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A relacdo entre estrutura de custos
e 0 desempenho econdmico das
empresas de construcdo civil listadas

na BM&FBOVESPA

objetivo deste artigo foi analisar e estimar a estrutura

de custos média das empresas do setor de construgao

civil listadas na BM&FBOVESPA, trimestralmente,
entre 2006 e 2014, para identificar se esta estrutura de custos
pode ter proporcionado um desempenho operacional acima
da média do setor no periodo considerado. A metodologia
da pesquisa foi orientada por uma andlise descritiva, a qual
possibilitou estabelecer relagoes entre as variaveis e levantar
hipoteses ou possibilidades para explicar essas relacoes,
utilizando o modelo de regressao com dados em painel. Os
resultados encontrados demonstraram que a estrutura de
custos das empresas analisadas proporcionou um desempenho
econdmico acima da média do setor, em consonancia com a
hipdtese desta pesquisa, a qual mencionava que, de acordo com
a estrutura de custos, o desempenho operacional das empresas
poderia ser superior a média do setor analisado.
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1. Introducao

No mundo corporativo, Kita-
gawa e Ribeiro (2006) descrevem
que os mecanismos de gestdo vao
se aperfeicoando, cada vez mais,
a medida que os capitais das em-
presas vao se pulverizando mundo
afora. Souza, Rocha e Souza (2010)
afirmam que a inteligéncia compe-
titiva, utilizada por algumas em-
presas, visa obter o conhecimento
do ambiente em que a organizagao
esta inserida para conseguir posi-
ciona-la estrategicamente melhor
e, como ponto de destaque, ha
consenso de que analisar o com-
portamento dos custos dos con-
correntes para comparar com o da
prépria organizacao fornece subsi-
dios para a adequacao de sua es-
trutura de custos.

Alguns estudos afirmam que
muitas empresas ndo conhecem a
sua estrutura interna de custos, o
que representa grande desafio para
os gestores e administradores de
varias empresas. Conforme Duar-
te, Lamounier e Takamatsu (2007),
a utilizacao de técnicas e modelos
estatisticos podem evidenciar in-
formagdes mais concisas e intensas
no que tange a estrutura de
custos das em-
presas.

Desse modo, a relevancia desta
pesquisa esta na busca de evidén-
cias da importancia de estimar a es-
trutura de custo que poderd pro-
porcionar maiores resultados para
as organizacoOes estudadas.

Sendo assim, o estudo tem
como objetivo estimar a estrutu-
ra de custos média das empresas
do setor brasileiro de construcao
civil, trimestralmente, entre 2006
e 2014, com vistas a identificar se
esta estrutura de custos pode ter
proporcionado um desempenho
econémico acima da média no pe-
riodo considerado.

O trabalho esta pautado na hi-
potese de que a estrutura de cus-
tos do setor de construcéo civil bra-
sileiro pode ter proporcionado um
desempenho econémico acima da
média entre os trimestres dos anos
2006 a 2014. A justificativa para a
sua realizacdo esta fundamentada
na pesquisa de Souza, Rocha e Sou-
za (2010), os quais buscaram evi-
déncias empiricas quanto a verifi-
cacdo do desempenho econdmico
e seu comportamento nas empre-
sas brasileiras do setor de energia
elétrica, sugerindo que o mesmo
método adotado fosse replicado
em outros ramos de negécios. Des-
sa forma, os resultados desta pes-
quisa podem proporcionar para as
empresas do setor de construcdo
civil uma ferramenta util, como um
indicador de alinhamento estraté-

gico da estrutura de custos, de
fundamental importancia para
este setor, que vem se des-
tacando nos ultimos
tempos no cena-
rio da econo-

mia brasileira

(FOCHEZATTO
e GHINIS,
2011).

Este artigo estd estruturado em
cinco se¢bes. Além da introducéo,
é contemplada, na secao 2, uma
revisdo de literatura, que engloba
a estrutura de custos e medidas de
desempenho econdmico. A secdo 3
traz os procedimentos metodolégi-
cos para elaboracdo da pesquisa; a
secdo 4 relata os resultados e as dis-
cussoes; e a secao 5 descreve a con-
clusdo com as possiveis sugestoes
para realizagdo de pesquisas futu-
ras, sendo finalizado com as refe-
réncias bibliograficas utilizadas.

2. Referencial Tedrico

No referencial tedrico, entre os
conceitos que subsidiaram a reali-
zagao da pesquisa, abordou-se, de
forma separada, os principais estu-
dos que relatam a importancia da
estrutura dos custos e despesas nas
organizacoes e a forma de se en-
contrar o desempenho operacional
das organizacdes estudadas.

2.1 Abordagens sobre a
importancia dos custos e despesas

Beuren e Roedel (2002) descre-
veram que a importancia dos custos
traz para as empresas uma reflexao
sobre os sistemas tradicionais, co-
nhecidos como sistemas de custeio,
que sao utilizados pelas empresas
que competem no mercado para
o desenvolvimento de estratégias.
Estes sistemas apropriam os custos
com base em alguns atributos dire-
tamente relacionados com o volu-
me de producéao, tais como horas
de mao de obra direta, horas-ma-
quinas, valor de material consumi-
do e outros critérios.

Com o crescimento das empre-
sas e 0 consequente aumento na
complexidade do sistema produti-
vo, constatou-se que as informa-
¢oes fornecidas pela contabilida-
de de custos eram potencialmente
Uteis ao auxilio gerencial, fungao tao
importante na maioria das empresas
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quanto a determinacao do resultado
do periodo. Os sistemas de custos
podem ajudar a geréncia da empre-
sa basicamente de duas maneiras:
auxilio ao controle e auxilio as to-
madas de decisdes (HORNGREN;
DATAR; FOSTER, 2004).

