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RESUMO

A influéncia do macroambiente no retorno do investimento de empresas de diversos setores € um fator
preponderante para a tomada de decisfes. O objetivo desta pesquisa foi investigar as relacfes existentes
entre as variaveis macroambientais, preconizadas pela PESTAL (politica, econémica, social, tecnoldgica,
ambiental e legal) e os indicadores setoriais de Retorno do Investimento (ROCE) de 2000 a 2018, a luz da
Teoria dos Sistemas. A analise foi realizada por meio da técnica de distancia DP2 para o célculo dos
construtos da PESTAL e Regressdo Linear Mdltipla. Os resultados confirmaram que existe uma relacdo
entre 0 macroambiente e 0 ROCE, na qual observam-se que 17 setores apresentaram coeficientes de
regressdes significativos para alguns construtos da PESTAL, sendo: Agua e Esgoto; Alimentos e Bebidas;
Cimentos e Agregados; Comércio em Geral; Concessionaria de Transporte; Eletrodomésticos; Energia
Elétrica; Extragdo e Distribuicdo de Petroleo; Lazer, Cultura e Entretenimento; Maquinas; Mineracao;
Metais; Papel e Celulose; Quimica Basica; Quimica Diversificada; Varejo e Linhas Especiais; e Vestuario.
Diante desses resultados, gestores, investidores e credores precisam se atentar as influéncias externas nesses
setores em seus processos decisorios. Além disso, 0s representantes governamentais podem considerar 0s
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resultados apurados na implementacdo de politicas publicas, pois alguns setores sdo substancialmente mais
afetados que outros em razéo das dimensdes da PESTAL.

Palavras-chave: PESTAL. Retorno do Investimento. Teoria Geral dos Sistemas.

ABSTRACT

The influence of the macroenvironment on the return on investment of companies from different sectors is a
preponderant factor for decision-making. The objective of this research was to investigate the existing
relations among the macro-environmental variables, recommended by PESTAL (political, economic, social,
technological, environmental and legal) and the sectoral indicators of Return on Investment (ROCE) from
2000 to 2018, in the light of the Systems Theory. The analysis was performed using the DP2 distance
technique to calculate the PESTAL and Multiple Linear Regression constructs. The results confirmed that
there is a relations between the macroenvironment and the ROCE, in which it is observed that 17 sectors
presented significant regression coefficients for some PESTAL constructs, namely: Water and Sewage;
Food and drinks; Cements and Aggregates; Commerce in General; Transport Concessionaire; Home
appliances; Electricity; Oil Extraction and Distribution; Leisure, Culture and Entertainment; Machines;
Mining; Metals; Paper And Cellulose; Basic Chemistry; Diversified Chemistry; Retail and Special Lines;
and Clothing. Given these results, managers, investors and creditors need to be aware of external influences
in these sectors in their decision-making processes. In addition, government representatives can consider
the results obtained in the implementation of public policies, as some sectors are substantially more affected
than others due to the dimensions of PESTAL.

Keywords: PESTAL. Return on investment. General Systems Theory.

1 INTRODUCAO

Diversos sdo o0s tipos de usuarios das informacgdes contabeis, credores, investidores,
administradores, governo, funcionarios e outros, sendo esse fato decorrente da capacidade da
contabilidade em abstrair um conjunto de dados econdmico-financeiros e em emitir informacdes Uteis e
comparaveis sobre as variacdes ocorridas no patriménio de uma entidade (ASSAF NETO, 2015). A vista
disso, a contabilidade € de suma importancia, pois ela é fornecedora de informacdes que objetivam
oferecer suporte aos processos decisorios de todos 0s seus usuarios, seja no contexto de investimento,
financiamento e fiscalizacdo no patrimonio da empresa (usuarios externos), seja no contexto da gestao
da propria empresa (usuérios internos) (MARTINS; DINIZ; MIRANDA, 2018).

Diante dessa conceituacdo, verifica-se que a Contabilidade ¢ uma aproximacao da realidade
(MATTESSICH, 2003), ou seja, uma simplificacdo da realidade e ndo a realidade propriamente dita,
dado a impossibilidade de representar sua totalidade. Assim, as demonstracfes contabeis sempre estardo
expondo algo mais simplificado do que realmente €, pois apresentam as informacdes que foram captadas
por meio de regras contabeis vigentes em dada época. Nesse sentido, para que a Contabilidade cumpra
com o seu objetivo de gerar informacdes Uteis para as tomadas de decisdes dos diversos usuarios, €
importante atentar para as suas limitacdes, como por exemplo, incapacidade de mensuracao de elementos
intangiveis como capital intelectual, marcas desenvolvidas internamente, alguns tipos de passivos
ambientais; auséncia de registro da inflagdo; gerenciamento de resultados, fraudes, entre outros aspectos
(MARTINS; DINIZ; MIRANDA, 2018; LAMES; MIRANDA, 2022).

Dentre as limitacGes cabiveis, Alves e Boechat (2011) e Takamatsu (2011) citam a influéncia do
cenario externo, pois é relevante conhecer os impactos que o ambiente extrinseco, no qual a empresa esta
inserida, provoca na sua estrutura econémica e financeira. Dessa forma, destaca-se a necessidade de
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analisar o processo de relacionamento entre a empresa e 0 ambiente externo, bem como observar onde
estdo os fatores e varidveis ndo controlaveis pelas organizagdes (OLIVEIRA, 2013).

A Teoria Geral dos Sistemas (TGS) identifica as empresas como sistemas abertos e dindmicos,
constantemente influenciadas e impactadas pelo comportamento do ambiente no qual estdo inseridas
(MAXIMIANO, 2012). Nessa vertente, a TGS mostra a necessidade de analise empresarial pela
extrapolacdo do contexto interno das empresas, contemplando os efeitos do ambiente ao propor que
deverd ser considerado o que esté fora das fronteiras empresariais (BERTALANFFY, 1972).

Com isso, nota-se que a analise do ambiente externo é importante para a tomada de decisdes, pois
contribui para o entendimento sobre o desempenho empresarial expresso nas demonstracdes contébeis e,
possivelmente, nos indicadores de retorno do investimento. Um exemplo emblemético vivido na
atualidade sdo os efeitos do virus COVID-19 em economias empresariais, setoriais e nacionais ao redor
do mundo. A esse respeito, a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM, 2022), por meio do Oficio —
Circular / CVM / SNC / SEP / n® 02/2020 orientou as empresas a divulgarem os efeitos da epidemia
Coronavirus nas demonstracdes contabeis.

