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Resumo

Nos ultimos anos o Brasil vem passando por constantes mudangas em seu mercado econémico.
Isto pode ser observado através do Produto Interno Bruto (PIB) que esteve em declinio durante
muitos anos mais precisamente apds a crise internacional de 2008, prejudicando assim Varios
setores do mercado brasileiro, inclusive o segmento de incorporacdes abrangido neste trabalho. O
objetivo do presente estudo é apresentar o comportamento dos indicadores econémico-
financeiros de liquidez, endividamento e rentabilidade das empresas do setor de construcao civil
listadas na bolsa de valores brasileira (B3) antes, durante e depois do pico da crise econémica
enfrentada durante o ano de 2016, onde o PIB chegou a -3,5%. Para tanto, foram coletados dados
das DemonstracGes Contébeis do site da B3 no periodo de 2012 a 2019, resultando em uma
amostra de 16 empresas que possuiam todas as demonstracdes no periodo escolhido. Para a
andlise de dados foram desenvolvidas pesquisas descritivas de abordagem quantitativa que deram
forma a tabelas criadas por meio do programa Excel. Como resultado, observamos a elastica
mudanca nos indices, foi encontrado uma alta taxa de endividamento e consequentemente baixa
taxa de liquidez e de rentabilidade pois as empresas estavam com muitas obrigacOes de curto e
longo prazo, também houve uma baixa disponibilidade para sanar as dividas, terminando seu
exercicio com prejuizo e resultando em uma margem liquida negativa durante todos os anos. Os
dados mostraram que o setor é deveras sensivel as mudancas macroecondmicas mesmo sendo
empresas consolidadas e com boas perspectivas de mercado. A variabilidade dos indices
econdémico-financeiros deixou evidente que elas estavam propicias a faléncia durante o periodo
analisado.
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1. INTRODUCAO

Existem muitas noticias em jornais, revistas e outros meios de que o Brasil esta em crise
ha alguns anos, mas o que significa estar de fato em crise?

Pode-se entender crise de trés visfes diferentes: segundo o dicionario o conceito de crise é
“Momento perigoso ou dificil de uma evolugdo, ou de um processo; periodo de desordem
acompanhado de busca penosa de uma solucdo”. A segunda visdo ¢ a dos donos de empresas,
administradores, onde se entende que uma empresa esta em crise pelo fato da diminuicédo de suas
vendas, ou a baixa procura de clientes por seu produto, porém a definicdo mais adequada de crise
é a do mercado econémico, que entende crise apenas quando ha a queda do Produto Interno Bruto
(PIB) de um pais.

A situacdo no Brasil apds os anos de declinio no PIB entre 2011 a 2016 provocou grandes
mudancas no mercado econémico. Sua queda, no periodo chegou a -3,5% em 2015/2016 segundo
o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). A Federacdo Nacional das Empresas de
Servicos Contabeis (FENACON), publicou que 1,8 milhdes de empresas cessaram suas
atividades nesse periodo.

Houve varios motivos para esse periodo de crise. Um deles foi o movimento provocado
pela crise internacional de 2008. Apos este periodo, o Brasil tentou de varias formas estimular o
consumo interno para sair dessa situacdo, porém a crise tomou propor¢cdes maiores nos anos
seguintes.

Considerando-se o contexto de dificuldades geradas pela crise no mercado econémico do
Brasil, com énfase na analise no ramo de construcdo civil, apresenta-se o seguinte problema de
pesquisa: qual o comportamento dos indices econdmico-financeiros no segmento de construcao
civil, no periodo de 2012 a 2019?

Sabendo o problema de pesquisa exposto, 0 objetivo deste trabalho sera verificar os
impactos da mudanca do cenario econdmico através dos indicadores econdmico-financeiros das
empresas de construcdo civil no periodo proposto, realizando um processo de analise das
demonstragdes financeiras antes, durante e depois da crise econdmica brasileira, buscando saber
se as empresas deste segmento foram realmente atingidas pelos periodos de declinio do PIB, e
como esta atualmente a situacdo perante o mercado econdmico do Brasil.

Para obter os resultados, serdo analisadas as Demonstrages Financeiras Padronizadas
(DFP) disponibilizadas pelas empresas de construgdo civil, € dentro destes que estdo
mencionados todos dos dados financeiros da entidade, assim a empresa passa a informar e
apresentar qual a situagdo em que a mesma se encontra, sua rentabilidade, endividamento, lucros,
prejuizos, etc.
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2. REVISAO DA LITERATURA
2.1 As empresas de construgdo civil e os reflexos da crise financeira

O setor de construcdo civil representa cerca de 10% do PIB do pais. Quando se trata de
médo-de-obra, este é segundo setor que mais emprega no pais, ficando atras apenas do comércio.
Quando este setor esta com baixa demanda, a consequéncia é o desemprego, € como uma bola de
neve, a populacdo diminui sua renda, e passa a utilizar seu dinheiro apenas em produtos basicos,
ndo mais adquirindo bens.

Segundo a confederacdo nacional de industria, o segmento de construcdo apresenta
algumas peculiaridades que explicam os graves efeitos da crise econdmica e a dificuldade de
recuperacao:

1) O bem produzido pelo setor demora a ter retorno financeiro: estima-se que um
empreendimento imobiliario demore cerca de 9 meses para ter valor de mercado ap6s o inicio da
execucdo do projeto.

2) O custo fixo inicial da producéo é elevado.