De acordo com Megliorini
(2007), os custos de uma empresa
resultam da combinacédo de diversos
fatores, como a capacitacao tecnolé-
gica e produtiva relativa a processos,
produtos e gestao, além do nivel de
atualizacdo da estrutura operacional
e gerencial. De forma geral, reflete
nos custos uma série de variaveis,
tanto internas quanto externas.

Wernke (2004) destaca que,
atualmente, as organizacoes inse-
ridas em um ambiente econémico
globalizado preocupam-se com os
fatores que contribuam para oti-
mizar a gestao, no sentido de que
possam competir no mercado com
um nivel de qualidade imprescindi-
vel a sua continuidade operacional.
Este ambiente exige informagoes
relevantes, relacionadas a custos,
desempenho, processos, produtos,
servicos e clientes. Quanto mais
bem estruturada for a empresa, me-
Ihores serdo os resultados obtidos
por meio de sistemas de custos.

Ressalta-se que Martins e Rocha
(2010) descrevem nos seus estu-
dos que os Custos e Despesas Fixos

)

(CDFs) sdo os recursos consumi-
dos, utilizados ou transformados,
gue nado sao afetados pelo volume,
dentro de determinado intervalo do
nivel de atividade. Assim, os CDFs
representam consumo de recursos
nao relacionados diretamente com
a producdo de uma unidade de pro-
duto, no entanto, necessaria para a
manutencao do sistema produtivo.

Guerreiro (2006) completa este
raciocinio afirmando que os recur-
sos fixos estao relacionados direta-
mente com a capacidade instalada
da empresa — é a sua estrutura. Es-
ses recursos podem ser identifica-
dos com diferentes objetos, exceto
a unidade de produto, e se expres-
sam natural e automaticamente por
meio de valores totais relacionados
ao periodo de tempo. Deve ser ob-
servado que a ocorréncia dessa na-
tureza de recurso depende, fun-
damentalmente, de decisbes do
passado, identificando outras qua-
tro caracteristicas especificas dos
custos e despesas fixas:

a) sao indiferentes as oscilacdes do
volume de producéo e vendas;

b) sao identificados objetivamente
com a estrutura da empresa;

c) sao expressos em valores totais
por periodo de tempo;

d) dependem das decisdes do pas-
sado.

De acordo com Kassai (1997), a
estrutura dos custos fixos das em-
presas sao os gastos fixos, que se
constituem em uma preocupacao
constante do empreendedor e pode
diferencia-lo de seus concorrentes,
favoravelmente ou ndo. A reducao
desses valores torna a empresa mais
agil em relacdo ao mercado e as de-
cisbes do dia a dia. A formacédo de
parcerias com outras pequenas em-
presas e o vinculo de sdcios (mesmo
informalmente) tendem a diminuir
os custos fixos.

Os custos e despesas variaveis
(CDV), conforme Guerreiro (2006),
sao os recursos consumidos, utiliza-
dos ou transformados que, normal-
mente, podem ser correlacionados
com a unidade do produto fabrica-
do. Dessa forma, para que um custo
ou despesa seja classificado como
variavel, é preciso haver a relacao
direta com a unidade de produto
fabricado. Nota-se ainda que os “re-
cursos consumidos” podem ser tan-
to materiais quanto humanos.

Segundo Martins e Rocha (2010),
os custos e despesas varidveis sao
aqueles cujo montante é afetado de
maneira direta pelo volume, dentro
de determinado intervalo de nivel
de atividade. A medida de ativida-
de é, geralmente, a quantidade de
bens e servicos destinados aos clien-
tes externos, que geram receita para

RBCn.»218
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a empresa, como, por exemplo as
unidades ou toneladas produzidas
(manufatura); os clientes atendidos
(certos tipos de servicos); a carga ou
passageiros transportados (empre-
sa de transporte); os minutos de li-
gacao (telecomunicagdes); os mate-
riais e medicamentos (hospitais); e as
transagodes realizadas (bancos).

Wernke (2004) menciona que os
custos varidveis sdo os custos que
estao diretamente relacionados
com o volume de producdo ou ven-
da. Quanto maior o volume de pro-
ducao, maiores serdo os custos vari-
aveis totais. Os custos varidveis tém
seu valor determinado em funcéo
de oscilacbes na atividade da em-
presa, variando de valor na propor-
cao direta do nivel de atividades.

Blocher, Stout e Cokins (2010)
também relacionam o conceito de
custo varidvel ao volume, porém
nao associando as unidades de pro-
duto. Segundo esses autores, custo
varidvel é a mudanca no custo total
associada a cada mudanca na quan-
tidade de cost driver. No entanto, in-
dependente do método de custeio, o
custo variavel devera sempre afetar o
custo total da unidade de produto.

Encontra-se, ainda em Guerreiro
(2006), que os custos e despesas va-
ridveis possuem quatro caracteristi-
cas especificas:

¢
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a) variam em funcdo do volume de
producéo e vendas;

b) sao identificados objetivamente
com a unidade de produto;

C) sao expressos em valores unita-
rios;

d) dependem das decisbes atuais.