Verificam-se na literatura estudos académicos que analisaram a influéncia de varidveis
macroambientais nos indicadores econdémico-financeiros de empresas de alguns setores. Guidini, Bone
e Ribeiro (2007) analisaram os setores de Alimentos, Bebidas e Fumo, Comércio Atacadista e Varejista;
Metalurgia; Quimica e Petroguimica; Energia Elétrica; Téxtil, Couro e Vestuario; Agricultura;
Transporte e Logistica; Construcdo Civil, Materiais de Construcdo e Decoracdo; Servicos
Especializados; Papel e Celulose; Eletroeletronica. Santos et al. (2008) analisaram setores agrupados em
Comercial, Industrial, de Servigos e Financeiro. J& Coelho (2012) analisou os setores de Alimentos e
Bebidas; Comércio; Construcdo; Eletroeletronicos; Energia Elétrica; Mineracdo; Petrdleo e Gas;
Quimica; Siderurgia e Metalurgia; Telecomunicagdes; Téxtil; Transporte e Servicos e Veiculos e Pegas,
Silva. Enquanto Borges e Miranda (2017) analisaram os setores Bens Industriais, Consumo Ciclico,
Consumo ndo Ciclico, Financeiro, Materiais Basicos, Petrdleo e Gas, Saude, Telecomunicacdes,
Tecnologia da Informacdo e Utilidade Publica. Pandini, Stipp e Fabre (2018) analisaram os setores de
Consumo Ciclico e N&o Ciclico. Ja Sekunda, Silva e Paulo (2020) analisaram o efeito de choques em
varaveis contabeis das empresas brasileiras de capital aberto, em um conjunto de varidveis
macroambientais.

Os estudos acima elencados abordaram, quase exclusivamente, a variaveis macroeconémicas.
Entretanto, outras variaveis macroambientais, relacionadas a fatores politicos, econdmicos, sociais,
tecnoldgicos, ambientais e legais, também podem influenciar os indicadores econémico-financeiros no
ambito setorial, 0 que se constitui em lacuna a ser explorada.

Para abarcar todo o contexto macroambiental, tem-se a ferramenta denominada PESTAL,
PESTEL ou PASTEL, que é um acrénimo que corresponde a um conjunto de fatores externos, quais
sejam: P de Politicos, E de econémicos, S de sociais, T de tecnologicos, A de ambientais (ou E de
ecologicas) e L de legais (JOHNSON; SCHOLES; WHITTINGTON, 2007). Doravante, sera utilizada a
sigla PESTAL. Essa abordagem surgiu no campo de estudos da estratégia, como forma de mapear
ameacas e oportunidades do ambiente externo. No entanto, aos poucos vem sendo importada para a area
de financas (GORLA, 2017).

A utilizacdo da ferramenta de analise PESTAL, de acordo com Peng e Nunes (2007), pode ser
feita de duas maneiras: primeiramente, averigua-se a posicao de uma organizacao particular ou setor em
um determinado ambiente de negdcios; em segundo lugar, analisa-se a viabilidade de solucdes gerais de
gerenciamento no mesmo ambiente. Assim, pode-se compreender a influéncia externa as empresas e aos
setores, ou seja, sua posi¢cdo em relagdo ao macroambiente e, a partir dessas informagdes, uma tomada
de decisdo mais eficaz poderé ser alcangada.

Isso posto, o trabalho tem o intuito de investigar as relacdes existentes entre as variaveis
macroambientais, preconizadas pela PESTAL, e os indicadores de Retorno do Investimento (ROCE)

Revista de Contabilidade do Mestrado em Ciéncias Contabeis da UERJ (online), Rio de Janeiro, v. 26, n.3,p.104 - p.123, set/dez. 2021. ISSN 1984-3291



Verdnica Rosa Tempesta; Gilberto José Miranda; Janser Moura Pereira

setoriais, no periodo de 2000 a 2018. Assim, tem-se a seguinte questdo de pesquisa: quais as relagdes
existentes entre as varidveis macroambientais e os indicadores setoriais de Retorno do Investimento?
Dessa maneira, 0 objetivo da pesquisa € analisar as relagbes entre os construtos da PESTAL com o0s
indicadores de Retorno do Investimento dos setores da economia brasileira.

A presente pesquisa é relevante para diversos usuarios externos da informagdo contébil, pois o0s
dados adquiridos por meio da analise PESTAL poderédo agregar informacdes a analise das demonstracdes
contabeis para subsidiar decisfes diversas entre investidores, fornecedores, credores, governo e outros.
Nesse sentido, primeiramente, é preciso que os usuarios tenham consciéncia das limitagdes contébeis,
pois a contabilidade é uma aproximacdo da realidade e por isso representa algo mais simplificado
(MARTINS; DINIZ; MIRANDA, 2018). Em segundo lugar, o usuério precisa compreender o ambiente
externo e saber quais variaveis macroambientais podem ter influéncia em determinados setores. Assim,
0s usuarios terdo mais elementos para as tomadas de decisfes mais adequadas.

Quanto aos usuarios internos da informacado contabil, a pesquisa torna-se relevante para a gestdo
da empresa, orcamentaria e de projetos de investimentos, na medida em que seus resultados poderdo
servir de subsidios para tomadas de decisbes de planejamento e estratégias empresariais, pois 0s
resultados da analise externa servem para 0s gestores entenderem o que esperar do ambiente futuro e, a
partir dai, definirem como se comportar (FREZATTI, 2015). Com isso, esse estudo também podera
contribuir com informacdes relevantes para construcdo de planejamentos estratégicos e orgamentos
empresariais.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Teoria Geral dos Sistemas

A Teoria Geral dos Sistemas (TGS) tem como precursores o bidlogo Ludwig Von Bertalanffy e
0 economista Kenneth Boulding. Essa teoria surgiu na década de 1930 com uma equipe multidisciplinar
de cientistas, os quais perceberam a necessidade de desenvolver uma metodologia que fosse capaz de
explicar questdes complexas que ndo eram compreendidas pela metodologia analitica (CAVALCANTI;
PAULA, 2012; NICOLUCI et al., 2020). Posteriormente, essa teoria ganhou destaque na administracéo
ao ser incorporada no pensamento sistémico ja existente, por considerar 0 ambiente das organizacdes
complexo e dinamico, com o qual se esta inter-relacionado. Essa teoria aponta que as propriedades dos
sistemas ndo podem ser descritas em termos de seus elementos separados, mas sim, quando se analisam
os sistemas globalmente, ou seja, envolvendo todas as interdependéncias de suas partes (ANDRADE;
AMBONI, 2007).

E oportuno ressaltar a importancia da TGS em virtude da necessidade de se avaliar a organizacio
como um todo e ndo somente em departamentos ou setores. Assim sendo, a TGS tem o intuito de
identificar o maior nimero de variaveis possiveis, externas e internas, que, de alguma forma, influenciam
em todo o processo existente na organizacdo (ANDRADE; AMBONI, 2007). Além disso, a TGS tem
como objetivo entender como os sistemas funcionam, classificar os sistemas segundo a maneira como
seus componentes se organizam e identificar as leis ou padrdes caracteristicos do comportamento de cada
categoria de sistemas (BERTALANFFY; 1972). Nessa concep¢do, tem-se 0 sistema como um todo, ou
seja, algo que ndo pode ser dividido em partes independentes (GURGEL; RODRIGUES, 2009).

Os sistemas séo classificados de acordo com sua relagdo com o meio externo, podendo ser
considerados abertos ou fechados (CARNEIRO; DALL'AGNOL, 2005). Quando abertos, eles interagem
com o ambiente, trocando energia e matérias-primas por bens e servicos; ja os sistemas fechados tém as
relacBes internas entre os componentes do sistema: fixas, automaticas, sem que haja trocas com o
ambiente (CARAVANTES; CARAVANTES; KLOECKNER, 2005). Diante dessas categorias, as
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empresas sdo sistemas abertos e dindmicos, compostos por subsistemas interdependentes que se
relacionam continuamente entre si e com o seu ambiente (SOUZA, 2021).