3) Alta dependéncia da economia doméstica: os produtos da industria da construcdo ndo tém
mobilidade de mercado, ou seja, ndo sdo comercializados em mercados diferentes. Por isso, a
crise do setor industrial iniciada por volta de 2014 abalou mais fortemente o setor da construcao.

Considerando o efeito da crise nas empresas de construcdo civil, o presente trabalho ir4
focar sua andlise neste setor, que dispde de informac6es publicas, com a¢des negociadas em bolsa
de valores.

2.2 Informagdes econdmico-financeiras e a analise por indices

De acordo com Gelbcke et al (2018), as demonstracdes apresentadas por uma empresa
devem ser:
a) Balanco Patrimonial: é o demonstrativo financeiro e patrimonial em determinado periodo. O
equilibrio entre bens, direitos, obrigacdes e o capital préprio de uma empresa. A Lei das
Sociedades Anbnimas - Lei n° 6.404/76 — cita no art. 178, “no balango, as contas serdo
classificadas segundo os elementos do patriménio que registrem, e agrupadas de modo a facilitar
o conhecimento e a analise da situacdo financeira da companhia”.
b) Demonstragdo de resultado: um resumo financeiro sintético de cada item da receita e despesa
ocorridos durante o periodo de um ano, demonstrando ao final o resultado liquido da companhia,
sendo ele prejuizo ou lucro.
¢) Fluxo de caixa: gerar informacGes sobre recebimentos e pagamentos da empresa, em dinheiro.
E a movimentag&o dos fluxos de caixa — entradas e/ou saidas, divididos em recursos provenientes
de atividades operacionais, de investimentos e financiamento. Juntamente com as outras
informacdes, auxilia na analise de como a empresa se aproveita dessas movimentacOes e sua
capacidade de gerar fluxos positivos de caixa. A Demonstra¢do do Fluxo de Caixa (DFC) passou
a ser obrigatdria através da promulgacao da Lei n® 11.638/07 — Lei das Sociedades por Acdes -.
Segundo o CPC 26 (R1):

As demonstragdes contabeis sdo uma representagdo estruturada da posi¢do patrimonial e financeira e do
desempenho da entidade. O objetivo das demonstracGes contabeis é o de proporcionar informagéo acerca da
posic¢do patrimonial e financeira, do desempenho e dos fluxos de caixa da entidade que seja Gtil a um grande
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ndmero de usuarios em suas avaliagdes e tomada de decisdes econdmicas. As demonstracdes contabeis
também objetivam apresentar os resultados da atuacdo da administracdo, em face de seus deveres e

responsabilidades na gestéo diligente dos recursos que lhe foram confiados.

2.2.1 indices econdmico-financeiros

Os indices sdo representados pela relacdo existente entre grupos de contas das
demonstracdes financeiras da empresa que visam informar a situagédo econémica e financeira da
mesma. Sendo utilizado esses indices enquanto técnicas para realizar a analise de como se
encontra a empresa, a fim de permitir uma visédo mais precisa dessa situacdo (Matarazzo, 2010).

2.2.1.1 Endividamento geral

O endividamento geral é uma analise da empresa no curto e longo prazo. Quanto menor o
indice, melhor para a entidade, pois essa situacdo ira proporcionar mais tempo para que consiga
obter recursos para conseguir liquidar as dividas. Gitman (2010, p. 56) considera que o indice de
Endividamento Geral — IEG mede a proporcdo do ativo total financiada pelos credores da
empresa.

Complementando, Téles (2003) diz que “este indice indica o percentual de capital de
terceiros em relacdo ao Patriménio Liquido, retratando a dependéncia da empresa em relacéo aos
recursos externos”

A foérmula desse indicador é:

PASSIVO TOTAL
IEG =

ATIVO TOTAL

2.2.1.2 Composicdo do endividamento

Gitman (2010) diz que o indice de composi¢do do endividamento demonstra o valor em
porcentagem, das obrigacdes de curto prazo com relacdo ao total de obriga¢des, quanto menor for
o indice, melhor para a empresa.

Martins, Diniz e Miranda (2014) completa dizendo que a composi¢do do endividamento
apresenta 0 quanto da divida total com terceiros (passivo circulante e passivo nao circulante) é
exigivel no curto prazo (passivo circulante)

Calcula-se da seguinte forma:

PASSIVO CIRCULANTE
CE= X 100

CAPITAL DE TERCEIROS

2.2.1.3 Liquidez corrente

Para Padoveze (2007, p. 137) a liquidez corrente “indica a quantidade de recursos que a
empresa tem nos ativos circulantes para utilizagdo no pagamento dos passivos circulantes”
Ja para Hoji e Luz (2019) Liquidez corrente (LC) é um indice que indica quanto a
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empresa possui de recursos de curto prazo (caixa, equivalente de caixa e outros bens e direitos
realizaveis no curto prazo) para liquidar compromissos de curto prazo. Todos 0s recursos de curto
prazo estdo demonstrados no ativo circulante (AC).
Pode-se encontrar o resultado da seguinte forma:

ATIVO CIRCULANTE

PASSIVO CIRCULANTE

Matarazzo (2010) complementa explicando que esse € um indice que indica a salude
financeira da empresa a curto prazo. Se o indice for maior que 1, significa que a empresa possui
mais recursos do que o montante das dividas venciveis no curto prazo. Se o indice for menor do
que 1, significa que os recursos que possui ndo sdo suficientes para pagar todas as dividas de
curto prazo.