Contudo, muitas vezes, a infor-
macao sobre o volume de producdo
das empresas nao esta disponivel
publicamente. Por esse motivo, é
comum encontrar publicacdes aca-
démicas que utilizam proxies para
representar essa variavel. Casella
(2008) busca estimar a estrutura de
custo de quatro empresas do setor
de celulose e papel, em que a “re-
ceita de vendas” é utilizada como
proxie do volume. Neste trabalho,
o0 modelo econométrico ira utilizar
a variavel Receita Liquida (RL) como
proxie para o volume.

Por sua vez, o estudo de Ka-
veski et al. (2014) teve como obje-
tivo identificar a estrutura de cus-
tos das empresas de capital aberto
do ramo de calcados e encontrou
resultados indicando que a estru-
tura de custos das empresas ana-
lisadas ndo apresentam diferencas
consideraveis no percentual de cus-
tos e despesas fixas e no percentual
de custos e despesas variaveis. Po-
de-se concluir que as empresas es-

tudadas possuem seus custos com-
postos, em sua maioria, por custos
variaveis.

2.2 Medi¢iao do desempenho
operacional

De acordo com Souza, Rocha e
Souza (2010), existem diversas ma-
neiras de se medir o desempenho
de uma organizacdo, dentre elas
destacam-se:

a) aavaliacdo financeira, que pode
ser obtida por meio da andlise
de fluxo de caixa e indices de li-
quidez de uma organizacao;

b) a analise da estrutura de capi-
tal, que pode ser medida por
meio do capital préprio ou de
terceiros;

¢) o desempenho operacional, que
¢ calculado por meio de técnicas
de estatistica e de programacao
linear, pelas quais se pode en-
contrar o ponto 6timo de pro-
ducdo e consumo de recursos.

Este trabalho segue a mesma
ideia dos autores supracitados, fo-
cando na analise do desempenho
econdmico das empresas por meio
da Margem Operacional (MO) e so-
bre a Rentabilidade Operacional
(RO). Para calcular a MO, conforme
Garrison, Noreen e Brewer (2007), é

)
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preciso conhecer a Receita Liquida
(RL) e todos os Custos e Despesas
(CD) operacionais, resultando no
Lucro Operacional (LO). Em segui-
da, dividiu-se o LO pela RL, resultan-
do na MO, conforme é demonstra-
do na féormula que segue:

Lucro Operacional

MO = : :
Receita Operacional

Anuatti Neto et al. (2005) de-
finem a MO operacional como o
desempenho da empresa medido
em funcao de valores efetivamente
utilizados em suas operacdes nor-
mais, sendo, portanto, uma medida
de eficiéncia das empresas que de-
monstra o valor trazido para a em-
presa com base no valor de sua ven-
da e nos recursos envolvidos.

Os mesmos autores afirmam
que a RO demonstra o retorno do
capital préprio investido nos ativos
da empresa, sendo a formula da RO
o quociente entre LO pelo ativo to-
tal da empresa, como expresso na
equacao abaixo:

_ Lucro Operacional
Ativo Total

RO

Para Perez e Fama (2006), a ren-
tabilidade operacional é uma im-
portante medida de rentabilidade
da empresa, pois mensura a efici-
éncia da empresa na administracéo
de seu capital investido.

Baker (2005) completa o racioci-
nio afirmando que a otimizacao de
precos para o aumento da rentabi-
lidade operacional de uma empre-
sa ndo se restringe a analises para
alinha-lo com a propenséao do clien-
te em pagar, afirmando que o pri-
meiro passo para o gerenciamento
efetivo da rentabilidade operacional
é entender como o preco interage
com o volume e custos para produ-
zir lucro e compreender como fun-
ciona o lado da demanda.

Sendo assim, Nagle e Hogan
(2007) finalizam afirmando que
a politica de preco de uma orga-
nizacdo pode influenciar o com-
portamento de seus clientes e,
consequentemente, aumentar ou
diminuir a rentabilidade operacio-
nal da empresa, pois a rentabilida-
de operacional nao representa uma
tarefa simples, mas, sim, um tema
bastante amplo, cabendo as orga-
nizacoes realizarem estudos diver-
sos para encontrar um melhor indi-
cador operacional.

3. Procedimentos
Metodoldgicos

Nesta secao serao descritos: o
método e tipologia de pesquisa uti-
lizados; a unidade de analise e co-
leta de dados; as variaveis e os mo-
delos utilizados para alcance dos
resultados; e as limitacbes encon-
tradas durante o desenvolvimento
desta pesquisa.

3.1 Quanto ao método de
pesquisa

O método utilizado é o deduti-
vo, pois, de acordo com Gil (2002)
e Lakatos e Marconi (2008), o ra-
ciocinio dedutivo tem o objetivo
de explicar o conteudo das pre-
missas, por intermédio de uma ca-
deia de raciocinio em ordem des-
cendente, de analise do geral para
o particular, permitindo chegar a
uma concluséo.

Com relacéo ao tipo de pes-
quisa abordado neste estu-
do, deve-se associa-lo as
pesquisas exploratérias
e descritivas. A deli-
mitacdo do método
serd quantitativa,
pois 0os conceitos
serao testados
e examinados
por meio de
uma clara
definicao de

varidveis, as quais serdo observaveis
usando determinados procedimen-
tos. Para estabelecer essas relacoes
e levantar as hipoteses, foi necessa-
ria uma pesquisa bibliogréfica.

3.2 Unidade de analise e coleta
de dados

O estudo foi realizado em 22
(vinte e duas) empresas que com-
pdem o setor de construcdo civil da
BM&FBOVESPA, por ser um campo
que tem se destacado perante a
economia brasileira.