As organizagOes sdo compostas de elementos inter-relacionados que atuam em conjunto,
formando um sistema. Essas caracteristicas das empresas apresentam as diversas areas funcionais da
visdo sistémica. Cada area de responsabilidade é vista como uma unidade empresarial dentro da empresa
e pressupde a interacao entre as diversas areas de responsabilidade por meio de transacdes pelas quais 0s
outputs de uma &rea sdo inputs de outra ou conjunto do sistema (SANTOS; PONTE, 1998).

Por sua vez, as empresas sdo influenciadas por fatores que Ihe sdo exdgenos, mas que interferem
no seu funcionamento e desempenho, enquanto também tém capacidade de influenciar o ambiente no
qual estdo inseridas (Serraet al., 2014). A partir da identificacdo de que as empresas sdo sistemas abertos,
emerge a necessidade do desenvolvimento de modelos de avaliagdo empresarial, considerando as
varidveis externas (GURGEL; RODRIGUES, 2009). Nessa perspectiva, verifica-se a PESTAL como
importante ferramenta de analise externa que corrobore a visao da organizacdo como parte de um sistema
aberto e dinamico.

2.2 Analise Macroambiental PESTAL

O macroambiente € composto de fatores ambientais amplos que impactam, em maior ou menor
grau, a maioria das organizacdes (JOHNSON et al., 2007). Ainda de acordo com os autores, a estrutura
PESTAL pode ser usada para identificar as tendéncias futuras nos ambientes politico, econémico, social,
tecnoldgico, ambiental e legal, as quais podem afetar os setores, bem com as empresas.

Os fatores politicos referem-se a todo o tipo de intervencdes do Estado na economia e a existéncia
de lobbies politicos. J& os fatores econdémicos séo as condi¢cdes macroecondmicas do ambiente externo,
mas podem também incluir informacdes relacionadas com a procura sazonal e as condicOes
meteoroldgicas. Quanto aos fatores sociais, esses abrangem aspetos sociais, culturais e demogréaficos do
ambiente externo e os fatores tecnoldgicos cobrem infraestruturas e mudangas tecnolégicas, além de
atividades relacionadas com a tecnologia que afetam o ambiente externo (HO, 2014).

Os fatores ambientais referem-se a mudangas na natureza e no ambiente, como desastres
ecologicos, preservacdo do meio ambiente e a propria sustentabilidade. Por fim, os fatores legais dizem
respeito ao enquadramento legal mais diretamente ligado as atividades como a protecdo do consumidor,
a regulacdo da concorréncia e a seguranca alimentar (MATIAS, 2009). Assim, todos os fatores que
possam impactar as atividades da empresa devem ser monitorados e acompanhados de forma a ampliar
as informacdes das organizacdes para todos 0s usuarios.

Para Johnson et al. (2007) influéncias macroambientais sdo importantes, pois ciente delas, as
empresas e 0S usuarios podem antecipar o impacto futuro dos fatores macroambientais. Entretanto, ainda
de acordo com os autores, 0s impactos macroambientais podem ser diferentes em relacdo ao passado e
ao futuro, setores e paises. Assim, a analise PESTAL auxilia as empresas como uma “fotografia
panoramica” de forma que possam compreender e avaliar melhor todo o seu macroambiente (PENG,;
NUNES, 2007).

A analise da influéncia do macroambiente nas organizagdes fica mais clara quando se observam
0s setores, pois ndo sdo influenciadas pelas particularidades de cada empresa. Nesse sentido, setor é um
conjunto de empresas que fornecem produtos e servicos similares, ou seja, agrupamento das empresas
que atuam em um setor especifico e exercem a mesma atividade em determinado periodo (MARTINS,
2001). Johnson et al. (2007) abordam a necessidade de informagdes setoriais, pois podem servir de base
para decisGes importantes das organizacOes sobre a estratégia de produto/mercado.

Diante de tal argumento, verifica-se a necessidade da andlise setorial em conjunto com a
PESTAL, visto que é relevante para as empresas conhecer de forma mais efetiva as ameagas e
oportunidades externas de todo o setor de atividade. Assim, a identificacdo das oportunidades e ameagas
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se da pela averiguacdo do ambiente externo a empresa e pela busca dos diversos aspectos que podem
afetar o negocio. Em vista disso, podem ser analisados os seguintes fatores: politico e legal; natural e
ambiental; econémico; sociocultural e tecnoldgico, ou seja, os fatores que compdem a anélise PESTAL
(JOHNSON et al., 2007).

Dessa forma, as variaveis utilizadas nos construtos da analise PESTAL podem servir ao proposito
de captar os efeitos ambientais no desempenho setorial. Em outras palavras, os efeitos politicos,
econdmicos, sociais, tecnolégicos, ambientais e legais captados pela ferramenta PESTAL podem ser uma
forma de analise ampliada para os indicadores setoriais de Retorno do Investimento.

3 METODOLOGIA
3.1 Definigéo das Variaveis e Coleta de Dados

A presente pesquisa tem o propésito de investigar relacBes existentes entre variaveis
macroambientais, preconizadas pela PESTAL, e indicadores de Retorno do Investimento setoriais, no
periodo de 2000 a 2018. Trata-se de uma pesquisa descritiva, com abordagem quantitativa, realizada por
meio das seguintes técnicas para o tratamento de dados: célculo da distancia DP2 para que fosse possivel
mensurar os construtos da PESTAL e Regressdo Linear Mdltipla, entre 0 ROCE setorial e 0s construtos
da PESTAL.

A populacdo do estudo € composta por todos os 35 setores econdmico-financeiros brasileiros,
categorizados conforme o Instituto Assaf Neto (2019): Aco, Agua e Esgoto, Alimentos e Bebidas,
Autopecas, Calcados, Cimentos e Agregados, Comércio em Geral, Concessionaria de Transporte,
Construcdo Civil, Cultivos da Natureza, Distribuicdo de Gas Natural, Eletrodomésticos, Eletronicos,
Energia Elétrica, Extracdo e Distribuicdo de Petroleo, Ferrovia, Hotelaria, Industrias de Materiais
Diversos, Lazer, Cultura e Entretenimento, Maquinas, Metais, Mineracgéo, Papel e Celulose, Perfumaria
e Cosmeéticos, Quimica basica, Quimica Diversificada, Servicos de Saude, Servicos de
Telecomunicagdes, Servicos de Transportes, Servigos Diversos, Servicos Educacionais, Softwares e
Servigcos Computacionais, Varejo Linhas Especiais, Veiculos Terrestres e Aéreos e Vestuario.

No Quadro 1, apresentam-se as variaveis utilizadas no estudo sendo uma variavel dependente e
trinta e duas variaveis independentes. Ressalta-se que o modelo tedrico de analise PESTAL permite a
escolha das variaveis e subvariaveis que o compdem (GORLA, 2017). Assim, para escolha dessas
variaveis, foram fundamentais a existéncia de métricas de cada variavel e a presenca delas na literatura.

