracdo de Capital de Terceiros
(GRCT) e Gasto com Remuneracdo de Capital Proprio (GRCP).

Assim, apds a coleta dos dados, a primeira analise dos deu-se através da estatistica
descritiva. Na sequéncia, utilizou a técnica de stepwise, segundo Minitab (2018), ¢ uma
ferramenta utilizada nos estagios exploratorios da constru¢do de modelos para identificar um
subconjunto util de preditores. O processo adiciona sistematicamente a varidvel mais
significativa, ou remove a variavel menos significativa durante cada etapa (Paula, 2004).

Portanto, apods essas primeiras analises, foram selecionados 7 indicadores de natureza
econdmico-financeira e social, para assumirem o papel de varidveis independentes. Optou-se
por manter os 4 indicadores sociais por ndo haver registros anteriores sobre como ocorre essa
relagdo com as variaveis macroecondmicas. E por fim, elegeu-se os indicadores ROI, Margem
Ebitda e Liquidez Corrente como medidas para representar o desempenho
econdmico-financeiro das empresas de construcao civil.

Para tratamento das variaveis analisadas, foram utilizados os modelos de dados em
painel. Wooldridge (2023, 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 o motivo pelo qual uma dada variavel se comporta de forma diferente
em diversos periodos de tempo.

O método em painel consiste em combinagdes de séries temporais, em que sao
analisadas e levadas em considera¢do o periodo de andlise e as varidveis de um grupo de
empresas, de um setor especifico, bem como paises e regides (Gujarat & Porter, 2011).
Portanto, na analise em painel, ha trés pontos que podem ser utilizados segundo a necessidade
da pesquisa, que sdo os efeitos Pooled, Fixo e Aleatorio, tanto para individuo (one-way
individual), como para tempo (one-way time), ou bidirecional (two-ways).

Desse modo, foram aplicados os testes de validagdo aplicados nos modelos de
regressao: Teste de Hausman, Teste de Chow, Teste Multiplicador de Lagrange (Breusch e
Pagan), Teste de Wooldridge para autocorrelagdo 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
Equacao 1:

Yii =B+ BoXiot BaXiet oo+ BaXie g, (1)

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

Dessa maneira, alinhando os resultados da técnica de stepwise sdo obtidas 7 intuigdes
de modelos de equagdes a serem estimados. A primeira variavel foi o GP, seguindo a equagao
2, a segunda varidvel foi o GT, seguindo a equacdo 3, ja a terceira variavel foi o GRCP,
seguindo a equacdo 4, a quarta variavel foi o GRCT, seguindo a equagdo 5, a quinta variavel
foi o ROI, seguindo a equagao 6, a sexta variavel foi o MrgEBIT, seguindo a equagao 7 e por
fim, a sétima variavel foi o LC, seguindo a equacao 8.

Quadro 3: Indicadores sociais
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GP; = f, + p,VarPIB; + B;TXJ; + B, TXC;, + BsTXI;, + BsLI; +uy (2)

GT, = B, + B,VarPIB; + B, TXJ; + B, TXC,; + BsTXI, + B, TAM;, + B,LS; + BsEND;, + BoIPLi+ ByoLL + uy (3)

GRCP; = f, + p,VarPIB, + B, TXJ; + B,TXC; + BsTXI+ BLG; + B,LC; + BML; + BoAF;+ 5,,CCL, +
B CDE; + B1,EDN;, + B13IPL; + uy (4)

GRCT; = B, + B,VarPIB; + B, TXJ;, + B, TXC; + B TXI; + BENDI; + B;LG; + BLCyi + BMLy + B, AF; +
B11CCL;, + B1,CDE; + B;END;, + Bi,IPL; + uy (5)

ROI, = B, + B,VarPIB; + B TXJ; + B TXC; + BsTXL+ BEENDL, + B,LGy + BsGATV,, + BoLS; + B1,CCL; +
BuIPL; + BioLL; + uy (6)

MrgEBIT; = 8, + B, VarPIB, + B;TXJ; + B, TXC; + BsTXI+ SEND1; + B,LG; + BsGAF; + BoLC;, + B1oML;,
+ B1CDE; + u; (7)

LC; = B, + B, VarPIB; + B TXJ; + B, TXC; + BsTXI + B TAM; + B,LG;, + BsGATV;, + oML + B1,AF; +
BIICCLit + BIZCDEit + BI3GDEit + ﬂl4ILPit+ BISLIit + Ui (8)

Fonte: Elaborado pelos autores (2022).

Legenda: AF = Autonomia Financeira; CCL = Capital Circulante Liquido; CDE = /n Composig¢do do
Endividamento; EDN = Endividamento; END1 = /n Endividamento 1; GAF = Grau de Alavancagem Financeira;
GATV= Giro do Ativo; GDE = In Grau de Endividamento; GP = Variavel dependente; GRCP = Variavel
dependente; GT = Varidvel dependente; I[PL = Imobilizacdo do Patriménio Liquido; LC = Liquidez Corrente; LC
= Variavel dependente; LG = Liquidez Geral; LI = Liquidez Imediata; LS = Liquidez Seca; ML = Margem
Liquida; MrgEBIT = Variavel dependente; ROI = Variavel dependente; TAM = Tamanho; TXC = Taxa de
Cambio; TXI = Taxa de Inflagdo; TXJ = Taxa de juros basicos da economia; VarPIB = Variagdo do Produto
Interno Bruto.