2.2.1.4 Liquidez geral

Para calcular a liquidez geral (LG), somam-se o ativo circulante (AC) e o realizavel a
longo prazo (RLP) e relaciona essa soma como a soma do passivo circulante (PC) e passivo ndo
circulante (PNC).

Segundo Bruni (2010, p. 125) “o indice de liquidez geral possui o propoésito de estudar a
salude financeira da empresa no longo prazo. Basicamente, 0 mesmo compara todas as
possibilidades de realizagdo de ativos da empresa”.

De acordo com Matarazzo (2010), a liquidez geral demonstra a capacidade de pagamento
das dividas da empresa no curto e longo prazo, ou seja, para cada R$ 1,00 devido, quanto a
empresa tera disponivel.

Este indicador se mede conforme a formula:

ATIVO CIRCULANTE +
REALIZAVEL A LONGO PRAZO

LG= PASSIVO CIRCULANTE + PASSIVO

NAO CIRCULANTE

2.2.1.5 Retorno sobre o ativo

O indicador de retorno sobre o ativo (ROA) é conhecido por ser um indicador que
apresenta como a empresa € rentavel em relacdo ao seu total de ativos, tendo como a mensuragéo
e medigdo da lucratividade, sendo o seu célculo realizado com base no lucro liquido dividido
pelos ativos totais.

De acordo com Vieira (2011), quando se trata de indices rentabilidade, a leitura deve ser
no sentido quanto maior, melhor.

Segundo Silva e Moraes Junior (2012), o ROA ¢ analisado como um quociente individual
importante da anélise de balancos, pois mostra o desempenho da empresa de uma forma global.
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Essa medida representa a potencialidade de geracdo de lucros da empresa, isto é, 0o quanto a
empresa obteve de lucro liquido em relacdo aos investimentos totais.
Para andlise deste indice, utiliza-se o seguinte calculo:

LUCRO LIQUIDO

ROA =
ATIVO TOTAL

2.2.1.6 Retorno sobre o patriménio liquido

O Retorno sobre o patriménio liquido mede o quanto de lucro foi gerado pelos
investimentos realizados pelos sdcios,

O Retorno sobre o patriménio liquido é o indice mais importante para os investidores,
segundo Martins, Miranda e Diniz (2012), isso se responde pois esse indice demonstra a
capacidade da empresa de remunerar o capital que foi investido pelos socios.

Assaf Neto (2017) acrescenta e diz que para uma boa analise, 0 ROE de uma empresa
deve ser confrontado com o custo de capital proprio, porque considera o risco de alavancagem e
do negocio, uma vez que, quanto mais alavancada a empresa, maior serd 0 ROE.

O ROE pode ser calculado a partir entre a divisdo do lucro liquido pelo patrimdnio
liquido. Logo, tem-se a equacdo:

LUCRO LIQUIDO

ROE =
PATRIMONIO LIQUIDO

2.3 Estudos correlatos

Como ponto de partida, analisamos alguns artigos similares que incentivaram a execucéo
do presente artigo como, por exemplo “Anélise de indicadores financeiros em tempos de crise
econdmica para instituicdes de ensino superior listadas na BM&FBOVESPA”, escrito por Silva,
Negrdo e Saboya (2018), seu objetivo € identificar através dos indicadores financeiros de
liquidez, endividamento e rentabilidade, como a crise econdmica no Brasil impactou o0s
resultados das instituicdes de ensino superior listadas na B3, este artigo se assemelha muito, pois
tem o intuito de verificar os indices econdmico-financeiros das empresas em periodo de crise,
porém a amostra utilizada sao instituicdes de ensino superior.

Outro artigo que serviu como incentivo foi “Analise comparativa econdmico-financeira
das empresas de servi¢cos educacionais listadas na B3: os indices de liquidez e endividamento
explicam a rentabilidade?” escrito por Moreira, Martins, e Batista (2019), este artigo também se
assemelha bastante, por analisar indicadores econdmico-financeiros, porém como o anterior, foi
utilizada uma amostra diferente.

Diante disto, enfatizamos que o presente artigo apresenta uma analise do setor de
construcdo civil, ndo realizada pelos trabalhos anteriores. Outros artigos foram analisados para a
elaboracdo deste trabalho de conclusédo de curso, sempre pensando em realizar algo diferente,
porém com objetivos semelhantes.

ORGANIZAGAO = APOIO

&

FEPESE & AICOGestion

IS

)

=
UFSC



10° Congresso UFSC de Controladoria e Finangas
10° Congresso UFSC de Iniciagdo Cientifica em Contabilidade
3° UFSC International Accounting Congress

A Contabilidade e as
Novas Tecnologias

UFSC

3. METODOLOGIA DE PESQUISA

Para obter os resultados e respostas acerca da problematizacdo apresentada neste artigo, o
presente estudo tem como objetivo analisar as demonstracdes financeiras antes, durante e depois
da crise econdmica brasileira por meio de uma pesquisa descritiva, ou seja, preocupa-se em
avaliar, monitorar e descrever fatos com o intuito de investigar, registrar e relacionar fatores
especificos ao tema em estudo.

Desta forma, analisa variaveis e aponta outros aspectos relacionados no processo como
forma de aprofundamento da pesquisa (Cervo; Bervian; Da Silva, 2007). Serd uma pesquisa do
método quantitativo, que permite analisar a relevancia das informagcfes numéricas das
organizacBes por meio de estatisticas, dados financeiros e demonstrativos, para obtengdo dos
resultados.