A coleta de dados foi realizada entre janeiro e novembro de 2019, em duas etapas: primeiramente,
foram coletados os dados referentes aos fatores macroambientais por meio da visita aos diversos bancos
de dados, conforme apresentado no Quadro 1. Posteriormente, foram coletados os dados relativos a
variavel dependente, os indicadores setoriais de Retorno do Investimento no Instituto Assaf Neto (2019).
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Quadro 1 - Variaveis utilizadas no estudo (continua)

Mensuracao / Relagdo com o

Construto Variaveis / Especificaco retorno Referéncias / Fonte dos dados
Retorno do Investimento: Retorno oferecido aos proprietarios de capital (credores e . ) .
ROCE acionistas) pelo investimento realizado na empresa. Continuo em porcentagem / Assaf Neto (2015) / Instituto Assaf Neto

Ind_lce de g’I(_)ballzagao:’Conjunto de trés dimensdes da globalizacdo: econémica, Contlnuo em porcentagem/ Quanto Tarrago (2012) e Kaizeler (2015) / Ipeadata
social e politica (Tarrag6, 2012). maior melhor
Programa Bolsa Familia: O Programa Bolsa Familia (PBF) é uma politica de Continuo em reais / Quanto maior Furtado et al. (2017) / Secretaria Especial do

P transferéncia de renda. melhor Desenvolvimento Social
e oot | Contino (i sl e el | Gorla (2017) ¢ Nunes (2017)  Exaramic Flcy
e in?:e ez ; P q P aos meses) / Quanto menor melhor | Uncertainty
Importacio: Importacio de bens conforme balanca de pagamentos Continuo em milhdes de délares / Guidini et al. (2007) e Machado, Gartner e Machado

portagao. Importag ta de pag : Quanto maior melhor (2017) / BACEN
Exportacio: Exportacio de bens conforme balanca de pagamentos Continuo em milhdes de délares / Guidini et al. (2007) e Machado et al. (2017) /
portagao. Exportag ¢ Pag ) Quanto maior melhor BACEN
Risco Brasil: Taxa do risco de crédito do Brasil (EMBI+Risco-Brasil). ﬁ%ﬁgpﬁef& rporcentagem / Quanto Santos et al. (2008) / Instituto Assaf Neto
Produto Interno Bruto: Variagéo real do PIB nacional. gc;?ct)lrnrlrj]zlirgrporcentagem / Quanto Guidini et al. (2007) / BACEN
. . - - . Continuo em porcentagem/ Quanto | Coelho (2012) e Pandini et al. (2018) / Instituto Assaf

Juros: A SELIC é ataxa de juros basica da economia. menor melhor Neto
Taxa de cAmbio: Taxas de cAmbio é o pre¢o, em moeda nacional, de uma unidade de Continuo em porcentagem/ Quanto | Guidini et al. (2007), Coelho (2012), Silva et al.

E moeda estrangeira: Délar (US$)/ Real (R$) menor melhor (2017) e Pandini et al. (2018) / Ipeadata
Inflagio do U conjuntodo procuios & snvios omercialiados no varyo evando em | COTTUO e porcertagery Guidini tal. (2007), Coelho (2012).Silva et a.

¢ | produto ¢ 10, Quanto menor melhor (2017), Pandini et al. (2018) / Ipeadata
conta o consumo pessoal das familias.
Total do Investimento: Formacéo Bruta de Capital que registra a ampliagéo da Continuo em porcentagem/ Quanto
capacidade produtiva futura de uma economia por meio de investimentos correntes em - h P 9 Torres e Resende (2015) / Ipeadata
ativos fixos. maior mefhor
Taxa de desemprego: Taxa de desemprego médio do Brasil. Continuo em porcentagem/ Silva et al. (2017) / The Global Economy
Quanto menor melhor
s Quantidade de Habitantes: Total de habitantes do pais. Continuo em unidades / Quanto Jacinto e Ribeiro (2015) e Miranda, Mendes e Silva

maior melhor

(2016) / Banco Mundial
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Quadro 1 - Variaveis utilizadas no estudo (conclusao)

Mensuracao / Relacdo com o

Construto Variaveis / Especificacao retorno Referéncias / Fonte dos dados
Eleépesas com saude: Percentual do total de gastos com salde no pais em relagdo ao g]i?élrnrlrj]z It:]rgrporcentagem / Quanto Gorla (2017) / The Global Economy
Despesas com educacao: Percentual do total de gastos com educacédo no pais em Continuo em porcentagem / Quanto | Cruz e Platt Neto (2009) e Gorla (2017) / The
relacdo ao PIB. maior melhor Global Economy
D_ISpFI’](;IIO publlc_o e prlanO em ciéncia e tecnol_ggla} em relagao_ao PIB: Soma dos Cor_mnuo em porcentagem / Quanto Cruz (2007); Gorla (2017) / MCTIC
dispéndios federais, estaduais e empresariais em ciéncia e tecnologia. maior melhor
Crescimento do e-commerce: Taxa de crescimento de vendas do varejo eletrénico. CO’F“”“O em porcentagem / Quanto Ce.”be“' Inacio e Felipe (2015) e Santos e
maior melhor Miranda (2015) / PwC
T Exportacdo de equipamentos de informatica, produtos eletrénicos e épticos: Total | Continuo em reais / Quanto maior Pereira, Porcile e Furtado (2011) e Gorla
da exportacdo desse setor. melhor (2017) / Ipeadata
Irrjpo_rta(;ao dg bens de capital: Total de !mporta(;ao de bens de capital, como Cor_mnuo em ddlares / Quanto Alem e Pessoa (2005) / Ipeadata
maquinas, equipamentos e hens de producéo. maior melhor
NUmero de acessos telefones moveis: Total de acesso mdveis a celulares em servigo. Continuo em milhdes de unidades / Quintella e Costa (2009) / Ipeadata
Quanto maior melhor
P ) B - > - -
Areas Florestais: Area Florestal km2 sobre Area total terrestre km? ﬁ%?rt]g]ruo em km?/ Quanto maior Eiirr?c?rlr?; (2006) e Gorla (2017) / The Global
A Indice de Desempenho Ambiental: Mede o desempenho em questdes ambientais de Continuo de 0 (pior) a 100 (melhor) | Ferreira, Santos e Lima (2016) e Gorla (2017) /
alta prioridade em duas éreas: protecdo da salide humana e protecdo de ecossistemas. / Quanto maior melhor Environmental Performance Index
L . . - - . : Dummy (0: periodo antes da . o
IFRS: Lei 11.638/2007: Norma internacional de contabilidade: IFRS (International obridatoriedade e 1: periodo anés a Barbosa Neto, Dias e Pinheiro (2009). /
Financial Reporting Standards) em 2010 tornou-se obrigatéria gatort -P P Dummy (sem fonte)
obrigatoriedade) / -
Direitos Politicos: O indicador avalia trés categorias: processo eleitoral, pluralismo Continuo de 1 (fraco) a 7 (forte) /
politico e participacdo, e o funcionamento do governo. Quanto maior melhor Gorla (2017) / The Global Economy
Dlreltos_de Propl_'ledade: Mede o grau em que as leis de um pais protegem os direitos | Continuo de_O (pior) a 100 (melhor) Gorla (2017) / The Global Economy
L de propriedade privada e que o seu governo impde essas leis. / Quanto maior melhor

Controle da Corrupgéo: Capta as percepgdes sobre a medida em que o poder publico
¢ exercido para ganhos privados.

Continuo de -2,5 (fraco) a 2,5
(forte) / Quanto maior melhor

Gorla (2017) / The Global Economy

Liberdade de Comércio: O indice baseia-se na taxa de tarifas média ponderada pelo
comércio e os obstaculos ndo-tarifarios

Continuo de 0 (pior) a 100 (melhor)
/ Quanto maior melhor

Gorla (2017) / The Global Economy

Liberdades Civis: Avalia liberdade de expressdo e crenca, direitos associativos e
organizacionais, estado de direito e autonomia pessoal e direitos individuais.