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 objetivo e as
hipoteses elencadas no estudo. Buscando verificar a relagdo entre as varidveis, 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 varidveis dependentes (GP, GT, GRCT,
GRCP, ROI, MargEBIT e LC), enquanto a taxa de juros, a taxa de cambio e a taxa de inflagdo
devem ter relagdo negativas com as mesmas varidveis dependentes citadas.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Nesta secdo, serdo abordadas as analises das estatisticas descritivas dos indicadores
financeiros, a analise estatistica descritiva das variaveis macroecondmicas, a analise das
regressoes em painel e a discussao dos resultados.

4.1 Analise das Estatisticas Descritivas

Neste topico, discutiremos os resultados das estatisticas descritivas dos indicadores
financeiros e das variaveis macroecondmicas. E importante ressaltar que a intencao desta
secdo nao ¢ discutir o desempenho individual de cada empresa, mas sim realizar uma analise
setorial. Para isso, os dados referentes ao periodo de 2010 a 2019 estdo apresentados no
Quadro 4.

Quadro 4: Estatisticas Descritivas dos Indicadores

Indicadores Média Mediana Minimo Maximo ae ¥211%
GP 9,27 20,43 -2008,42 468,62 162,41
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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
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 511,59 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

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

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 4,17 -38979,42 46635,17 5653,77
Tamanho 14,05 14,70 7,67 16,66 2,20

Fonte: Dados da pesquisa (2022).

Analisando os quatro primeiros indices sociais (GP, GT, GRCT e GRCP), que
demonstram como a riqueza gerada pela organizagao foi distribuida, observou-se que o valor
médio para o periodo no que tange a distribui¢do para pessoal foi de 9,27%, tributos 12,86%,
remuneracdo de capital de terceiros 28,23% e remuneragdo de capital proprio 51,23%,
representando metade da riqueza gerada.

O indice de Fluxo de Caixa, calculado pela divisao do caixa gerado nas operagdes pelo
Lucro Liquido, apresentou uma meédia de 1,22 durante o periodo analisado. A meédia de
Crescimento das empresas foi de 67,93%. Por fim, a medida de Tamanho variou de 7,67 a
16,66 (minimo e maximo), com um valor médio de 14,05.

A medida de END1 demonstra a situagao financeira do negdcio € o quanto do dinheiro
esta comprometido com dividas, sendo que o valor ideal seria abaixo de 1,00, o que nao
ocorre no setor da construgdo civil. O segundo indice END, evidenciado na revisdo
sistematica, apresenta valores superiores ao END1, uma vez que considera o ativo total da
organizacao, enquanto o END1 leva em conta apenas os capitais de terceiros € o patrimdnio
liquido.

O indice GAF apresentou um valor médio de 1,02 para o periodo. O IPL, que
demonstra quanto do capital proprio esta imobilizado em ativos menos liquidos, apresentou
uma média de 51,57 e um alto nivel de dispersao ao longo do periodo analisado. O CDE
revela quanto da exigibilidade total deve ser quitada no curto prazo, e o valor médio desse
indicador foi de 0,45.

Observa-se que os indices LC, LS e LG apresentaram valores médios acima de 1,00 no
periodo analisado, enquanto somente o indicador LI apresentou valor abaixo de 1,00. O indice
AF, conforme Horta et. al. (2012), mede a contribuigdo do patriménio liquido no
financiamento da empresa para fornecer uma indicagdo da solvéncia de longo prazo. Esse
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indice apresentou um valor médio negativo (-8,16) e um alto desvio padrdo, indicando um
elevado grau de dispersdao dos dados.

O indice CCL, que indica a parcela de ativos de curto prazo financiada por recursos de
curto prazo (Martins et. al., 2018), revelou uma situagao preocupante, com um valor médio de
-8,16, o que sugere dificuldades financeiras para as empresas do setor de construgdo civil
durante o periodo analisado.

Em relacdo aos indicadores de rentabilidade, de maneira geral, os valores médios
sugerem um desempenho insatisfatorio para o setor. Para os indices MrgEbit e ML,
observou-se um alto grau de dispersao dos dados, evidenciado pelo desvio padrao.

O ROI, que mede o retorno do investimento, apresentou um valor médio negativo de
-4,43, indicando baixa rentabilidade para as empresas do setor. O ROE e o ROA, que medem
0 retorno sobre o patrimonio e sobre os ativos, respectivamente, apresentaram valores médios
negativos durante o periodo.

O giro do ativo, que indica quanto a empresa vendeu para cada R$ 1,00 de
investimento total, teve uma média de 0,35, variando de -0,28 a 2,13. O ML, que demonstra a
porcentagem de lucro em relagdo a receita total, apresentou um valor médio de -406,71,
evidenciando o prejuizo significativo do setor no periodo analisado.

Salienta-se que no Quadro 5 € possivel observar os desvios padrdo, as médias e os
valores maximos e minimos, para cada uma das quatros variaveis macroecondmicas
(varidveis independentes) utilizadas.