Os dados das companhias foram
extraidos dos Demonstrativos Con-
tabeis Trimestrais, entre o periodo
do primeiro trimestre do ano 2006
até o quarto trimestre de 2014,
através do sitio da BM&FBOVESPA
e do banco de dados Economatica.

3.3 Variaveis estudadas e
modelos utilizados para o
alcance dos resultados

Os dados coletados foram sub-
metidos a diversas técnicas de ana-
lise, incluindo a andlise quantita-
tiva. As varidveis necessarias para
conducao desse estudo foram: Cus-
tos e Despesas Operacionais (CDO),
Receita Liquida (RL) e Ativo Nao Cir-
culante (ANC), sendo que os Custos
e Despesas Operacionais represen-
tam a varidvel dependente no mo-
delo, por meio da qual se pretende
estimar o percentual de participa-
cao entre Custos e Despesas Fixas
(CDF) e Custos e Despesas Variaveis
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(CDV). As outras duas sao variaveis
explicativas, que auxiliaram na esti-
mativa e segregacao entre eles.

Para atingir o objetivo proposto
neste artigo, estimou-se a compo-
sicdo da estrutura de custos e des-
pesas das empresas selecionadas,
cuja Receita Liquida (RL) foi utiliza-
da como uma proxie para o volu-
me de producao. Conforme Maher
(2001), as receitas alteram-se pro-
porcionalmente ao volume, porém,
o autor também adverte que essa
pressuposicao de linearidade so6 é
valida em determinado intervalo de
atividade e que se aproxima da rea-
lidade o suficiente para nao distor-
cer os resultados da analise.

A proxie para a estimacao dos
custos fixos foi utilizada como o va-
lor do Ativo Nao Circulante (ANC),
pois esta variavel, segundo VanDer-
beck e Nagy (2003), tende a perma-
necer com os mesmos valores sobre
certa amplitude de atividade, mas
que aumentam quando a producao
excede certos limites. Neste traba-
lho, a contribuicdo do ANC para o
total de custo e despesa represen-
ta o crescimento de custos fixos em
patamares.

Com o objetivo de tornar a
amostra linear e mais homogénea
no modelo quantitativo, foram uti-
lizados os valores do logaritmo nor-

(¢
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mal das varidveis analisadas, exceto
para MO e RO, porque essas varia-
veis nao foram utilizadas, especifi-
camente, na modelagem estatistica
e, sim, na etapa posterior de anali-
se. Shank e Govindarajan (1993) su-
gerem a utilizagdo da escala Log-log
em modelos de estimacao de custo
e comentam que essa é uma arti-
manha matematica bem conheci-
da, que converte relagdes curviline-
as em linha reta. O comportamento
dos CDs néo é linear em relacdo a
RL, porém, ao transforma-los em es-
cala Log-log, pode-se aproximar es-
sas variaveis de uma relagéo linear.
Foi efetuado o célculo dos indices
médios do volume de producéo e
dos custos fixos que foram utiliza-
dos no modelo de regressao para
estimar a estrutura dos custos de
cada empresa.

Apos esse procedimento, esti-
mou-se o modelo de regressao mul-
tipla que, conforme Stock e Watson
(2004), é uma ferramenta estatistica
utilizada para estimar efeitos sobre
uma variavel dependente por meio
da utilizacdo de varidveis que pos-
sam explicar o seu comportamento
(variaveis explicativas). No entanto,
é importante destacar que um mo-
delo estatistico é apenas uma apro-
ximacédo da realidade e, portanto,
incapaz de capturar todas as forcas

que estdo agindo sobre a variavel
que se pretende estimar. Essas for-
cas omitidas sao as variaveis nao ob-
servadas. Contudo, existe uma téc-
nica de econometria para controlar
essas variaveis omitidas, a regressao
com dados em painel.

O método de dados em painel,
de acordo com Gujarati e Porter
(2011), trabalha com duas dimen-
sdes: uma espacial (no caso deste
estudo, as empresas) e outra tem-
poral. Dessa forma, o modelo con-
segue anular o efeito das variaveis
nao observadas que variam entre as
entidades, mas que sdo constantes
ao longo do tempo, reduzindo as-
sim o viés de variavel omitida.

No entanto, existem trés mode-
los para gerar regressao com da-
dos em painel: Pooled; Efeitos Fixos
(EF); e Efeitos Aleatérios (EA).

O primeiro modelo parte da pre-
missa de que todos os coeficientes
sao constantes ao longo do tem-
po e entre individuos. O modelo de
Efeitos Fixos (EF) pode ser estimado
de quatro maneiras:

a) com coeficiente angular cons-
tante e intercepto variando en-
tre entidades;

b) com coeficiente angular cons-
tante e intercepto variando com
o tempo;

)
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c¢) com coeficiente angular cons-
tante e intercepto variando en-
tre entidades e com o tempo;

d) com todos os coeficientes va-
riando entre as entidades.

J4 o modelo de EA é constitui-
do sob a premissa de que o inter-
cepto é uma extracao aleatéria de
uma populacdo muito maior, e que
os erros gerados nao sao correla-
cionados com os parametros utili-
zados no modelo (GUJARATI; POR-
TER, 2011). Para determinar qual o
modelo mais adequado para este
estudo, realizou-se um exercicio em
que foram geradas regressdes em
cada um dos modelos.