Continuo de 1 (fraco) a 7 (forte) /
Quanto maior melhor

Gorla (2017) / The Global Economy

Fonte: Dados da pesquisa

Revista de Contabilidade do Mestrado em Ciéncias Contébeis da UERJ (online), Rio de Janeiro, v. 26, n.3, p.109 - p.123, set/dez. 2021. ISSN 1984-3291




3.2 Técnica Distancia DP2

Para cada conjunto de variaveis apresentado no Quadro 1 buscou-se sintetiza-lo em um construto
da PESTAL (politico, econdmico, social, tecnolégico, ambiental e legal) por meio da técnica distancia
DP2. A distancia DP2 é um indicador sintético, baseado no conceito de distancia, construido para medir
distancias e disparidades. A DP2 pode ser aplicada as comparacfes interespaciais e intertemporais
(ZARZOSA-ESPINA, 1996).

Dentre as vantagens da DP2, tem-se a agregacao de varidveis expressas em diferentes medidas,
ponderacdo arbitraria e duplicacdo de informacdes. Esses problemas sdo resolvidos a partir desse método
de distancia, uma vez que a ordem de entrada dos indicadores parciais, 0 que condicionara o peso relativo
de cada variavel, é determinada por meio de um algoritmo que alcanga convergéncia quando o indicador
atende a uma série de propriedades desejaveis (SOMARRIBA-ARECHAVALIA, ZARZOSA-ESPINA;
PENA-TRAPERO, 2015). Assim, para o calculo do DP2, devem-se adotar os seguintes passos, conforme
Quadro 2:

Quadro 2 — Passos para calculo da DP2 dos indicadores da PESTAL
Passos para calculo do DP2 dos indicadores da PESTAL

1 | Estabelecimento da matriz de valores dos componentes dos setores envolvidos;
Verificar os critérios das n variaveis envolvidas quanto a sua conduta, ou seja, classificar as variaveis quanto a seu
2 | objetivo: “quanto maior, melhor” ou “quanto menor, melhor”. Ressalta-se que, certas varidveis, cujo aumento implica
em piora dos resultados. Nesse caso, devem ser multiplicadas por -1;
Eleicdo da base de referéncia em cada variavel, determinando seu ideal teérico;
Calcular as distancias de Frechet;
Ordenacdo das componentes de maior para menor a hierarquizacdo do modelo;
Obtencdo da DP2 de cada varidvel, fazendo entrar as componentes segundo a hierarquia definida em (5);

7 | InteracBes consecutivas até que todas as variaveis tenham sido incorporadas ao modelo.
Fonte: Adaptado de Gorla (2017).

[epR NS N [ OV]

Na distancia DP2 ¢ necessario fixar uma hierarquia de entrada de variaveis. A hierarquia utilizada
foi definida pela Distancia de Frechet (DF), que € o maximo valor que a distancia DP2 pode assumir e
que é definida como a soma dos indicadores parciais (GORLA, 2017). Apos o célculo da DF para cada
variavel macroambiental, calcula-se a soma das DF’s de cada coluna das variaveis. As equacdes de
calculo da Distancia de Frechet (DF) e da soma dos indicadores sdo as seguintes:

DF; - . > i — 1)
Desvio Padrao da série o

Indicador-Méaximo valor da série| . 0, d;
j § :

De acordo com Gorla (2017, depois de obter o valor da DP2, realiza-se 0s seguintes
procedimentos:

1) Regressdo com as colunas das DF’s, utilizando-se a coluna da DF com maior soma como sendo a
variavel independente e, a partir dai, aplicam-se as demais colunas, uma a uma, como variavel
dependente, efetuando-se as regressdes entre elas (obedecendo a ordem de maior para a de menor
soma);

2) Obtendo-se o coeficiente de determinacio (R?) para cada regressdo, denotado por Sa ou Sy utiliza-o
em um novo célculo, tal qual o exemplo que sera mostrado.

A coluna com maior soma das Distancias de Frechet seria 0 DF1 e em ordem decrescente: DF,, DF3
e DF4. Nesse caso, a equagéo seria a seguinte:
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= DP2= DF1+DF2.(1—fa) + DF3.(1-Bb) (2)

Em que: DF; = variavel politica 1; DF» = variavel politica 2; DFs = variavel politica 3, S é o valor
do R2 gerado pela regressdo (DF1 como varidvel dependente, DF, como varidvel independente); S, €
o valor do R2? gerado pela regressdo (DFi1 como varidvel dependente, DFs como variavel
independente).

3) O valor encontrado é a DP2 relativa as variaveis da PESTAL: DP2_pol (distancia DP2 para as
variaveis politicas); DP2_eco (distancia DP2 para as variaveis econdmicas); DP2_soc (distancia DP2
para as variaveis sociais); DP2_tec (distdncia DP2 para as varidveis tecnoldgicas; DP2_amb
(distancia DP2 para as varidveis ambientais); e DP2_leg (distancia DP2 para as variaveis legais).

3.3 Analise de Regresséo Linear Multipla

Apols os calculos dos construtos da PESTAL, ajusta-se 0s modelos de regressdes lineares
multiplas (RLM) para todos os setores. As analises estatisticas foram implementadas no software R (R
CORE TEAM, 2019). Para cada setor foi realizada uma regresséo, conforme demonstrado na Equagéo
3:

ROCE = Bo+ B:DP2_pol + p,DP2_eco + BsDP2_soc + psDP2_tec + psDP2_amb + sDP2_leg + p;dummy IFRS + ¢ 3)

Especifica-se, com a Equacdo 3, o modelo econométrico aplicado para testar a influéncia
macroambiental nos setores por meio do indicador de Retorno do Investimento.

Para que se possa verificar a adequabilidade das equacdes, foram realizados os testes de analise
de residuos das equacdes (regressdes), bem como o teste de multicolinearidade VIF. A analise de residuos
foi realizada por meio dos testes de normalidade (Shapiro-Wilk e Kolmogorov-Smirnov), independéncia
(Durbin-Watson e Breusch-Godfrey) e homogeneidade (Breusch-Pagan e Teste F). Assim, como 0s
modelos atenderam aos pressupostos tem-se que 0s mesmos séo adequados para analise da relacdo entre
0 macroambiente e os indicadores setoriais ROCE.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
4.1 Analise da Regressdo Linear Multipla dos Setores

Nesta secdo, sdo apresentados os resultados das analises de regressdes dos 35 setores, sendo as
regressdes compostas pela variavel dependente (ROCE) de cada setor, e as varidveis independentes
(distancias DP2 dos construtos componentes da PESTAL). A Figura 1 contém um resumo dos resultados
estatisticamente significativos das regressdes por construto. Os testes estdo detalhados nas Tabelas 1 a 4
(Apéndice I).
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Figura 1 — Resultados das regressoes
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Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados mostram que os construtos tecnoldgico e legal apresentaram relagdes significativas
com 6 setores; o construto social apresentou relacées significativas com 5 setores; 0s construtos politico
e econdmico apresentaram relagdes significativas com 4 setores; e, por fim, o construto ambiental
apresenta relacdo significativa com 2 setores. Ao todo, 17 setores apresentaram alguma relacdo entre
variaveis macroambientais e ROCE, mas 18 setores ndo tiveram.