Quadro 5 : Comportamento das variaveis macroecondomicas e estatistica descritiva

Ano PIB Juros Cambio Inflacio
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
| Miximo 7,53 14,18 3,95 10,67
|_Desvio Padrio 3.07 2.57 0.81 1.98

Fonte: Dados da pesquisa (2022).

De acordo com Mwangi (2013), o PIB ¢ um indicador macroeconomico amplamente
utilizado para medir a atividade econdmica total dentro de uma economia, refletindo o estado
do ciclo economico. O PIB ¢ definido como o valor de mercado de todos os bens e servigos
finais produzidos em um pais em um dado periodo de tempo. Nesta pesquisa, utilizou-se a
variacao do PIB como medida. A média da variagdo no periodo de 2010 a 2019 foi de 1,46%,
com um ponto maximo em 2010, que registrou uma variagao positiva de 7,53%.

Ja Ngugi (2001) descreveu a taxa de juros como o preco do dinheiro que reflete as
informacdes do mercado sobre a mudanca esperada no poder de compra do dinheiro ou na
inflacdo futura. A taxa de juros (Selic), originada dos juros realmente observados no mercado,
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¢ considerada a taxa bésica de juros da economia brasileira (Bacen, 2020). Conforme o
Quadro 5, a taxa média no periodo foi de 9,92%, variando entre 6,03% e 14,18%.

A taxa de cambio € o preco pelo qual a moeda de um pais pode ser trocada pela moeda
de outro pais (Egbunike e Okerekeoti, 2018). Observa-se um aumento constante na taxa de
cambio durante o periodo de 2010 a 2019, conforme evidenciado pelo Quadro 5. O desvio
padrao dos dados ¢ de 0,81, indicando uma certa homogeneidade.

Por fim, a taxa de inflagdo medida pelo IPCA reflete as mudancas no nivel médio de
precos com base em um indice de precos (Akers, 2014). A taxa de inflagdo apresentou seu
menor valor em 2017 (2,95%), com uma média de 5,85% no periodo analisado.

A seguir, serao apresentados os resultados das analises das regressoes de dados em
painel. Inicialmente, foram realizados os testes de Breusch-Pagan, Chow € Hausman para a
escolha do melhor modelo entre Efeitos Fixos, Efeitos Aleatorios € Pooled. As evidéncias
analisadas foram obtidas a partir das relagdes entre as varidveis elencadas nas equagoes
apresentadas na secao de procedimentos metodoldgicos. Portanto, a discussdao dos resultados
serd baseada na relacdo entre os indicadores (varidveis dependentes) e as varidveis
macroecondmicas (varidveis independentes).

4.2 Analise das Regressoes de Dados em Painel - GP

Foi possivel identificar que os dados sdo melhor explicados por seus resultados através
do Modelo Pooled. Nota-se que o nimero de observagdo 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 ¢ mais entre
0 e +1, mas sim entre - ¢ 1).

Tabela 1 : Resultado da Estimacdo da Equacio 2 - GP

Efeito Pooled
Variaveis | Estimativa | Erro padrao | Valor t | Pr(>|t])
PIB | -2,5316 | 73121 | t=-03462 | p=0,72950
Cambio | -24,7270 | 24,2325 | t=-1,0204 | p=0,30864
Juros | -7,7108 | 6,4302 | t=-1,1992 | p=0,23173
Inflagdo | 13,3628* | 7,7741 | t=1,7189 | p=0,08702
LI | 31,7258** | 14,8296 | t=2,1393 | p=0,03349
Constante | 64,5039 | 132,9491 | t=0,4852 | 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 (2022)
Nota: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

Assim, ao analisar a relagdo entre GP e a variagdo do PIB, de acordo com a Tabela 1,
verifica-se uma relacdo negativa, entretanto essa relagdo nao € estatisticamente significativa
(p = 0,730). O mesmo ocorre com as medidas de Juros e Cambio. J4 para a taxa de inflagdo
obteve uma relacdo positiva, apesar de apresentarem valor maior que 0,05 (p = 0,315)
observa-se que o coeficiente de estimativa (13,3628%) foi significativo a um nivel de p<O0,1.

Outro ponto que de acordo com o processo de stepwise, inseriu-se o indicador de LI,
onde ocorreu uma relagao positiva e estatisticamente significativa (p= 0,033). Diante desse
cenario, a partir das hipoteses elencadas, rejeita-se a hipotese de que a variagao do PIB tenha
uma variacdo positiva com o GP. Rejeita-se também a hipdtese que a taxa de inflagdo tenha
uma relagdo negativa com o GP. Em relagdo a taxa de cambio e a taxa de juros, a hipotese que
ha uma relagdo negativa com o GP nao ¢ rejeitada.
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Portanto, de acordo com o objetivo do presente estudo, constata-se que das variaveis
macroecondmicas elencadas, somente a taxa de inflagdo possui relagdo com GP. Assim um
aumento na taxa de inflagdo em 1 aumentaria em 13,353 o indice de GP.

4.3 Analise das Regressoes de Dados em Painel - GT

Foi possivel identificar, conforme exposto na Tabela 2, que os dados sao melhor
explicados por meio do Modelo Pooled. Ressalta-se que o nimero de observacgao foi de 230, e
que o R? do modelo foi de 0,123.