O modelo geral para dados em
painel apresentado neste trabalho é
representado conforme a equacao
que se segue:

Vie = Boi + BriXu, +

(1)
PouXay +€; +e,

Em que:

» ), representa os custos e des-
pesas operacionais da entidade
i no periodo t;

. ﬁon representa o coeficiente an-
gular da regressao;

. 1 %1, Tepresenta o efeito a ser
estimado da variavel Receita Li-
quida (proxie para volume de
producéo);

* p,,X,, representa o efeito a ser
estimado da variavel Ativo Nao
Circulante (proxie para custos
fixos);

* ¢, representa o efeito a ser esti-
mado de uma variavel ndo ob-
servada que varia entre as en-
tidades e;

* e, representa o termo de erro do
modelo;

Para desenvolver os modelos de
regressdo com dados em painel, foi
utilizado o software estatistico Sta-
ta/SE for Windows.

3.4 Limita¢oes da pesquisa

A primeira limitagao deste estu-
do esta relacionada a definicdo ope-
racional das variaveis utilizadas para
estimar a estrutura de custos das em-
presas, uma vez que, por se tratar de
um estudo exploratério, ndo se teve
acesso a verdadeira estrutura de custo
das organizacoes analisadas, necessi-
tando de uma confirmacéo empirica
com os gestores das companhias que
foram objetos deste estudo.

Outro ponto de limitagao refere-
se ao fato de que a amostra utilizada
nesta pesquisa, apesar de ser repre-
sentativa, foi obtida em um espaco
temporal limitado e contou com uma
guantidade de varidveis para mensu-
rar o custo de capital das empresas.

4. Resultados e Discussoes

Os resultados expostos nesta se-
cao foram classificados em trés topi-
Cos, NOs quais se apresenta a analise
dos modelos de regressao estima-
dos com dados em painel; a identi-
ficacdo da estrutura de custos que
produziu o melhor desempenho
operacional; e a anélise da estrutura
de custos com o desempenho ope-
racional das empresas estudadas.

4.1 Andlise dos modelos de
regressao estimados com dados
em painel

Para gerar os modelos de regres-
sdo no Stata, os dados financeiros

das empresas foram organizados
de forma que o software analisasse
os valores como dados em painel.
O primeiro modelo a ser testado foi
o Pooled, que opera como se todas
as variaveis fossem empilhadas, esti-
mando uma regressao comum, sen-
do uma maneira mais simples, con-
forme Guijarati e Porter (2011), de
se trabalhar com dados em painel.

A Tabela 1 apresenta a equacgao
de regressao linear e os coeficientes
encontrados pelo primeiro modelo
analisado.

A equacao de regressao foi com-
posta por duas varidveis, que assumi-
ram os seguintes valores: EC = 2,730
+ 1,45 + 1,33. Ficou demonstrado
com o valor de P encontrado que to-
dos os coeficientes exercem influén-
cia sobre a estrutura de custos das
empresas analisadas, uma vez que o
valor de probabilidade de todas as
varidveis ndo assumiram valores su-
periores a 5%, considerando um in-
tervalo de confianca de 95%, ou seja,
dentro de uma curva de distribuicao
normal os valores se encontram em
uma area de nao rejeigao.

Apos a elaboracdo da equacao
de regressao, efetuou-se o calculo
dos coeficientes de determinagao e
de determinacéo ajustado, os quais
foram obtidos por meio do quadra-
do do coeficiente de correlacdo de
Person, apresentados na Tabela 2.

Os valores da Tabela 2 demons-
traram que o volume de producdo e
os custos fixos utilizados como pro-

dADCld quacao de regre a0 410res da €Sid d ODU1dO0
pelo modelo Poolead
Estrutura dos Custos (EC) Coeficientes Standard Error Stat t Valor P > t
/30” 2,73005 0,41348 5,41 0,000
ﬁm Volume de Produgdo " 1,4543947 0,227132 6,95 0,000
/32” Custos Fixos " 1,33567 0,56976 3,78 0,021
Fonte: elaborado pelos autores.
dDCl4 O¢€ C €S A€ dElC aACa0 € dete aCa0 4 ado
Coeficientes Valores
r 0,53
R? (ajustado) 0,534

Fonte: elaborado pelos autores.
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xies explicaram 53% da estrutura de
custos das empresas, significa que
53% da variancia encontrada nos
valores referente as proxies é expli-
cada pela variancia dos coeficientes
de determinacéo.

O segundo modelo testado foi
o modelo de Efeitos Fixos que, con-
forme Gujarati e Porter (2011), leva
em conta a individualidade de cada
unidade do corte transversal. Nes-
se modelo, considera-se que a in-
clinacdo da reta do volume de pro-
ducao e dos custos fixos é comum
entre as entidades, porém cada or-
ganizacao apresenta um intercepto
diferenciado.

Essa diferenca no intercepto re-
presenta a influéncia das variaveis
omitidas ou nao observaveis, mas
que impactam a estrutura de cus-
tos. A Tabela 3 representa o modelo
de regressao com Efeitos Fixos, em
que os coeficientes angulares séo
constantes ao longo do tempo, mas
o intercepto varia entre as empre-
sas. E demonstrado também o valor
encontrado ao se aplicar o teste de
Chow (Teste F) para avaliar a utiliza-
¢ao de Efeitos Fixos versus Pooled.

Nota-se que, nesse modelo de
Efeitos Fixos, existe uma relacao
positiva tanto no coeficiente angu-
lar quanto nos parametros “volu-
me de producdo” e “custos fixos”,
e que o valor de probabilidade de
todas as varidveis ndo assumiram
valores superiores a 5%, conside-
rando um intervalo de confianca de
95%, o que confirma que todos os
valores se encontram em uma area
de nao rejeicao.