A pesquisa se desenvolveu de maneira descritiva, pois, descrevera os indices de liquidez,
de endividamento e de rentabilidade associados ao desempenho das empresas deste artigo no
ramo de construcdo civil no Brasil. A populacdo escolhida constitui-se das empresas do setor
econémico de consumo ciclico, subsetor de construcdo civil e do segmento de incorporacdes
listadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo) principal bolsa de valores do Brasil. A amostra ficou
restrita a 16 empresas das 22 que estavam listadas.

As empresas Inter Construtora e Incorporadora S.A., Joao Fortes Engenharia S.A., Mitre
Realty Empreendimentos e Participacdes S.A. e a Tegra Incorporadora S.A. foram excluidas da
amostra por falta de informagdes nos sitios disponiveis e as empresas CR2 Empreendimentos
Imobiliarios S.A. e EZ Tec Empreend. e Participacdes S.A. foram retiradas por outlier nos dados
encontrados, ou seja, 0s resultados de ambas foram distantes das demais.

Para a realizacdo deste estudo foram coletados dados do Balanco Patrimonial e da
Demonstracdo de Resultado do Exercicio publicadas dos exercicios de 2012 a 2019 por meio de
pesquisa nos sitios da Internet, os dados foram fornecidos pelo site da B3. Para avaliar os dados
coletados a partir da pesquisa descritiva foi realizada uma analise das demonstracGes para trata-
las e transforma-las em informacao.

Serdo apurados seis indices econdmico-financeiros, distribuidos em dois grupos onde o
primeiro evidencia a posicdo financeira da empresa através dos indices de liquidez corrente e
liquidez geral, e estruturas de capital através do indice de endividamento geral e composicao do
endividamento, e o segundo demonstra a situacdo econémica por meio dos indicadores de
rentabilidade retorno sobre o ativo (ROA) e retorno sobre o patrimdnio liquido (ROE), apés a
coleta dos dados, sera realizada uma anélise para cada indice demonstrado atraves de tabelas o
valor encontrado do desvio padrdo amostral e de forma pratica sera apresentado um diagnostico
da volatilidade nesses oito anos, chegando assim na resposta do problema de pesquisa.

O desvio padréo € uma medida de dispersdo, ou seja, € uma medida que indica 0 quanto o
conjunto de dados é uniforme. Quando o desvio é baixo quer dizer que os dados do conjunto
estdo mais proximos da média ele é uma estatistica que mede o quanto os dados se afastam da
média.

Indicando em média qual serd o "erro" (desvio) cometido ao tentar substituir cada
observacao pela medida resumo do conjunto de dados (no caso, a média). Ele é dado por:
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Dp = \/Z(Xril'i)2

Onde:

x; = valor individual
% = média dos valores
n = namero de valores

4. ANALISE DOS RESULTADOS

Através dos calculos dos indicadores, com base nas demonstracdes contébeis, foram feitas
as andlises das dezesseis empresas para verificar o comportamento dos indicadores e identificar
se a crise econdmica do Brasil afetou os resultados das mesmas no periodo abrangido pela
pesquisa.

Tabela 1 — Indicador de Liquidez Corrente

EMPRESAS 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
CONSTRUTORA ADOLPHO

LINDENBERG S/A 057 119 161 214 231 158 335 2,98
CONSTRUTORATENDASIA ) oo 933 235 272 344 348 394 433
CYRELA BRAZIL REALTY

S/A EMPREEND E PART 228 224 213 278 348 301 352 244
DIRECIONAL ENGENHARIA

SIA 337 330 317 364 334 335 295 452
EVEN CONSTRUTORA E

INCORPORADORA S/A 412 348 315 2098 336 266 255 265
GAFISA S/A 243 212 207 211 149 143 162 144
HELBOR

EMPREENDIMENTOS S/A 234 295 241 305 229 362 197 275
JHSFPARTICIPAGOES SIA 567 334 177 113 191 091 097 216
MOURA DUBEUX

ENGENHARIA S/A 251 256 289 178 143 121 068 096
MRV ENGENHARIA E

PARTICIPACOES S/A 188 229 207 224 243 256 298 278
PDG REALTY S/A EMPREEND

E PARTICIPACOES 230 205 153 074 047 063 054 040
RNI NEGOCIOS

IMOBILIARIOS S/A 231 257 242 244 251 158 211 314

ROSSI RESIDENCIAL S/A 216 129 102 070 075 073 126 049

TECNISA S/A 1,75 203 170 167 162 1,78 135 208
TRISUL S/A 1,80 2,14 243 2,558 254 287 259 3,15
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VIVER INCORPORADORA E

CONSTRUTORA S/A 1,18 154 114 081 059 0,86 103 0,45
MEDIA 242 234 212 210 2,12 202 209 229
DESVIO PADRAO 097 068 064 089 101 105 107 1,28

Fonte: Dados da pesquisa.

O indice de liquidez corrente tem por funcdo medir a capacidade que a empresa tem de
cumprir com suas obrigacdes no curto prazo. Por se tratar de um indicador extremamente
importante para qualquer companhia, é interessante que o valor de seu calculo seja superior a 1.