A seguir séo discutidas as relac@es identificadas em cada um dos construtos da PESTAL.

4.1.1 Construto Politico

Os resultados mostram que a dimensdo politica esta significativamente relacionada aos setores
Comeércio em Geral, Papel e Celulose, Quimica Diversificada e Vestuario.

A estimativa do coeficiente de regressdo da dimensao politica no setor Comércio em Geral foi de
0,0262765, significativa a 5%. Ja a estimativa do coeficiente de regressao da dimenséo politica no setor
Vestuario foi de 0,0283324, significativo a 1%. Ambos os setores sdo caracterizados pelo consumo
ciclico da populacdo. Ou seja, sdo setores menos suscetiveis a crises e incertezas politicas, conforme
achados de Pandini et al. (2018).

Diante da politica de distribuicdo de renda, como é o caso do Programa Bolsa Familia (PBF),
ocorrem 0 combate a pobreza e um maior acesso aos direitos sociais da populacdo mais vulneravel do
pais (FURTADO et al. 2017). Dessa forma, o PBF € condizente com essa relacdo, visto que o aumento
na renda da populacdo carente aumenta a demanda por produtos ciclicos, como é o caso do comércio e
vestuario e, consequentemente, 0 ROCE. Além disso, como nos resultados de Kaizeler (2015), o indice
de globalizagdo conduz a diminuicdo da desigualdade na reparticdo do rendimento nos paises em
desenvolvimento. Assim, bem como o PBF, pode-se dizer que uma maior globalizacéo ir4 beneficiar as
empresas, afetando positivamente o ROCE.
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A estimativa do coeficiente de regressdo da dimensao politica no setor Papel e Celulose foi de -
0,0168463, significativa a 1%. Esse setor tem investido em pesquisa e desenvolvimento florestal para
manter a competitividade, tanto por meio de recursos privados como publicos (HORA, 2016). Tal
captacdo de recursos pode se dar pela emissao de agdes, 0 que condiz com os resultados de Nunes (2017)
de que o IIP tem relacédo positiva com a volatilidade do mercado, mas no caso da presente pesquisa, a
relacdo é contraria. Assim, a relacdo negativa entre ROCE e o construto politico pode se dar pela
volatilidade do mercado, tendo em vista o investimento do setor.

A estimativa do coeficiente de regressdo da dimenséo politica no setor Quimica Diversificada foi
de 0,140175, significativa a 1%. Esse setor enfrentou uma série de desafios nos Gltimos anos, 0 que
provocou a estagnacao da producédo, queda do investimento, déficit na balangca comercial e fechamento
de empresas (DELOITTE TOUCHE TOHMATSU LIMITED, 2018). Assim, o aumento de renda da
populacdo por meio do PBF, da globalizacdo, além do IIP, pode ter contribuido para impulsionar esse
setor e, consequentemente, o ROCE.

Dessa forma, condizente com a Teoria Geral dos Sistemas, as empresas, bem como 0s setores
Comeércio em Geral, Papel e Celulose, Quimica Diversificada e VVestuario precisam se atentar as variaveis
politicas, pois elas podem interferir no seu funcionamento e desempenho, conforme sugere Serra et al.
(2014).

4.1.2 Construto Econ6mico

A partir dos resultados das regressdes, identificou-se que os setores Alimentos e Bebidas,
Maquinas, Varejo Linhas Especiais e Vestuario apresentam relacdo significativa entre o construto
econémico e 0 ROCE, dando-se todas essas relacfes de forma positiva, podendo-se inferir que, quando
a economia vai bem, esses setores também vao bem.

A estimativa do coeficiente de regressdao da dimensdo econdmica no setor Alimentos e Bebidas
foi de 0,0094129, significativa a 1%. Esse setor faz com que o Brasil seja 0 segundo maior exportador
de alimentos industrializados do mundo, o que corresponde a 50% do saldo total da balanca comercial
nacional. Além disso, esse setor caracteriza-se por investir em pesquisa e desenvolvimento para atender
as mais variadas demandas da sociedade (ASSOCIACAO BRASILEIRA DA INDUSTRIA DE
ALIMENTOS, 2018). Diante de tais caracteristicas, pode-se dizer que a relacéo positiva entre ROCE e
construto econdmico faz sentido, dada a grande exportacdo e investimentos desse setor.

A estimativa do coeficiente de regressdo do construto econémico no setor de Maquinas foi de
0,005105, significativa a 1%. Ainda que esse setor tenha sido atingido pela crise, diante da contracao de
demanda e incerteza, verifica-se que o Brasil viveu um ciclo de crescimento a partir do segundo semestre
de 2005, inicialmente, induzido pelas exportacdes e, posteriormente, pelo investimento (ARAUJO,
2009). Assim, dado o crescimento do setor de Maquinas em virtude da exportacdo e do investimento,
pode-se dizer que a relacdo positiva entre ROCE e construto econdmico seja decorrente desse fato.

A estimativa do coeficiente de regressdao da dimensdo econémica no setor Varejo Linhas
Especiais foi de 0,02062764, significativa a 5%. Como esse setor € um dos segmentos que mais
empregam no pais (PRICEWATERHOUSECOOPERS BRASIL LTDA, 2016), esse fato pode ter
colaborado para essa relacdo positiva.

A estimativa do coeficiente de regressdo da dimensdo econémica no setor Vestuario foi de
0,0037597, significativa a 5%. Esse setor destaca-se por ser o quarto maior produtor de malhas e pecas
de vestuario no mundo, sendo o quinto em consumo. Além disso, ele importa milhares de toneladas de
materiais téxteis e exporta, aproximadamente, 20 mil toneladas (FEBRATEX GROUP, 2019). Tais
caracteristicas contribuem para a relagéo positiva entre ROCE e o construto econémico, corroborando 0s
resultados de Guidini et al. (2007).
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Diante dos resultados, verifica-se que os aspectos econdémicos devem ser analisados em conjunto
com os indices setoriais para ampliar as informagdes para os diversos usuérios. Os setores Alimentos e
Bebidas, Maquinas, Varejo Linhas Especiais e Vestuario precisam se preocupar com as variaveis
econdmicas apresentadas no construto econdmico. Assim, como as propriedades dos sistemas néo podem
ser descritas em termos de seus elementos separados e, sim, quando se analisam 0s sistemas globalmente
(ANDRADE; AMBONI, 2007), corrobora-se essa ideia sisttmica na andlise das demonstracdes
contabeis setoriais.

4.1.3 Construto Social

Nos resultados das regressdes, 0s setores que apresentam relacdo significativa com a dimenséo
social foram: Cimentos e Agregados, Eletrodomésticos, Energia Elétrica, Lazer, Cultura e
Entretenimento e Mineracéo.

A estimativa do coeficiente de regressao do construto social no setor de Cimentos e Agregados
foi de -0,0093964, significativa a 1%. Esse setor caracteriza-se pela sua ligagédo direta com a qualidade
de vida da populagédo dadas as atividades ligadas a esse segmento, tais como: a construcdo de moradias,
saneamento basico, pavimentagdo e construcdo de rodovias, vias publicas, ferrovias, hidrovias, portos,
aeroportos, pontes, viadutos, entre outros (FERREIRA; FONSECA JUNIOR, 2013). Entretanto, por mais
que o setor de Cimentos e Agregados esteja relacionado a qualidade de vida populacional, durante a crise
de 2014 em diante, pode ter afetado substancialmente o retorno empresarial, enquanto os indicadores
sociais podem ter tido desempenhos relativamente melhores nesse periodo.