O teste de Chow (Teste F) foi
aplicado para avaliar a utilizagcdo
de Efeitos Fixos versus Pooled e,
de acordo com Baltagi (2005), esse
teste avalia se os efeitos individuais,
representados por uma variavel ndo
observada, variam entre as entida-
des (c), ou seja, nao existem efeitos
individuais especificos, contra a hi-
potese alternativa de estes efeitos
serem estatisticamente diferentes

RBCn.»218

Tabela 3 - Equagao de regressao obtida pelo Modelo de Efeitos

Fixos e valor do Teste F

Estrutura dos Custos (EC) Coeficientes Standard Error Stat t Valor P > t
ﬁon 0,3352627 0,4413122 0,759695 0,0000
ﬂm Volume de Produgao L 1,55 1,83 0,846995 0,0001
B, Custos Fixos ,, 0,032456 0,0124045 261647 | 0,0323
Ftestthatallu_i=0 F(21, 409) = 6,54 Prob > F 0.0000

Fonte: elaborado pelos autores.

Tabela 4 - Equagao de regressao obtida pelo Modelo de Efeitos

Aleatorios

Estrutura dos Custos (EC) Coeficientes Standard Error Stat z Valor P >z
ﬁml 0,143265 0,151557 0,945288 0,0126
B,, Volume de Produgao , 0,3352627 04413122 |0,759695 |  0,0000
B,,, Custos Fixos 1,55 1,83 0,846995 | 0,0001

Fonte: elaborado pelos autores.

de zero, que pode ser interpretado.
Conforme se mostra a seguir:

HO =V =V, =Y, =0 )
(Pooled)

Hy=v,=v,=.v =0 3)
(Efeitos Fixos)

Conforme Bressan (2009), na hi-
potese nula admite-se que ndo exis-
tam efeitos individuais especificos,
e, na hipotese alternativa, que exis-
tam efeitos individuais especificos,
que devem ser identificados por
uma estimacao em painel.

De acordo com o resultado
apresentado pelo teste F, rejeita-se
a hipdtese nula e aceita-se a hipéte-
se alternativa, que se refere a utili-
zagao do modelo Efeitos Fixos.

O terceiro modelo aplicado foi o
de Efeitos Aleatérios, por meio do
qual o intercepto varia entre entida-
des, mas ndo ao longo do tempo. A
diferenca entre os modelos de Efei-
tos Fixos e Efeitos Aleatérios esta no
tratamento do intercepto. A Tabela
4 representa o modelo de regres-
sdo com Efeitos Aleatdrios.

O modelo de Efeitos Ale-
atorios gerado mostrou
que os coeficientes sdo
positivamente relacio-
nados com a variavel

dependente, porém o valor do coe-
ficiente “custo fixo"” apresentou va-
lor estatisticamente significativo,
pois apresentou um valor de pro-
babilidade de 0.001%, ficando na
area de aceitacdo para um intervalo
de confianca de 95%, considerando
uma curva de distribuicdo normal.

Foi aplicado ao modelo de re-
gressao o teste de Breusch-Pagan,
para verificar a utilizacdo do mo-
delo de Efeitos Aleatérios versus
Polled. O resultado Qui-Quadrado
do teste foi igual a 67,34, com um
valor de probabilidade igual a zero,
valor menor do que 5%. Com isso,
rejeitou-se a hipdtese nula do tes-
te, que era a aceitacdo do mode-
lo Polled, e assumiu-se a hipotese
alternativa utilizando o modelo de
Efeitos Aleatorios.

Para decidir qual modelo, en-
tre Efeitos Fixos e Efeitos Aleaté-
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rios, é o mais adequado, foi realiza-
do o teste de Hausman. O teste de
Hausman verificou se os coeficien-
tes de Efeitos Fixos e Efeitos Alea-
térios sdo sistematicamente dife-
rentes, uma vez que o estimador
de Efeitos Fixos é consistente, inde-
pendentemente da correlacado entre
0 componente nao observavel e as
variaveis explicativas.

O resultado do valor referente

aD€l1a quacao dc€ ‘:‘ a0 ODt1da pelo OdcClO de C110
O cteroceaad O
Estrutura dos Custos (EC) Coeficientes Standard Error Statz Valor P >z
ﬂou 0,502894 0,38848 1,294519 0,0078
ﬂm Volume de Produgio L 0,085461 0,031054 2,752029 0,0001
B, Custos Fixos ,, -0,048786 5,591726 -0,00872 | 0,0031

Fonte: elaborado pelos autores.