Analisando a tabela 1, pode-se verificar que algumas empresas possuiram uma queda
quanto a sua liquidez corrente no periodo de 2012 a 2019. As empresas JHSF Participacdes S/A,
PDG Realty S/A Empreend. e Participagdes, Rossi Residencial S/A e Viver Incorporadora e
Construtora S/A foram as mais afetadas, pois durante este periodo de analise ficaram com indices
abaixo de 1, o qual é recomendado para que a empresa possa Cumprir com seus cCoOmpromissos
com terceiros, ou seja, nos periodos em que estiveram com indice abaixo de 1, elas estavam
impossibilitadas de saldar suas dividas, evidenciando que o periodo de crise pode ser um
causador para essa queda.

Por outro lado, as empresas Construtora Tenda S.A, Direcional Engenharia S.A.. e a
Trisul S.A. obtiveram indices mais elevados comparados as demais ao final do da andlise em
2019, o que mostra, que essas empresas mesmo em periodo de crise, conseguiram se manter
estaveis no mercado.

Tabela 2 — Indicador de liquidez geral

EMPRESAS 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
CONSTRUTORA ADOLPHO

LINDENBERG S/A 048 104 113 146 106 067 114 0,66
CONSTRUTORATENDASIA 10 174 183 218 212 207 178 157
CYRELA BRAZIL REALTY

S/A EMPREEND E PART 159 164 177 194 212 234 206 187
DIRECIONAL ENGENHARIA

SIA 186 180 171 178 169 159 139 137
EVEN CONSTRUTORA E

INCORPORADORA S/A 192 191 196 190 191 170 158 159
GAFISA S/A 129 139 147 155 133 111 107 144
HELBOR

EMPREENDIMENTOS S/A 150 152 153 157 151 150 127 143
JHSFPARTICIPAGOES SIA - 196 074 057 063 063 045 054 058
MOURA DUBEUX

ENGENHARIA S/A 124 123 121 107 099 099 089 091
MRV ENGENHARIA E

PARTICIPACOES S/A 154 162 160 180 179 151 151 146
PDG REALTY S/A EMPREEND

E PARTICIPACOES 136 133 132 118 055 046 037 0,28
RNI NEGOCIOS

IMOBILIARIOS S/A 172 174 178 190 176 200 187 160

ROSSI RESIDENCIAL S/A
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1,39 1,20 104 097 087 078 080 0,67

TECNISA S/A 13 136 141 141 135 118 098 1,38

TRISUL S/A 147 183 198 224 242 231 217 245
VIVER INCORPORADORA E

CONSTRUTORA S/A 1,23 1,12 098 0,83 063 090 1,03 0,77

MEDIA 144 145 145 153 142 135 128 125

DESVIO PADRAO 040 033 039 048 059 063 0,52 0,56

Fonte: dados da pesquisa.

O indicador de liquidez geral é aquele que esta atrelado as competéncias de uma empresa
no medio e longo prazo, assim como o indice de liquidez corrente, este indice precisa
ser superior a 1 para que a empresa possua alguma folga para cumprir com suas obrigagoes,
indicando assim estabilidade financeira.

Analisando a tabela 2, foi verificado que as empresas Trisul S/A, Construtora Tenda S/A,
RNI Negdcios Imobiliarios S/A e Cyrela Brazil Realty S/A Empreend. e Part. obtiveram indices
de liquidez geral dentro do indicado, se aproximando ou até mesmo passando do indice 2,
evidenciando que o periodo de crise ndo afetou as empresas, pois 0s indices subiram
gradativamente, sem periodos de declinio.

O indice das empresas JHSF Participaces S/A, PDG Realty S/A Empreend. e
Participagdes, Rossi Residencial S/A, e Viver Incorporadora e Construtora S/A, foi abaixo de 1
durante o periodo analisado. A empresa PDG Realty S/A Empreend. e Participacbes foi a
empresa que apresentou o menor indice, fechou 2018 com 0,37, ou seja, mesmo com 0 aumento
do PIB, ela ndo conseguiu alavancar seu indice, ndo conseguindo assim saldar suas obrigacoes.

As demais empresas, apesar do periodo de crise se mantiveram constantes em seus dados.

Tabela 3 — Indicador de endividamento geral

EMPRESAS 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
CONSTRUTORA ADOLPHO
LINDENBERG S/A 132 071 064 051 052 049 043 0,98
CONSTRUTORATENDASIA 13 051 049 041 042 045 054 061
CYRELA BRAZIL REALTY
S/A EMPREEND E PART 059 057 053 048 043 039 044 049
DIRECIONAL ENGENHARIA
SIA 052 053 056 054 057 061 070 071
EVEN CONSTRUTORA E
INCORPORADORA S/A 051 052 050 052 052 058 064 0,62
GAFISA SIA 069 061 058 054 063 074 080 0,65
HELBOR
EMPREENDIMENTOS S/A 066 065 065 063 065 064 072 065
JHSFPARTICIPAGOES SIA - 1 or 058 061 059 053 052 053 048
MOURA DUBEUX
ENGENHARIA S/A 074 072 073 078 082 081 090 0.96
MRV ENGENHARIA E
PARTICIPACOES S/A 060 057 057 056 056 060 064 0,65
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PDG REALTY S/A EMPREEND