Tabela 2: Resultado da Estimacido da Equacao 3 - GT

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

PIB | -0,969 | 3,538 | t=-0274 | p=0,785

Juros | -2,777 | 3,118 | t=-0,891 | p=0374

Cambio | -27,756** | 11912 | t=-2330 | p=0,021

Inflagdo | 4861 | 3,760 | t=1293 | p=0,198

TAM | 4.655% | 2,658 | t=1751 | p=0,082

LS | -17,515%* | 8,859 | t=-1977 | p=0,050

End | -3,787** | 1,861 | t=-2,035 | p=0,044

IPL | 0,138** | 0,063 | t=2193 | p=0,030

LI | 44214*** | 13,440 | t=3290 | p=0,002

Constante | 28364 | 74310 | t=0382 | p=0,704

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 (2022)
Nota: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

Ao analisar a relagdo entre GT e a variacdo do PIB, nota-se uma relagdo negativa,
entretanto essa relagdo ndo ¢ estatisticamente significativa (p = 0,730). O mesmo ocorre com
a taxa de juros. Ja para a taxa de Inflacio obteve uma relagdo positiva, porém nao foi
estatisticamente significativa (p = 0,198). Em contrapartida, a taxa de cambio tem uma
relacdo estatisticamente significativa, isso se da pelo resultado do p-valor que foi menor que
0,05 (p =0,021), nota-se que essa relacao foi positiva.

Verifica-se também que em relacdo aos indicadores propostos pelo processo de
stepwise, somente o indice TAM apresentou um p valor foi maior que 0,05 (p = 0,082),
porém, observando o coeficiente de estimativa, nota-se que este possui p<0.1.

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

Desse modo, pode-se afirmar que ha uma relagdo unitaria entre o indice de GT com a
taxa de inflacdo. 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 construcao civil, de acordo com coeficiente
de estimativa (p<0.05).

4.4 Analise das Regressoes de Dados em Painel - GRCT
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Verificou que os dados e seus resultados sdo melhor explicados por meio do Modelo
de Efeito Aleatorios. O nimero de observacao foi de 230 ¢ o R? do modelo foi de 0,247. Na
Tabela 3 ficam evidenciados os resultados da regressao.

Tabela 3: Resultado da Estimacao da Equacao 4 - GRCT

Efeito Aleatorio

Variaveis | Estimativa | Erro padrao |  Valort | Pr(>[t])
PIB | 16837 | 24578 | t=0685 | p=0,494
Juros | -10,711 | 21,234 | t=-0,504 | p=0,614
Céambio | 110,413 | 82485 | t=1339 | p=0,181
Inflagdo | 33339 | 26111 | t=1277 | p=0,202
LG | 25,510 | 79,729 | t=-0320 | p=0,750
LC | -13,895 | 66,100 | t=-0210 | p=0,834
ML | -0,021** | 0,009 | t=-2401 | p=0,017
AF | 4,154%** | 0,590 | t=7,036 | p=0,000
CCL | -5,016%** | 1,329 | t=-3,774 | p=0,000
log(CDE) | 169,374** | 70,197 | t=2413 | p=0,016
END | -56,335%*%*% | 14951 | t=-3,768 | p=0,000
IPL | 1,532%%* | 0,525 | t=2917 | p=0,004
Constante | -154,532 | 487,640 | t=-0317 | p=0,752

Testes para a escolha do modelo

Teste Breusch Pagan

Teste de F- Chow
Teste de Hausman

[ normal = -0,65146 [
| F=2306 |
| chisq = 10,873 |

p-value = 0,7426 |
p-value = 0,0006
p-value = 0,5398 |

Fonte: Dados da Pesquisa (2022)

Nota: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

Ao analisar a relagdo entre GRCT e o Variacdo do PIB verifica-se uma relagao
positiva, entretanto essa relacdo ndo € estatisticamente significativa (p = 0,494). O mesmo
ocorre com a taxa de cambio (p = 0,181) . J& para a taxa de juros obteve uma relagcdo negativa,
porém ndo foi estatisticamente significativa (p = 0,614). Igualmente com a taxa de inflagao
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
relacdo estatisticamente significativa.

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

4.5 Analise das Regressoes de Dados em Painel - GRCP
Na Tabela 4 foi possivel identificar que os dados sao melhor explicados por meio do

Modelo de Efeito Aleatorios. Ressalta-se que o nimero de observacao foi de 230 e que o R?
do modelo foi de 0,214.

Tabela 4: Resultado da Estimacido da Equacio 5 - GRCP
Efeito Aleatorio

Variaveis | Estimativa | Erro padrao | Valort | Pr(>|t|)
PIB | -16,045 | 28975 | t=-0,554 | p=0,580
Juros | 24,892 | 25032 | t=099%4 | p=0321
Cambio | -60,059 | 97202 | t=-0,618 | p=0,537
Inflagéo | -55,769* | 30,750 | t=-1,814 | p=0,070
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LG | -23,042 | 91957 | t=-0251 | p=0,803
LC | 31,328 | 76319 | t=0410 | p=0,682
ML | 0,023** | 0,010 | t=2203 | p=0,028
AF | -4,225%** | 0,691 | t=-6112 | p=0,000
CCL | 5,592%** | 1,560 | t=3585 | p=0,0004
log(CDE) | -131,764* | 79,112 | t=-1,666 | p=0,09
END | 61,464*** | 17,537 | t=3,505 | p=0,0005
IPL | -Lo671*** | 0,615 | t=-2,716 | p=0,007
Constante | 169,648 | 563,752 | t=0301 | p=0,764

Testes para a escolha do modelo
normal = -0,7228 |
F=2,1229 |
chisq =9,7613 |

Teste Breusch Pagan |
Teste de F- Chow |
Teste de Hausman |
Fonte: Dados da Pesquisa (2022)
Nota: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

p-value = 0,7651 |
p-value = 0,0036 |
p-value = 0,6369 |

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

Ja& para a taxa de juros, obteve uma relacdo positiva, porém ndo 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 relacao foi negativa.