Tabela 6 — Estrutura dos custos e desempenho operacional médio

das empresas estudadas

ao Qui-Quadrado do teste de Haus- Estrutura de Desempenho Operacional Médio

- Classificagao Empresas Custos Margem Rentabilidade

man igualou-se a 23,42 e teve pro- Operacianal Operacional
babilidade igual a 0,0002. De acor- 1 Brookfield 1,430642 0,261567 0,045039
do com este valor, que foi inferior a 2 Cc des imob 1,430042 0,158903 0,024270
5%, rejeita-se a hipotese nula para a 3 Cimob part 1,431840 0,139375 0,116026
aceitacdo do modelo de Efeitos Ale- 4 Company 1,430105 0,113479 0,045618
atérios e aceita-se a hip6tese alter- 5 Const a lind 1,430558 0,623671 0,141277
. . 6 Cr2 1,429918 0,252212 0,025207
nativa de que SF_? deve Utlllzar 0 mo- 7 Cyrela realt 1,430277 0,258975 0,061132
delo de Efeito Fixo. 8 Direcional 1,429918 0,284393 0,084082
Com a escolha do modelo de 9 Even 1,430030 0,133271 0,043050
regressao de Efeitos Fixos, verifi- 10 Eztec 1,429918 0,351039 0,073297
cou-se se o modelo possui auto- 11 Gafisa 1,430077 0,110996 0,026253
corre|agéo serial com a ap]icagéo 12 Helbor 1,429918 0,174891 0,051526
do teste de Wolldrigde, e no resul- 13 Jhsf part 1,429918 0,219202 0,049623
tado encontrado verificou que ndo 14 Joao fortes 1,430193 0,127235 0,029500
existe este problema, pois o valor 1 Mrv 1429918 0227754 0.052659
o ) 16 Pdg realt 1,429918 0,199476 0,039648
da probabilidade foi de 0,82, supe- 17 Rodobensimob 1,429918 0,197088 0,034186
rior a um nivel de significancia de 18 Rossi resid 1,430198 0,178653 0,040231
5%. Contudo, ao se verificar o pro- 19 Sergen 1,433069 0,867762 0,006132
blema de heterocedasticidade, por 20 Tecnisa 1,429918 0,257571 0,049261
meio do teste Wald, o valor encon- 21 Trisul 1,429918 0,146355 0,035574
trado de probabilidade igual a zero 22 Viver 1,429918 0,091718 0,015465
demonstrou haver este problema, Média 1,430279 0244347 0,049503

gerando um modelo de regressao
com Efeitos Fixos ndo autocorrela-
cionado heterocedastico, que pode
ser visualizado pela Tabela 5.

O modelo utilizado apresentou
todos os coeficientes positivos, no
qual a equacédo de regressdo foi
composta pelos seguintes valores:
EC = 0,53 + 0,09 ﬁm— 0,05 ,82“,.
Ficou demonstrado, pelo do va-
lor de B que todos os coeficientes
exercem influéncia sobre a estru-
tura de custos das empresas anali-
sadas, uma vez que o valor de pro-
babilidade de todas as variaveis
ndo assumiram valores superiores
a 5%, considerando um intervalo
de confianga de 95%, em uma cur-
va de distribuicao normal em que

Fonte: elaborado pelos autores.

os valores se encontram dentro de
uma area de aceitacao.

4.2 Identificacdo da estrutura de
custos que produziu o melhor
desempenho operacional

Apds a escolha do modelo de
regressao com Efeitos Fixos, foram
calculados os indices médios do vo-
lume de producao e dos custos fi-
xos que foram utilizados no modelo
de regressao para estimar a estru-
tura dos custos de cada empresa,
juntamente com o desempenho
operacional de cada organizacao,
conforme Tabela 6.

Ao se analisar a Tabela 6, verifi-

ca-se que as empresas classificadas
com os numeros 5, 7, 8, e 10 repre-
sentaram médias acima do setor du-
rante o periodo trimestral de 2006
até o segundo trimestre do ano de
2014. A estrutura de custos estima-
da da empresa 5 se comportou tam-
bém acima da estrutura média do
setor. No entanto, nas empresas 7, 8
e 10, os valores encontrados ficaram
acima da média do setor.

As empresas 1, 5 e 19 apresen-
taram uma estrutura de custos aci-
ma da média calculada, porém as
médias referentes ao desempenho
operacional ndo foram superiores a
média calculada pelo setor.
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4.3 Andlise da Estrutura de
Custos com o Desempenho
Operacional das empresas

O comportamento da Estrutu-
ra de Custos em relacdo a Margem
Operacional foi medido por meio
do gréfico de dispersdao com a adi-
¢ao da linha de tendéncia, mostra-
do na Figura 1.

A Figura 1 demonstra que a
Margem Operacional apresentou
uma tendéncia concentrada, visto
que a estrutura de custos da empre-
sa nao alternou significativamente
de uma organizacdo para outra.

A mesma analise foi realizada
com a Rentabilidade Operacional,
conforme demonstrado na Figura 2.

Por meio do grafico de disper-
séo, observou-se que o resultado
também apresentou uma concen-
tracdo entre a Estrutura de Custos,
demonstrando existir uma correla-
¢do moderada com o Desempenho
Operacional. Essa correlacao pode
ser comparada na Tabela 7.

Pela Tabela 7, percebe-se que as
variaveis que representam a Mar-
gem Operacional apresentaram
uma maior correlacdo com a Estru-
tura de Custos, porém as variaveis
que formam a Rentabilidade Ope-
racional apresentaram uma correla-
¢ao fraca com a Estrutura de Custos
das empresas analisadas.

Verificou-se também que algu-
mas empresas apresentam a Mar-
gem Operacional acima da média,
porém, a Rentabilidade Operacional
se comportou com valores abaixo da
média. Ha também empresas que ti-
veram o comportamento inverso. A
Tabela 8 apresenta as empresas com
desempenho econémico acima e
abaixo da média do setor.

Para identificar as empresas que
tiveram o desempenho econémico
abaixo e acima da média, realizou-
se a analise da média dos pontos
de maximo e minimo, conforme Ta-
bela 8. A empresa 19 apresentou o
maior valor da Margem Operacio-
nal, e a empresa 22 o menor nu-
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Figura 1 - Relagdo da Estrutura de Custos com a Margem

Operacional
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Fonte: elaborado pelos autores.

Figura 2 - Relagdo da Estrutura de Custos com a Rentabilidade

Operacional
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Fonte: elaborado pelos autores.