E PARTICIPACOES 067 068 068 0,78 1,73 209 262 354
RNI NEGOCIOS
IMOBILIARIOS S/A 055 056 054 050 052 044 047 057

ROSSI RESIDENCIAL S/A 0,72 068 073 0,76 085 090 1,10 1,28

TECNISA S/A 0,64 066 065 054 054 054 060 045

TRISUL S/A 065 052 048 043 040 042 045 0,39
VIVER INCORPORADORA E

CONSTRUTORA S/A 076 084 095 114 152 108 093 1.26

MEDIA 066 062 062 061 070 071 078 0,89

DESVIO PADRAO 020 009 012 018 038 041 053 0,76

Fonte: dados da pesquisa

Observando a tabela 3 temos que a empresa PDG Realty S/A possui o maior nivel de
endividamento desde o ano de 2016 comparando com as demais empresas analisadas, indicando
assim que grande parte de seu ativo total esta sendo financiado pelos credores da firma, a
empresa Viver Incorporadora e Construtora S/A ndo fica atras tendo altos indices de 2012 a 2019:
0,95; 1,14; 1,52; 1,08; 0,93 respectivamente.

J& a Construtora Adolpho Lindenberg S/A, Cyrela Brazil Realty S/A Empreend. E Part., a
Trisul S/A e a RNI Negdcios Imobiliarios apresentam melhores indices de endividamento geral
chegando a menos de 0,50, ou seja, 0s mais proximos de 0 (zero) que temos na amostra o que
indica que mesmo em tempos de crise com constantes mudangas no cenario econémico ambas
neste periodo de cinco anos analisados mantiveram sua capacidade de pagamento de curto e
longo prazo.

Em uma andlise geral, a maioria das empresas obtiveram um maior nivel de
endividamento no ano de 2016 onde através da média foi encontrado o valor de 0,70 de
endividamento indicando assim que a crise afetou fortemente este setor no pagamento de suas
dividas.

Tabela 4 — Indicador da composicdo do endividamento

EMPRESAS 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
CONSTRUTORA ADOLPHO

LINDENBERG S/A 057 050 046 051 035 031 027 021
CONSTRUTORATENDASIA (50 045 064 065 045 042 032 0,27
CYRELA BRAZIL REALTY

S/A EMPREEND E PART 050 047 058 050 045 055 039 045
DIRECIONAL ENGENHARIA

SIA 046 040 039 032 032 028 023 016
EVEN CONSTRUTORA E

INCORPORADORA S/A 039 040 041 045 046 054 049 043
GAFISA SIA 044 054 055 056 069 057 051 076
HELBOR

EMPREENDIMENTOS S/A 039 034 038 039 049 032 045 042

JHSF PARTICIPACOES S/A
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0,18 0,17 021 043 024 015 027 0,15

MOURA DUBEUX

ENGENHARIA S/A 034 033 029 041 051 057 084 0,57
MRV ENGENHARIA E

PARTICIPAGOES S/A 053 044 049 048 042 037 030 0,29
PDG REALTY S/A EMPREEND

E PARTICIPACOES 041 041 048 0,76 0,72 056 055 054
RNI NEGOCIOS

IMOBILIARIOS S/A 062 054 054 055 044 075 040 0,23

ROSSI RESIDENCIAL S/A 0,50 0,60 0,64 0,76 0,65 058 0,36 0,66

TECNISA SIA 050 052 059 063 063 048 046 046

TRISUL S/A 071 070 063 069 068 060 067 0,64
VIVER INCORPORADORA E

CONSTRUTORA S/A 073 056 067 080 085 082 070 0,68

MEDIA 049 047 050 056 052 049 045 043

DESVIO PADRAO 014 013 013 015 017 018 017 0,20

Fonte: dados da pesquisa

Como visto anteriormente este indice serve para demonstrar o valor em porcentagem, das
obrigacbes de curto prazo com relagdo ao total de obrigacdes. De acordo com os dados
encontrados na tabela 4 podemos ver que nos anos de 2014 e 2015 a empresa Inter Construtora e
Incorporadora S/A é a que mais possui obrigacdes de curto prazo com um indicador de 90% em
ambos mas no ano de 2016, no apice da crise ela da lugar a Viver Incorporadora e Construtora
S/A que passa a ter um indice de 85% de créditos de curto prazo, em 2017 e 2018 nds temos a
Direcional Engenharia S/A que conseguiu 0 menor indice observado dentre todos os anos e
empresas analisadas, isso pode ser explicado pelo elevado valor encontrado em seus ativos.

Observando a média encontrada n6s temos que o ano de 2015 onde a crise ja vinha
acontecendo possui 0 maio indice da composicdo de endividamento, em 2017 e 2018 apds o
maior pico do PIB vemos que esse indice apresentou diminuicdo gradativa significante com mais
de 10% de diferenca do ano inicial e final da amostra, mostrando que as incorporadoras estdo
conseguindo forcgas para se estabilizar novamente.