Desse modo, pode-se afirmar que hé 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 construcao 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 hipdteses de que a
variagdo do PIB possui relacdo positiva com a GRCP e que a taxa de juros possui relacao
negativa com a GRCP. Nao rejeita-se as hipoteses de que a taxa de juros tenha uma variagao
negativa com o GRCP e que a taxa de inflagdo tenha uma variagao negativa com o GRCP.

4.6 Analise das Regressoes de Dados em Painel - ROI
Nota-se que os dados sdao melhor explicados por seus resultados por meio do Modelo
Pooled. Ressalta-se que o nimero de observagoes foi de 230 e que o R? do modelo foi de

0,23.
Tabela 5: Resultado da Estimacido da Equacao 6 - ROI
Efeito Pooled
Variaveis | Estimativa | Erro padrao |  Valort | Pr(>|t])
PIB -8,336 (8,251) | t=-1010 | p=0,314
Cambio | -42,424 | (28,188) | t=-1,505 | p=0,134
Juros | 7317 | (7,263) | t=1,007 | p=0,315
Inflagdo | -11,232 | (8791) | t=-1,278 | p=0,203
log(END1) | -66,654** |  (30,550) | t=-2,182 | p=0,031
LG | 15654 | (16,104) | t=0972 | p=0,333
Giro Ativo | 106,128*** | (39,647) | t=2,677 | p=0,008
LS | -98,297*** | (23,740) | t=-4141 | p=20,00005
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CCL | 0364 | (0242) | t=-1504 | p=0,134
IPL | -0,466%** | (0,079) | t=-5925 | p=0,000
LI | 61237% | (31,566) | t=1940 | p=0,054
Constante | 162,149 | (152333) | t=1064 | p=0.289

Testes para a escolha do modelo
normal = -0,35708 [
F=1,3693 |
chisq = 5,1816 |

Teste Breusch Pagan |
Teste de F- Chow |
Teste de Hausman |
Fonte: Dados da Pesquisa (2022)
Nota: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

p-value = 0,6395 [
p-value = 0,1164 |
p-value = 0,9221 |

Ao analisar a relagdo entre ROI e a variacdo do PIB, de acordo com a Tabela 5,
verifica-se uma relagdo negativa, entretanto essa relagdo nao € estatisticamente significativa
(p = 0,314). O mesmo ocorre com as medidas de Cambio e Inflacdo. Ja para a taxa de Juros
obteve uma relagdo positiva, porém ndo foi estatisticamente significativa (p = 0,315).

Diante desse cendrio, a partir das hipdteses elencadas, rejeita-se a hipotese de que a
variagdo do PIB tenha uma variagdo positiva com o ROI. Rejeita-se também a hipdtese que a
taxa de juros tenha uma relagdo negativa com o ROI. Assim, em relagdo a taxa de cdmbio e a
taxa de inflagdo, ndo rejeita-se a hipdtese de que hd uma relagdo negativa com o ROI. Porém,
nota-se que as relagdes que possuem um teor significativo, foram os indices: ENDI1, Giro
Ativo, LS, IPL e LI, sendo que esse indice ¢ inserido pelo procedimento de stepwise de
acordo com a equagao 6.

4.7 Analise das Regressoes de Dados em Painel - Margem EBITDA
Verificou-se que os dados sdo melhor explicados os seus resultados por meio do

Modelo Pooled. Ressalta-se que o nimero de observacdes foi de 230 e que o R? do modelo foi
de 0,739, conforme a Tabela 6.

Tabela 6: Resultado da Estimacido da Equacao 7 - Margem EBITDA

Efeito Pooled

Variaveis | Estimativa | Erro padrao |  Valort | Pr(>|t])
PIB | 37,138 | 68243 | t=0544 | p=0,587
Cambio | 5429 | 59202 | t=0092 | p=0.928
Juros | 208,130 | 225,098 | t=0925 | p=0357
Inflagdo | 72358 | 71423 | t=1013 | p=0313
Endl | 739,547*%** | 245,155 | t=3,017 | p=0,003
LG | -17,257 | 129,268 | t=-0,133 | p=0,894
GAF | 23,881** | 10,609 | t=2251 | p=0,026
LC | 159,682 | 116,281 | t=1373 | p=0,172
ML | 0,456%** | 0,020 | t=22333 | p=0,000
CDE | 243,975***| 88,717 | t=2,750 | p=0,007
Constante | -912,821 | 1.246,732 | t=-0,732 | p=0,465