Tabela 7 - Correlagao entre a Estrutura de Custos e as variaveis do

Desempenho Operacional

Varidveis

Correlagao

Situacao

Margem Operacional

66,81%

Correlagio Positiva e Moderada

Rentabilidade Operacional

6,91%

Correlagéo Positiva e Fraca

Fonte: elaborado pelos autores.

Tabela 8 - Desempenho Economico acima e

abaixo da média do setor

Varidveis Média do Setor Midximo Minimo
Margem Operacional 0,244347 0,867762 0,091718
Rentabilidade Operacional 0,049503 0,141277 0,006132

Fonte: elaborado pelos autores.

mero referente a esta variavel. Con-
tudo, a empresa 5 demonstrou o
maior valor acima da média do se-
tor referente a Rentabilidade Ope-
racional, e o menor valor foi encon-
trado com a empresa 19.

Com base nas informagdes da

Tabela 8, foi possivel construir uma
analise de intervalos, que demons-
trou a estrutura das empresas com
desempenho econémico operacio-
nal abaixo e acima da média do se-
tor de construgao civil, que foi o ob-
jeto de analise desta pesquisa.
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Verifica-se, por meio da estru-
tura apresentada na Figura 3, que
o intervalo da Margem Operacio-
nal entre 0,09 e 0,23 ficou abai-
xo da média; o intervalo de 0,25 a
0,87 foi superior ao valor da mé-
dia, porém, o intervalo referente a
0,006 até 0,04 ficou abaixo da mé-
dia da variavel Rentabilidade Ope-
racional; e os valores intervalares
de 0,06 a 0,14 ficaram acima da
média referente a Rentabilidade
Operacional do Setor.

Sendo assim, essa analise é de
bastante importancia para as con-
clusdes desta pesquisa, uma vez
que esta se encontra respaldada
no rigor metodoldégico aplicado
neste estudo.

6. Conclusoes

O objetivo deste estudo foi ana-
lisar e estimar a estrutura de cus-
tos média das empresas do se-
tor de construcao civil listadas na
BM&FBOVESPA, trimestralmente,
entre 2006 e 2014, com vista a iden-
tificar se essa estrutura de custos
pode ter proporcionado um desem-
penho operacional acima da média
do setor, no periodo considerado.

Para tanto, realizou-se uma
pesquisa de natureza exploratéria,
descritiva e quantitativa, envolven-
do as empresas listadas na Bolsa de
Valores que compdem o setor de
construcao civil, representadas por
22 (vinte e duas) companhias. Os
dados originais primeiramente fo-
ram submetidos a diversas técnicas
de analise, sendo que as varidveis
necessarias analisadas foram: Re-
ceita Liquida; Custo dos Produtos
Vendidos; Despesas de Vendas e
Administrativas; Lucro Operacional;
Ativo Nao Circulante; e Ativo Total.

: % d dO dese DC O €COoNo O Op€ra Oonail da
C presas ana ad43d
Varidveis Abaixo da média Média Acima da média
Margem Operacional | | | | |
0,09 0,23 0,24 0,25 0,87
Rentabilidade Operacional |
0,006 0,04 0,05 0,06 0,14

Fonte: elaborado pelos autores.

Para atingir o objetivo propos-
to, aplicou-se o método de regres-
sdo com dados em painel, que teve a
finalidade de escolher um dentre os
trés principais modelos — Pooled, Efei-
tos Fixos e Efeitos Aleatérios —, que
fosse mais adequado para estimar
a estrutura de custos das empresas.
A escolha se deu em virtude dos re-
sultados encontrados nos testes de
Chow, Breusch Pagan e Hausman,
que foram utilizados para determi-
nar qual modelo foi mais apropriado,
sendo classificado o de Efeitos Fixos.

Com isso, pode-se comprovar
que o objetivo deste trabalho foi al-
cancado com a estimacao da com-
posicdo da estrutura de custos a
partir das proxies utilizadas para a
construcdo do modelo econométri-
co, que permitiu concluir que algu-
mas empresas do ramo de constru-
cao civil apresentaram um melhor
desempenho operacional durante
o periodo analisado do que a mé-
dia do setor.

Essa conclusao nao contraria a
hipotese deste estudo, a qual afir-
mava que a estrutura de custos do
setor de construcao civil brasileiro
poderia ter proporcionado um de-
sempenho econdmico acima da mé-
dia entre os trimestres dos anos de
2006 a 2014.

Vale ressaltar que essa conclu-
sao nao dever ser generalizada,
pelo fato de que a amostra utiliza-
da para obté-la, apesar de ser re-
presentativa, foi adquirida em um
espaco temporal limitado. Com
isso, existe a possibilidade de que,
aumentando o espaco de tempo,
as conclusodes aqui apresentadas
possam sofrer alteracdes.

Portanto, essas limitagdes pos-
sibilitam a realizacdo de novos es-
tudos abordando outras formas de
calculo sobre a estrutura de custos
das empresas, envolvendo perio-
dos mais amplos, bem como o es-
tudado, com o objetivo de acres-
centar maior robustez as analises
e conclusdes aqui apresentadas e,
assim, proporcionar subsidios para
um alinhamento estratégico da es-
trutura de custos para os setores
da economia brasileira.

Dessa forma, propde-se como
sugestao para futuras pesquisas a
realizacdo com uma amostra maior
de empresas e com um periodo
maior de dados, com o intuito de
que possa explicar melhor as vari-
aveis estudadas.
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