Tabela 5 - ROA

EMPRESAS 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
CONSTRUTORA ]
ADOLPHO LINDENBERG  16,70% 54,25% 18,94% 26,50% 9,09% 9,67% 5,45% o
SIA 30,88%
(S:/?ANSTRUTORATENDA -321% -3,38% -6,70% 1,56% 2,54% 4,90% 7,68% 7,60%

CYRELA BRAZIL REALTY
S/A EMPREEND E PART
DIRECIONAL
ENGENHARIA S/A

EVEN CONSTRUTORAE

6,14% 6,21% 6,19% 4,66% 2,06% -0,10% 0,06% 5,35%
8,09% 6,89% 587% 4,02% -0,03% -3,32% -159% 2,60%

8,25% 6,83% 561% 290% 0,79% -632% -2,97% 2,86%

INCORPORADORA S/A
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~ 0 0 ~ 0 0 - - - - 0

GAFISA S/A 089% 10,60% 061% L105% o200 2o soe 160806 O55%
HELBOR 0, 0, 0, 0, - 0, - 0, - 0, - 0,

o DIMENTOS S 650%  620%  417% 135% -193% -622% -824% -2.25%

JHSF PARTICIPACOES SIA  6,60% 6,03% 074% 167% -527% -0,61% 4,06%  560%

yﬁgER,\inLF’{?Egﬁ 525% 530% 397% 304% -522% 049% oo -442%

QAEF:’TF(E\:E;EE'OHEASRQ?‘AE 556% 441% 695% 523% 4.66% 481% 556% 509%
PDG REALTY S/A ] ] ; ] ]
EMPREEND E L, -091% -2,99% 11677 541% . .

PARTICIPACOES 13.10% 25.04% 34.17% 47,02%

FA%SFSSF%IgSS/A 6.27% 602% 392% 059% -477% -807% -2.28% 0,09%
_ 0 0 _ 0 - - - 0 - -

ROSSI RESIDENCIAL S/A  250%  080% -896% ;000 10705 -913% 53 gooe 15 370,
- 0 0 0 0 - - - -

TECNISA S/A 420% 609% 441%  TEI 4 lo oo oo 1acav 1597%

TRISUL S/A 3820 A478% 349% 258% 033% 3.77% 7.08%  8.40%
VIVER INCORPORADORA - ] ) ; ) ) - )

E CONSTRUTORA S/A 18.95% 14.23% 1524% 2001% 3541% 14,52% 3065% 42,99%
MEDIA 002 007 002 000 -012 -004 -007 -008

DESVIO PADRAO 009 014 008 012 030 041 013 018

Fonte: dados da pesquisa

ROA ¢é um indicador que apresenta como a empresa é rentavel em relacdo ao seu total de

ativos.

Ao analisar a tabela 5, pode-se verificar que empresas como PDG Realty S.A. Empreend.
e ParticipacOes, Cyrela Brazil Realty S.A. Empreend e Part, Direcional Engenharia S.A., Even
Construtora e Incorporadora S.A. por exemplo, obtiveram mudancas consideraveis em seu ROA
nos anos de 2016 e 2017, onde o PIB esteve negativo, evidenciando assim que neste periodo
considerado como crise, a lucratividade das empresas foi menor.

Ao analisar o desvio padrdo (DP), pode-se observar que até o ano de 2016 este indice
crescia ao passar dos anos chegando a uma elevacéo de 0,18 entre 2015 a 2016, ja no ano de 2017
0 indice passou de 0,30 para 0,11, uma diminuicdo de 0,19, proporcdo essa alcancada
anteriormente em graus diferentes, o que mostra que os valores ndo tiveram ligacéo entre si, por
exemplo, houve empresas com indices altos, e empresas com indices baixos nestes periodos.

Tabela 6 — ROE
EMPRESAS 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
CONSTRUTORA ] 186.85 -
ADOLPHO LINDENBERG . o 52,97% 54,29% 18,82% 19,01% 9,61% 1815,01
SIA 52,10% % %
CONSTRUTORATENDA [ ... oo - . . . . .
SIA 5,65% -6,95% 13.16% 2,64% 439% 8,99% 16,73% 19,56%
CYRELA BRAZIL REALTY
S/A EMPREEND E pART ~ 1485% 1443% 1306% 888% 3,62% -0,17% 011% 1032%
DIRECIONAL 16,99% 14,77% 13,38% 8,79% -0,08% -857% -5,31% 8,82%
ORGANIZACAO vé APOIO _
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ENGENHARIA S/A

EVEN CONSTRUTORAE 17,00% 14,18% 11,32% 6,05% 1,65% -1,78%  7,60%

15,04%

INCORPORADORA S/A

_ 0 0 _ 0 0 h - - 0,
GAFISA S/A 2,89% 26,99% -1,43% 2,29% 60,18% 11(2)1}(,)95 85,42% 1,58%
HELBOR 19,10% 17,75% 11,85% 3,68% -5,50% -6,50%

17,22% 29,67%
-1,27% 8,62% 10,69%

EMPREENDIMENTOS S/A

o 0 0 0 0 3
JHSF PARTICIPACOES S/IA 14,69% 14,43% 1,88% 4,19% 11,51%
MOURA DUBEUX
ENGENHARIA S/A

MRV ENGENHARIA E
PARTICIPACOES S/A
PDG REALTY S/A
EMPREEND E
PARTICIPACOES

RNI NEGOCIOS
IMOBILIARIOS S/A

ROSSI RESIDENCIAL S/A -8,95%  2,46%

2,61% 106,06 109,84
% %

14,06% 10,31% 16,08% 11,79% 10,56% 12,08% 15,55% 14,64%

0 0 9 9 ,
20,32% 19,15% 14,44% 13,95% 28.76%

159,06

-2,88% -9,39% 119,20 %

%
14,01% 13,53% 8,44% 1,18% -9,98%

- o i 0
39,70% 4,97% 21,15% 18,48%

-4,33% 0,20%

- - - - 24747
33,06% 4344% 72,04% 94.81% %

14,41%
55,33%

~ 0, 0 0 B A A 3
TECNISA S/A 11,56% 18,08% 12,46% 17,11% 3152% 49.89% 36.20% 27.72%
TRISUL S/A 10,75% 9,88% 6,75% 454% 055% 6,47% 12,82% 13,82%
VIVER INCORPORADORA - - ) 141,62 0 180,73 . 164,37
E CONSTRUTORA S/A 78,62% 89,33% 28&28 % 68,42% % 43&55 %
MEDIA -0,04 0,16 -0,11 0,07 0,03 -0,06 -0,23 -1,02
DESVIO PADRAO 0,29 0,53 0,75 0,51 0,52 0,62 1,32 4,60