A estimativa do coeficiente de regressdo da dimenséo social no setor Eletrodomésticos foi de -
0,0224507, significativa a 1%. Esse resultado pode estar ligado ao fato de esse setor fazer parte do
consumo ciclico, ou seja, diante de crises, € um dos setores mais afetados, pois as familias reduzem seu
consumo. Ademais, o setor de Eletrodomésticos é dependente de crédito, rendimento e emprego da
populacdo (LAFIS, 2019).

A estimativa do coeficiente de regressao do construto social no setor Energia Elétrica foi de
0,00830623, significativa a 5%. Assim, como esse setor € indispensavel ao desenvolvimento
socioecondmico das nacdes (AGENCIA NACIONAL DE ENERGIA ELETRICA, 2018), o aumento da
demanda nesse segmento pode ser uma consequéncia direta ou indiretamente social. Assim, pode-se dizer
que o ROCE do setor de Energia Elétrica se comporta diretamente relacionado as mudancas sociais da
populacdo, tendo em vista a dependéncia da energia para o desenvolvimento social, tornando-se,
consequentemente, diretamente relacionados.

A estimativa do coeficiente de regressdo do construto social da dimensdo social no setor Lazer,
Cultura e Entretenimento foi de 0,02121621 ao nivel de 1% de significancia. Esse setor € afetado
diretamente pelo construto social, pois com o0 aumento das variaveis do construto social, como aumento
do numero de habitantes (MIRANDA et al., 2016), as pessoas estdo mais escolarizadas (JACINTO;
RIBEIRO, 2015), com maior expectativa de vida (CAMARGOS; GONZAGA, 2015), o que pode levar
ao aumento da demanda desse setor e, consequentemente, da sua rentabilidade.

A estimativa do coeficiente de regressao do construto social no setor Mineracéo foi de 0,0158468,
significativa a 5%. Esse fato pode ter ocorrido pelo crescimento do setor a partir dos anos 2000, nos quais
houve maior demanda de minerais (MINISTERIO DA ECONOMIA, 2012) e grande exportacdo de
minério de ferro, nidbio (importante para setores de alta tecnologia) e grafita. Assim, o crescimento do setor de
Minerac&o pode ter influenciado positivamente 0 ROCE.

Condizente com a Teoria Geral dos Sistemas, as empresas, bem como os setores, sdo sistemas
abertos e dindmicos que influenciam e sdo influenciados pelo ambiente extrinseco (ANDRADE;
AMBONI, 2007). Além disso, esse macroambiente impacta em maior ou menor grau a maioria setores
(JOHNSON et al., 2007), por isso nem todos os setores apresentam relagdo com o construto social, mas
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0s seguintes setores precisam se atentar as varidveis sociais: Cimentos e Agregados, Eletrodomésticos,
Energia Elétrica, Lazer, Cultura e Entretenimento e Mineracao.

4.1.4 Construto Tecnoldgico

Nos resultados das regressdes, 0s setores que apresentaram relacdo com a dimenséo tecnoldgica
foram: Cimentos e Agregados, Comércio em Geral, Energia Elétrica, Lazer, Cultura e Entretenimento,
Metais e Papel e Celulose, estando a evolugdo tecnoldgica negativamente associada a muitos setores.

A estimativa do coeficiente de regressdo do construto tecnoldgico no setor de Cimentos e
Agregados foi de 0,0145375, significativa a 5%. Um aspecto que pode ter causado esse resultado € o
aumento em pesquisa e desenvolvimento industrial, dado a Lei de Inovagéo, PITCE e BNDS (CRUZ,
2007). Assim, setores como o de Cimentos e Agregados podem ter sido influenciados de forma positiva
por essas mudancas na pesquisa e no desenvolvimento industrial.

A estimativa do coeficiente de regressdo do construto tecnoldgico no setor Papel e Celulose foi
de 0,0163953, significativa a 1%. Assim, como o Brasil é altamente eficiente na producédo de celulose, a
relacdo positiva entre ROCE e tecnologia pode ter se dado pela eficiéncia setorial, além do setor fazer
altos investimentos em pesquisa e desenvolvimento florestal, buscando parcerias tecnolégicas e plantas
industriais locais (HORA, 2016).

A estimativa do coeficiente de regressdo do construto tecnoldgico no setor Comercio em Geral
foi de -0,0214355, significativa a 5%. Por sua vez, a estimativa do coeficiente de regresséo da dimenséo
tecnoldgica no setor de Energia Elétrica foi de -0,0127476, significativa a 5%. J& no setor de Lazer,
Cultura e Entretenimento a estimativa do coeficiente de regresséo foi de -0,041023223, significativa a
1%. A estimativa do coeficiente de regressdo da dimensdo tecnolégica no setor de Metais foi de -
0,0419259, significativa a 1%. Todos esses setores estiveram relacionados negativamente com o
construto tecnologico, o que pode ter sido causado pelas mudancas estruturais provocadas pela
tecnologia, impactando de forma negativa tais setores. Assim, ainda que a inovacao seja considerada um
fator fundamental para o desempenho das empresas (BRITO; BRITO; MORGANTI, 2009), € possivel
inferir que os resultados das regressdes das variaveis tecnologicas podem ser posteriores aos anos de
adesao.

Esses resultados sdo importantes para planejamento e gestdo estratégica, dados os diferentes
comportamentos setoriais em relacdo ao macroambiente. De acordo com Johnson et al. (2007), €
importante que os gerentes em qualquer organizacdo entendam as forcas competitivas, agindo sobre e
entre o setor, pois isso vai determinar a atratividade daquele setor e a forma pela qual a organizacdo pode
decidir concorrer. Isso pode servir de base para decisdes importantes sobre estratégia de produto e
mercado.

4.1.5 Construto Ambiental

Os resultados significativos das regressdes do construto ambiental e 0 ROCE setorial foram:
Comeércio em Geral e Papel e Celulose.

A estimativa do coeficiente de regressao do construto ambiental no setor Comércio em Geral foi
de 0,0137612, significativa a 1%. Ja a estimativa do coeficiente de regressdo da dimensdo ambiental no
setor Papel e Celulose foi de -0,0068502, significativa a 1%. Tal fato pode ser em razdo do aumento no
Indice de Desempenho Ambiental e Areas Florestais, visto que as vantagens do pais estdo no grande
potencial de gerar beneficios da preservacdo da diversidade biologica, nas fontes predominantemente
renovaveis da energia, na reducdo do impacto ambiental sobre a saide humana e na maior
sustentabilidade ambiental do setor agricola (FEARNSIDE, 2006). Assim, essas vantagens do pais
podem ter efeitos negativos no retorno de empresas mais relacionadas ao ambiente e efeitos positivos
nas empresas menos relacionadas a ele.
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Verifica-se, portanto que tais varidveis ambientais sdo importantes de serem analisadas, pois 0s
setores Comércio em Geral e Papel e Celulose apresentaram relagdes significativas com construto
ambiental. Como abordam Johnson et al. (2007), as influéncias macroambientais sdo importantes, pois,
ciente delas, as empresas e 0s usuarios podem antecipar a relacdo futura dos fatores macroambientais,
embora as relacbes macroambientais podem ser diferentes em relacdo ao passado e futuros, setores e
paises.

