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RESUMO

Existem vérias maneiras de avaliar as demonstragdes financeiras das organizagdes, as
demonstracdes financeiras divulgam tanto a posicdo de uma empresa, quanto suas
operacOes no decorrer de um periodo passado. O objetivo geral dessa pesquisa foi
comparar os ranking econémico-financeiro das empresas do setor da construcao civil da
BM&FBovespa nos anos de 2011 a 2013. Para atingir o objetivo tracado, realizou-se uma
pesquisa de cunho descritivo, o procedimento de coleta de dados foi documental e a
abordagem de forma quantitativa, para a analise dos dados e a realizacdo do ranking foi
utilizando o método MOORA.. Conclui-se assim na pesquisa que a empresa Eztec, se
destacou nos 3 anos analisados, sendo que a mesma manteve seus indicadores excelentes
e lineares nos 3 anos analisados, sendo que dentre os 8 indicadores analisados a empresa
manteve-se com o melhor indice em média em 6 indicadores em cada ano, e os demais
indices manteve-se muito préximo a zero, considerando isso muito bom. Ja a empresa
CR2, a segunda colocada ndo foi a melhor em nenhum indice, mas manteve todos o0s
indices lineares muito proximos a zero em todos os anos. Ja a Ultima colocada em 2013
ficou com a empresa Viver, que em 2011 estava na décima terceira posicao, passando em
2012 para a décima sétima, percebeu-se assim uma variacdo negativa nos indices dessa
empresa, apresentando os piores indices em relacdo as demais empresas analisadas.
Palavras-chave: Construcdo Civil, MOORA, Ranking econdmico-financeiro.
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1 INTRODUCAO

Contabilidade é a ciéncia da observacdo, registro, exposicdo e analise dos
fendmenos econdmico-patrimoniais. A contabilidade instrui a tomar conhecimento dos
componentes de um patriménio, a registrar as mutacdes sofridas por esses componentes,
a expor a situacdo de um patrimonio e a sintetizar, por suas causas e efeitos, as mutacoes
verificadas e registradas, e analise do balanco atraveés do tempo e em determinado
momento (D’AURIA, 1946, apud, ECKERT, 2013).

Segundo Marion (2009), a contabilidade pode ser aplicada a diversos ramos de
atividade como, comerciais, industriais, publicas, bancarias, hospitalares, agropecuarias,
de seguros, entre outros. Todas as movimentacfes de mensuracdo monetarias sdo
registradas pela contabilidade, em forma de relatdrios, ao quais serdo disponibilizados
aos interessados pela empresa.

O principal objetivo da contabilidade é auxiliar no controle do patriménio das
entidades publicas e privadas, mediante o fornecimento de relatdrios e informacdes, para
a tomada de decisfes. Visa demonstrar a composi¢do do patriménio e as suas variagoes,
bem como o resultado das atividades econdmicas desenvolvidas pela entidade (ECKERT,
2013).

Demonstracgdes financeiras ou demonstracdes contabeis sdo relatérios elaborados
com base na escrituragdo contabil, com finalidade de apresentar aos diversos usuarios
informacdes, principalmente de natureza econémica e financeira, relativas a gestdo do
patrimdnio ocorrida durante um exercicio social (RIBEIRO, 2008).

E possivel afirmar que a contabilidade exerce dois objetivos dentro das entidades:
controle e planejamento. As informagGes da contabilidade devem permitir aos
interessados como proprietarios, administradores investidores e associados, avaliar as
situacOes financeiras e econémicas da entidade para que possam inferir sobre as suas
tendéncias futuras (ECKERT, 2013).

Existem diversas técnicas para analisar 0os demonstrativos financeiros de uma
organizagdo, como por exemplo: avaliacdo dos indices de liquidez, estrutura de capital e
rentabilidade, analise do capital de giro, analise da alavancagem financeira; analise
prospectiva; entre outras metodologias (MATARAZZO et al., 2010).

Conforme Weston e Brighan, (2000) as demonstragdes financeiras divulgam tanto
a posicdo de uma empresa, quanto suas operacdes no decorrer de um periodo passado. O
valor real das demonstrac@es financeiras esta no fato de que os indices podem ser usados
para ajudar a prever os lucros e dividendos futuros da empresa.

Diante do exposto acima levantou-se a seguinte questdo problema: Qual o
ranking econémico-financeira das empresas do setor da construcdo civil da
BM&FBovespa de 2011 a 2013? Sendo o objetivo comparar os rankings econémico-
financeiro das empresas do setor da construgéo civil da BM&FBovespa de 2011 a 2013.

Conforme Cavalcanti (2004) a rapidez com que a tecnologia da informacéo evolui
faz com que grandes mudancas ocorram nas organizac0es e requer das empresas maior
quantidade de informagdes, novas capacidades para controlar o processo produtivo, para
assegurar vantagem competitiva na tomada de decisbes de ordem operacional e
estratégica em tempo habil.

Para Duarte (2007) a pesquisa justifica-se ndo sé pela importancia do setor, mas,
pela relevancia de se obter indices-padrdo que permitam realizar comparacdes entre as
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empresas do setor, assim como permitir a elas avaliarem seu proprio desempenho por
meio de um referencial em comum.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 CONSTRUCAO CIVIL

Para Azevedo et al. (2011) a construcéo civil € uma atividade econémica que
representa uma parcela importante do produto interno bruto de qualquer pais e tem efeitos
significativos na empregabilidade de pessoal. Tal segmento econdmico € uma atividade
em que seu produto representa um grande investimento e desenvolvimento mundial.