Testes para a escolha do modelo

Teste Breusch Pagan
Teste de F- Chow
Teste de Hausman

[ normal = -0,72584 [
| F=13564 |
| chisq =2,0701 |

p-value = 0,766
p-value = 0,2421
p-value = 0,9131

Fonte: Dados da Pesquisa (2022)
Nota: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

Portanto, ao analisar a relagdo entre Margem EBITDA e a Variacdo do PIB observa-se
uma relagdo positiva, porém essa relagdo ndo ¢ estatisticamente significativa (p = 0,587). Isso
acontece com as demais variaveis, taxa de cadmbio, taxa de juros e taxa de inflacdo. Nota-se

Realizagdo

olojolole UFF

Universidade
Federal
Fluminense

B UNIVERSIDADE FEDERAL
DO M0 DE JANEIRD



XV Congresso de Administracao e Contabilidade
2024 21, 22 e 23 de outubro/2024 - on-line

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 relagao
estatisticamente significativa.

De acordo com as hipoteses definidas, verificou-se que a variagdo do PIB possui uma
variagdo positiva com a margem EBITDA, dessa forma, a hipdtese de que a variacdo do PIB
tenha relacdo positiva com a Margem EBITDA nao ¢ rejeitada. Rejeita-se as demais
hipdteses, pois a taxa de juros, a taxa de cambio e a taxa de inflagdo tiveram uma relagao
positiva com a Margem EBITDA.

4.8 Analise das Regressoes de Dados em Painel - Liquidez Corrente

Verificou que os dados e seus resultados sao melhor explicados por meio do Modelo
Efeito Aleatorio. Ressalta-se que o nimero de observacao foi de 230 e que o R? do modelo foi
de 0,777. Na Tabela 7 ficam evidenciados os resultados da regressao.

Tabela 7: Resultado da Estimacido da Equacao 8 - LC
Efeito Aleatorio

Variaveis | Estimativa | Erro padrao | Valort | Pr(>|t|)
PIB | 0,034 | 0,023 | t=1473 | p=0,141
Juros | 0,011 | 0,020 | t=0528 | p=0,598
Cambio | 0,078 | 0,081 | t=0967 | p=0,334
Inflagdo | 0,019 | 0,025 | t=0,771 | p=0,441
TAM | 0,142* | 0,075 | t=1875 | p=0,061
LG | 0,732%** | 0,085 | t=8638 | p=0,000
GiroAtivo | 0,349* | 0,196 | t=1782 | p=0,075
ML | -0,00001 | 0,00001 | t=-1,536 | p=0,125
AF | -0,003%** | 0,001 | t=-3,135 | p=0,002
CCL | -0,001 | 0,001 | t=-0392 | p=0,696
log(CDE) | -0,426%** | 0,064 | t=-6,603 | p=0,000
log(GDE) | -0,676*** | 0,254 | t=-2,658 | p=0,008
IPL | 0,001** | 00002 | t=2334 | p=0,020
LI | 0,295%** | 0,084 | t=349 | p=0,0005
Constante | 0,565 | 1,813 | t=0312 | p=0,756
Testes para a escolha do modelo
Teste Breusch Pagan | normal = 9.4383 | p-value = <2.2e-16 |
Teste de F- Chow | F=10.497 | p-value =< 2.2e-16 |
Teste de Hausman | chisq = 10.17 | p-value = 0.7496 |

Fonte: Dados da Pesquisa (2022)
Nota: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

Analisando a relacdo entre LC e a com as varidveis macroecondmica, nota-se que as
quatro possuem uma relagdo positiva, entretanto essas relagcdes ndo sdo estatisticamente
significativas. Assim, as demais variaveis independentes, inseridas no modelo de acordo com
processo de stepwise, somente os indicadores de ML e CCL, ndo demonstraram uma relagao
estatisticamente significativa. a

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

4.9 Discussio dos Resultados
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Nesta secdo, serdo discutidos os resultados obtidos com base nas teorias aplicadas e a
comparagdo dos achados com estudos anteriores para entender melhor as implicagdes das
variaveis macroecondmicas nos indicadores das empresas do setor de construcao civil.

4.9.1 Teorias Aplicadas

A Teoria Geral dos Sistemas (TGS) foi utilizada devido a sua abordagem
interdisciplinar, permitindo a analise da troca de recursos e informagdes entre a organizacao e
o ambiente. Segundo Kruglianskas e Giovannini (2004), as empresas buscam recursos e
informagdes externas, processam-nos conforme seus objetivos e devolvem recursos e
informacdes ao ambiente. Por outro lado, a Teoria dos Ciclos Economicos (TCE) explora
como os ciclos econdmicos influenciam as atividades empresariais a nivel microecondmico,
com impacto variadvel conforme o setor e as taticas adotadas (Guidini et al., 2007).

A combinagdo dessas teorias demonstra que as flutuagdes macroecondmicas
influenciam os indicadores das empresas do setor de constru¢dao civil, enquanto essas
empresas também afetam o ambiente econdmico ao seu redor. A TCE explica como as
variagdes macroeconOmicas impactam as atividades empresariais, ¢ a TGS caracteriza a
empresa como um sistema aberto em interagcdo continua com o ambiente externo.