4.1.6 Construto Legal

Os resultados das regressdes mostraram que os setores Cimentos e Agregados, Comércio em
Geral, Concessiondria de Transporte, Energia Elétrica, Lazer, Cultura e Entretenimento e Maquinas
apresentam correlaces significativas com o construto legal.

Outros resultados merecem destaque, como por exemplo a estimativa do coeficiente de regressdo
do construto legal no setor Cimentos e Agregados foi de -0,0117712, significativa a 1%. Ja a estimativa
do coeficiente de regressdo da dimensao legal no setor Comércio em Geral foi de 0,0104199, significativa
a 5%. A estimativa do coeficiente de regressao do construto legal no setor Concessionaria de Transporte
foi de 0,0252963, significativa a 1%. A estimativa do coeficiente de regresséo do construto legal no setor
Energia Elétrica foi de 0,0103785, significativa a 1%. A estimativa do coeficiente de regressao do
construto legal no setor Lazer, Cultura e Entretenimento foi de 0,02167737, significativa a 1%. A
estimativa do coeficiente de regressao da dimensdo legal no setor Méaquinas foi de 0,0093651,
significativa a 5%.

De acordo com Gorla (2017), quanto maiores as variaveis legais melhor & para as empresas.
Assim, 0 aumento do construto relaciona-se positivamente com esses setores. Além disso, de acordo com
0 autor, ha uma relacdo positiva entre direitos de propriedade e rendimento, e 0 inverso também se
verifica, ou seja, a diminui¢do dos direitos resulta em uma queda dos rendimentos. Nesta pesquisa, a
nivel nacional, o resultado foi confirmado.

Assim como Esteves (2012) apresenta, um dos aspectos basicos para o tratamento dos sistemas é
0 seu ambiente, visto que o sistema ndo pode fazer muito a respeito das caracteristicas ou
comportamentos do ambiente, mas o ambiente determina, na maioria das vezes, o desempenho da
empresa. Nesse sentido, o construto legal faz parte do ambiente do sistema, ndo podendo ser controlado
pelo sistema (setor), embora afete o seu desempenho (como indices de rentabilidade).

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo foi desenvolvido com o propdsito de investigar as relagcdes existentes entre as variaveis
macroambientais, preconizadas pela PESTAL e os indicadores setoriais de Retorno do Investimento
(ROCE) de 2000 a 2018.

Verificou-se que as variadveis politicas estdo positivamente relacionadas aos setores Comércio em Geral,
Quimica Diversificada e Vestuario, ou seja, quando o pais vai bem politicamente, esses setores tendem
a apresentar maiores ROCE. Ja o setor Papel e Celulose tende a apresentar retornos menores. No tocante
as variaveis econdmicas, constatou-se que elas estdo positivamente correlacionadas aos setores
Alimentos e Bebidas, Maquinas, Varejo Linhas Especiais e Vestuario. Assim, em épocas de crise, como
ocorreu a partir de 2014, esses setores tendem a apresentar menores ROCE que em outras épocas.
Verificou-se também gue em momentos de crescimento das varidveis sociais, 0s setores Energia Elétrica,
Lazer, Cultura e Entretenimento e Mineracgdo tendem a apresentar retornos maiores (ROCE), enquanto
os setores Cimentos e Agregados e Eletrodomésticos tendem a apresentar retornos menores.
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Alem disso, foi verificado que as variaveis tecnoldgicas estdo positivamente correlacionadas aos
setores Cimentos e Agregados e Papel e Celulose. Surpreendentemente, os setores Comércio em Geral,
Energia Elétrica, Lazer, Cultura e Entretenimento e Metais apresentam uma tendéncia negativa do
retorno quando ocorre crescimento nas varidveis tecnoldgicas. Por sua vez, as variaveis ambientais,
apresentam relacdo positiva com o setor de Comércio em Geral e correlacdo negativa com o setor de
Papel e Celulose, ou seja, quando os indices ambientais caem, o setor de Papel e Celulose tende a
apresentar menores ROCE. Ja as variaveis legais, estdo positivamente relacionadas aos setores Comércio
em Geral, Concessionéaria de Transporte, Energia Elétrica, Lazer, Cultura e Entretenimento e Maquinas.
Isso significa que, quando os indices relativos as variaveis legais crescem, os ROCE desses setores
também evoluem.

Pode-se dizer que os resultados encontrados podem contribuir para as empresas que compdem
cada setor que apresentou relacOes significativas entres os indicadores setoriais de investimento e o
macroambiente. Nesse sentido, descobrir que determinados setores sdo mais sensiveis a determinadas
varidveis pode ser fundamental para o processo de planejamento, praticas orcamentarias e suporte a
tomada de deciséo, conforme preconiza a Teoria dos Sistemas.

Da mesma forma, investidores e credores, poderdo ter suas decisdes de investir e fornecer creditos
subsidiadas por informacfes sobre as dimensdes macroecondmicas que, potencialmente, afetam os
setores pretendidos. Além disso, até mesmo politicas que visam estimular determinadores setores da
Economia poderdo se beneficiar desses achados ao perceberem que setores sdo mais sensiveis a cada
uma das dimensdes da PESTAL.

O estudo contribui ainda ao indicar para os gestores, investidores e credores a necessidade de
ficarem atentos as variaveis politicas, econémicas, sociais, tecnoldgicas, ambientais e legais relacionadas
aos setores especificos acima mencionados, a fim tomarem decisfes mais adequadas do ponto de vista
econémico. A titulo de exemplo, vale destacar o setor de Alimentos e Bebidas que precisa se atentar as
variaveis do construto econémico e o setor de Eletrodomésticos que precisa dar atengéo as variaveis do
construto social.

Os resultados também contribuem para politicas governamentais, pois percebe-se, por meio dos
resultados, que alguns setores apresentam maiores correlagdes com as mudancas macroambientais, como
é 0 caso do setor Comércio em Geral, 0 qual apresentou quatro correlacbes com 0s construtos da
PESTAL. Assim, a implementacdo de determinadas politicas governamentais relacionadas aos fatores
politicos, tecnoldgicos, ambientais e legais afetam mais o setor Comércio em Geral. Diante desses
resultados, sugere-se que 0S representantes governamentais tenham cautela na implementacdo de
politicas publicas, pois alguns setores sdo mais afetados substancialmente que outros e, dependendo da
politica implementada, esse fato pode afetar diretamente determinado setor, impactando nos seus
retornos e expectativas.

Para futuras pesquisas, sugere-se analisar a relacdo macroambiental e outros indicadores
econémico-financeiros nas empresas e setores, pois é possivel aprofundar os estudos com outras
variaveis nacionais e internacionais, podendo-se, ainda, utilizar o delay temporal a fim de analisar a
relacdo das variaveis macroambientais ao longo do tempo. Outro fator a ser investigado, refere-se a uma
limitacdo da pesquisa, pois as varidveis utilizadas podem ndo ser suficientes para representar
adequadamente cada dimensdo da PESTAL, sendo possivel ampliar tais variaveis e analisar seus
resultados.
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