Fonte: dados da pesquisa

ROE é uma porcentagem usada para medir o qudo eficiente uma empresa é para a
capacidade de geracdo de lucros, em outras palavras, 0 ROE tem a sua definicdo dada pelo lucro
liquido acumulado nos 12 meses dividido pelo patriménio liquido da companhia.

O resultado do ROE apresentado na tabela 6, se mostra negativo para quase todas as
empresas no ano de 2017, apés o ano de maior pico da crise indicando que as empresas nao
geraram retorno aos seus acionistas ou que ndo estdo gerando retorno em relacdo ao capital
préprio investido. Este dado era esperado visto que o PIB no ano anterior teve o pico mais alto
dos ultimos tempos, em 2019 as empresas obtiveram um indice de retorno positivo do qual
entendemos que aos poucos estdo recuperando sua capacidade financeira para manter seus
acionistas.

Observando o desvio padrdo (DP) temos o grau de volatilidade deste indice, quanto maior
o0 indice maior a instabilidade dos dados, o DP passou de 1,32 em 2018 para 4,60 em 2019 por
causa da empresa Construtora Adolpho Lindenberg S/A que apresentou um aumento de estoque
(ativo) e consequentemente de fornecedores também (passivo), com isso sua reserva se tornou
negativa diminuindo assim seu patriménio liquido, nos demais anos séo pouco voluveis.
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S. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo proposto pela pesquisa era apresentar o comportamento dos indicadores
econémicos e financeiros das empresas do segmento de incorporacfes listadas na bolsa de
valores (B3 — Brasil Bolsa Balcdo) no periodo de 2012 a 2019, utilizando-se de uma pesquisa
descritiva e abordagem quantitativa, para isso foram coletados os dados no site da B3 e
elaborados os calculos através de uma planilha, com o uso das férmulas dos indicadores
financeiros.

Com relacdo a liquidez corrente, pode-se afirmar que, considerando-se a média do setor,
ndo houve efeitos adversos oriundos da crise. No ano de 2014, a media setorial era de 2,00, sendo
qgue em 2018 passou para 2,13, apresentando melhora no periodo. Por sua vez, a liquidez geral
apresentou comportamento inverso, havendo reducdo de 1,48 em 2014 para 1,29 em 2018. Essa
reducdo foi identificada devido a baixa de rentabilidade da margem liquida das empresas. A
rentabilidade da margem de lucro liquida, infortunadamente se manteve decrescente durante todo
o0 periodo da pesquisa e ap0s analisar a margem bruta também foi possivel verificar que de forma
geral ela se manteve estavel. Esses dois indices se explicam por causa da baixa taxa de juros
sobre juros. O indice de composi¢do do endividamento se manteve estavel perante aos demais,
fechou 2018 com aproximadamente 10% de dividas a menos do que no inicio da amostra. Ja o
endividamento geral esteve de 2014 a 2018 em elevagdo, identificando assim a dificuldade das
empresas em cessar suas obrigagfes com terceiros e adquirir novos ativos. Isso pode ser
explicado por causa do aumento do percentual de passivo de curto prazo em relagdo ao passivo
total, este aumento se d& devido a baixa capacidade quitacdo de obrigacdes com terceiros no
periodo.

Pode-se dizer que a crise que o Brasil enfrentou afetou o setor de incorporagdes de forma
agressiva, levando as empresas a perderem grande parte de seu valor e a correrem sérios riscos de
faléncia. Com base nas pesquisas realizadas, constatou-se que o setor é bastante sensivel as
mudancas da economia, mesmo sendo empresas consolidadas e com boas perspectivas. Diante
disto, retornamos ao problema de pesquisa apresentado: “qual o comportamento dos indices
econdmico-financeiros no segmento de construcdo civil, no periodo de 2012 a 2019?”. Os indices
apontaram, de modo geral, que as empresas sofreram mudancas no periodo de analise onde o PIB
esteve em baixa. A movimentacdo que houve nas analises foram contrarias as expectativas dos
empresarios, ou seja, os indices mostraram que as empresas passaram por mudancas negativas,
evidenciando a forte influéncia da crise neste setor.

Pesquisas futuras poderdo identificar quais outras variaveis sdo capazes de influenciar o
comportamento dos indicadores econdmico-financeiros das empresas do setor de construcdo
civil, a fim de abranger os periodos onde o PIB se encontrou em alta e verificar quais os motivos
gue acarretam a baixa dos indices econdmicos. Outra contribuicdo seria a de verificar a
importancia dos indices econémico-financeiros para a analise da situacdo financeira de uma
empresa. Salienta-se que este artigo cientifico ndo tem proposito de encerrar este tema, espera-se
que ele possa servir de base para o desenvolvimento de novas questdes e pesquisas, a fim de
verificar a situacgdo financeira de outras empresas.
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