E fundamental considerar as contribui¢des de Birnberg (2009), Frezatti et al. (2015) e
Lima (2023) para compreender melhor como as abordagens tedricas e metodologicas podem
influenciar as pesquisas na area de macroaccounting. A integracdo das perspectivas desses
autores com as teorias utilizadas neste estudo destaca a importdncia de uma abordagem
metodologica e tedrica rigorosa.

O primeiro enfatiza a importancia da criatividade e adaptabilidade para enfrentar
desafios complexos; o segundo defende a necessidade de uma pluralidade tedrica para
enriquecer o conhecimento contédbil; enquanto o terceiro destaca que os pesquisadores devem
escolher um método de pesquisa coerente com sua pergunta, mas também considerar que a
investigacao tedrica e a afericdo de causalidade sdo essenciais para o avanco da pesquisa
contabil.

A combinacdo da TGS e da TCE neste estudo ndo s6 esta alinhada com essas
perspectivas, mas também proporciona uma base so6lida para futuras pesquisas. A abordagem
detalhada e rigorosa na selecdo de variaveis, como demonstrado, pode aumentar a robustez
dos estudos emergentes na area de macroaccounting e oferecer insights valiosos tanto para a
teoria quanto para a pratica, contribuindo significativamente para o avango da pesquisa na
area.

4.9.2 Comparacao com Estudos Anteriores

Comparando com a literatura existente, foi observado que ndo ha estudos focados
especificamente na relagdo entre varidveis macroecondmicas e indicadores sociais como GP,
GT, GRCT e GRCP. Ja para o ROI, Lima (2017) observa que a complexidade do célculo do
indicador pode explicar a falta de estudos focados nesse indice. A maioria dos estudos
anteriores abordaram os indices de rentabilidade como ROA, ROE e Margem EBITDA.

Ja em relacdo a Margem Ebitida, o estudo de Avelar et al. (2017) buscou analisar a
influéncia de varidveis macroecondmicas no desempenho das empresas do setor téxtil e de
vestuario brasileiro. Como resultado verificou-se que a variagdo 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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Para a medida de Liquidez Corrente (LC), em relacdo ao PIB, compara-se que este
resultado corrobora com os achados de Jacques et al., (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 incorporacao (grande parte das emprensa que fazem parte da amostra da presente
pesquisa estdo dentro dessa classificagcdo setorial da B3), sendo como resultado que o PIB se
correlacionou de forma positiva nos dois estudos.

Ainda ha a pesquisa de 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 diferenca dos dois estudos com este ¢ que ¢ essa foi
estatisticamente significativa.

Assim, o trabalho de Avelar et al. (2017), analisou as empresas brasileiras do setor
téxtil e de vestuario, demonstrando como resultado uma relacdo 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 ¢ similar ao de Santana et al
(2018), que evidenciou uma relacao positiva e ndo significativa entre a LC e a taxa de juros.
Coelho (2012) obteve uma relagdo positiva entre as duas medidas. Ja na correlagdo de Jacques
et al., (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 relacao
negativa, a mesma foi insignificante.

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

Assim, o resultado dessa se¢do corrobora com o trabalho de Se-menova ¢ Vitkova
(2019), onde foi identificado uma relagdo positiva e estatisticamente insignificante entre o
indice de LC com a taxa de inflagdo, nas organizacdo de contrugdo civil da Espanha e
Republica Tcheca.

Por fim, para taxa de cambio os resultados se diferem dos estudos de Jacques et al.,
(2020) e Coelho (2012), onde ocorreu uma relacdo 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), que mostrou uma relagdo positiva e estatisticamente insignificante nas empresas
pertencentes ao setor do agronegdcio.

4.9.3 Influéncia das Varidveis Macroecondmicas

Os resultados confirmam a relagdo proposta pelas teorias. Marion (2015) destaca que a
contabilidade ¢ essencial para a tomada de decisdo e gestdo, auxiliando na avaliagdo de
rentabilidade, crescimento e estabilidade das organizagdes. Na construcao civil, a analise das
medidas de desempenho ¢ crucial para o planejamento e controle dos processos gerenciais,
possibilitando o monitoramento e controle dos objetivos e metas (Holanda, 2007).

Na pesquisa de Tempesta (2020), ficou destacado que entre os varios setores, o setor
de construcdo civil ¢ mais sensivel as mudancas macroecondmicas dos ciclos econdmicos.
Isso ficou evidente em relagdo aos resultados obtidos a taxa de inflacdo com relagao indicador
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Gastos com Pessoal (GP) a taxa de cambio e os indicadores Gastos com Tributo (GT) e
Gastos com remuneracao de capital proprio (GRCP).

Na primeira relagdo, como resultado verificou que um aumento na taxa de inflacdo em
1 aumentaria em 13,353 o indice de GP. J& na segunda, da forma que uma queda de 1 na taxa
de cambio indica um aumento de 27,75 no indice de GT e um aumento de 55,769 no indice de
GRCP das empresas do setor de construgao civil.

Nota-se que nesses cenarios ha um aumento no valor dos trés indicadores, revelando
um aumento na distribui¢do da riqueza para parte com pessoal, pagamento de tributos e gastos
com capital proprio (remuneragao atribuida aos so6cios e acionista). Esse resultado reforca a
sentenca de que as varidveis macroecondmicas exercem influéncias nos indicadores das
empresas de construcdo civil, tal como a organizagdo também influencia o meio em que ela
esta inserida.

Em suma, as empresas do setor de construcdo civil sdo afetadas pelas variacdes do
cenario macroecondmico (aumento da taxa de inflagdo, queda na taxa de cdmbio), isso vai de
encontro com a TCE. Ndo somente isso, essas organizagdes influenciam também o meio no
qual ela esta inserida (aumento com pagamento -distribui¢do da riqueza gerada- na parte de
pessoal, tributos e capital proprio), de acordo com a TGS.

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

Nesse sentido, cabe aos tomadores de decisao das organizagdes do setor de construcao
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 o quadro 4).

Nota-se que a volatilidade da taxa de cambio afeta diretamente os Gastos com Tributo
(GT). Para gerenciar esses impactos, as empresas podem adotar estratégias de hedge cambial.
Essas praticas ajudardo a mitigar riscos financeiros associados as flutuagdes cambiais ¢ a
otimizar a estrutura de capital. Além disso, € essencial revisar regularmente as estratégias de
gerenciamento cambial e ajustar conforme as tendéncias macroeconomicas.

O aumento da taxa de inflagdo estd associado ao incremento dos Gastos com Pessoal
(GP). Para enfrentar essa situagdo, ¢ recomendavel que as empresas adotem ajustes salariais
automaticos e revisem contratos com fornecedores e clientes. Essas medidas ajudam a
proteger o capital humano e a controlar os custos operacionais, garantindo uma gestao
financeira mais estavel em periodos de alta inflagdo.

As informagoes geradas pela Demonstracao do Valor Adicionado (DVA) sao tteis para
avaliar a carga tributdria setorial, com a distribui¢do da riqueza gerada pelas organizag¢des do
setor de construgdo civil para o governo, que foi de 12,86% no periodo de 2010 a 2019. Para
os tomadores de decisdo, ¢ crucial monitorar e ajustar estratégias em resposta as mudangas
nas politicas cambiais e macroecondmicas, considerando que metade da riqueza gerada ¢
distribuida aos acionistas (com uma média de 51% para GRCP). De modo geral, o quadro 7
apresenta um resumo dos achados deste estudo.

Quadro 5 : Resumo dos efeitos
Equacao | Variaveis Macroecondomicas
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PIB Juros Cambio Inflagdo
GP ns ns ns AR
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 = nao significativo; + = positivo; - = negativo.

Assim, nota-se que ocorreu uma relacdo positiva entre o indice GP e a taxa de
inflacdo. 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. Os resultados desta pesquisa
contribuem para o entendimento das relagdes entre varidveis macroecondmicas e
indicadores financeiros em empresas do ramo de construcao civil e fornecem diretrizes
valiosas para futuros estudos e praticas gerenciais no setor.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Com o proposito de identificar a relacdo entre variaveis do contexto econdomico
do pais e o comportamento dos indicadores econdmicos, financeiros e sociais das
empresas de construgdo civil entre 2010 e 2019, esta pesquisa avanga em relagao a
literatura existente ao incorporar indicadores sociais oriundos da Demonstragao do
Valor Adicionado (DVA).

Os dados relativos aos indicadores econdmicos e financeiros foram extraidos da
base de dados Economatica, enquanto os indicadores sociais foram coletados por meio
da DVA de cada empresa. As variaveis macroecondmicas foram selecionadas e
coletadas com base na literatura teorica e empirica disponivel. A metodologia utilizada
foi descritiva quanto ao objetivo, documental quanto aos procedimentos, € quantitativa
quanto a abordagem do problema. Para capturar a relagdo entre as varidveis, foi
empregado o modelo econométrico de dados em painel.

Os resultados do estudo indicam que, no periodo analisado, a variagao do PIB e
a taxa de juros ndo apresentaram relagdo estatisticamente significativa com nenhum
dos sete indicadores de natureza econdmica, financeira e social. Por outro lado, a taxa
de cambio mostrou uma relacdo estatisticamente significativa e negativa com o
indicador social de Gastos com Pessoal (GP), enquanto a taxa de inflagdo apresentou
uma relagdo estatisticamente significativa positiva com o GP e uma relagdo negativa
com a remuneracao de capital proprio (GRCP).

Os resultados deste estudo contribuem significativamente para o campo da
pesquisa cientifica ao verificar e confirmar que o ambiente externo, representado pelo
cenario macroecondmico, exerce influéncia dentro das organizagdes do setor de
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constru¢ao civil no Brasil. O estudo ndo apenas vincula conceitos teodricos
fundamentados em duas teorias distintas, mas também identifica variaveis relevantes,
demonstrando a viabilidade de integrar tanto embasamento tedrico quanto pratico, um
aspecto que ¢ pouco explorado em estudos semelhantes.

Para pesquisas futuras, sugere-se a replicagdo dos estudos em outros setores,
incorporando mais varidveis do contexto social e macroecondmico. Com base nos
procedimentos adotados no presente estudo, ¢ possivel que futuras pesquisas se
concentrem em atribuir maior rigor na selegéo das varidveis dependentes e
independentes. A elaboracdo deste estudo mostra que uma abordagem mais precisa na
escolha dessas varidveis pode proporcionar maior rigor e robustez, contribuindo
significativamente para os estudos emergentes na area de macroaccounting.
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