Conforme Azevedo et al. (2011) com o crescimento do setor da construcao civil,
dada a grande demanda provida pelo mercado, as empresas passaram a dar maior
importancia as préaticas de gerenciamento de projetos para apoiar a tomada de deciséo
estratégica, melhorar a qualidade de suas obras e sua competitividade.

As empresas de empreendimentos imobiliarios, devem representar a relagdo entre
as variaveis do mercado como a demanda, prego, condi¢des de pagamento e condi¢des
para financiamento, essas decisdes sdo tomadas analisando os indicadores econémico-
financeiros, gerados para cada empreendimento (GARCIA, 2003).

O setor da construcao civil tem uma representacdo significativa na economia, ela
movimenta a renda de cada cidaddo, aléem de atuar com produtos estratégicos como a
infraestrutura e habitacdo. O setor contribui na inclusdo social das pessoas, sem qualquer
qualificacéo profissional, encontram acesso ao trabalho e renda (BONIZIO, 2011).

Para Duarte (2007) deve-se considerar que o setor da Construcao Civil, no Brasil,
depende de investimentos governamentais com a abertura de financiamentos diretos para
a aquisicdo da casa prépria, 0 que por muitos anos ndo aconteceu. Mas, nesses ultimos
anos este setor ganhou destaque na economia nacional, com parcela significativa de
investimentos e registro da reducéo de aliquotas de alguns impostos, diretos e indiretos.

A Construgdo Civil apesar de ser predominantemente nacional, a abertura do
mercado trouxe um importante desafio para todas as empresas de qualquer setor para
sobreviver em um mercado mais exigente e competitivo, pois essa abertura trouxe para o
consumidor produtos de qualidade por um preco acessivel e estd mudando a sua
consciéncia (DUARTE, 2007).

2.2 INDICADORES ECONOMICOS E FINANCEIROS

Contabilidade Gerencial é como um enfoque especial conferido a vérias técnicas
e procedimentos contabeis ja conhecidos e tratados na contabilidade financeira, de custos,
na analise financeira e de balangos (PADOVEZE, 2010).

Segundo Padoveze (2010) na contabilidade gerencial é realizada a interpretacao
financeira que é utilizada para planejamento, avaliacdo e controle dentro de uma
organizacéo, para assegurar e contabilizar o uso apropriado de seus recursos.

A contabilidade gerencial considera dados historicos e estimados com objetivo
das operagdes futuras, a contabilidade gerencial ndo requer que 0s numeros sejam
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preparados de acordo com os principios contabeis, possibilitando com que o usuario possa
utilizar da forma que for de sua necessidade (CORONADO, 2012).

A contabilidade financeira objetiva relatar os resultados das operacdes da empresa
de acordo com os principios contabeis. As informagdes contébeis sdo relacionadas nos
demonstrativos financeiros direcionados aos usuarios, internos e externos (CORONADO,
2012).

Os usuarios das demonstracGes usam esses relatorios para monitorar as agdes da
administracdo da empresa para maximizar o valor se deus investimentos (CHING;
MARQUES; PRADO, 2010).

Os indicadores econdmicos e financeiros permitem prever a capacidade financeira
das empresas para liquidar seus compromissos financeiros no vencimento, fornecendo a
capacidade de manter seu capital de giro no volume necessario para a realizagdo de suas
operacdes (SANTQOS, 2001).

Segundo Hoji (2003) a técnica de analise por meio de indices consiste em
relacionar contas e grupos para extrair conclusdes sobre a situacdo econémica e financeira
da empresa, esses indices podem-se classificar em étimo, bom, satisfatdrio ou deficiente.

Uma anélise de indices econémico-financeiros da empresa € geralmente o
primeiro passo de uma anélise financeira. Esses indices mostram as relagGes entre as
contas das demonstracdes financeiras. Ao se comparar a divida de cada empresa com seus
ativos e se forem comparados 0s juros que deve-se ser pago com a renda que dispdem
para pagamento de indice (WESTON; BRIGHAN, 2000).

2.3 ESTUDOS ANTERIORES

No estudo de Carvalho e Bialoskorski Neto (2008), buscam avaliar o desempenho
econdmico-financeiro dessas entidades, utilizando-se indicadores selecionados. Para essa
nivel de correlacdo entre os diversos indicadores, bem como a possibilidade de agrupa-
los em fatores, analisando-se 150 demonstrativos financeiros de cooperativas
agropecuarias paulistas de 2001 a 2006. A partir do resultado obtido, verificou-se a
existéncia de quatro fatores centrais formados por nove principais indicadores. Concluiu-
se que o uso da Analise Fatorial proporcionou uma maior objetividade na escolha dos
principais indicadores, que com o agrupamento desses em fatores foi possivel a avaliagdo
simultanea de varios indicadores e a classificacdo e comparacdo do desempenho das
cooperativas agropecuarias de forma objetiva.

No estudo de Braga et al. (2011) tiveram por objetivo comparar indicadores
econémico-financeiro de empresas de construcdo civil brasileiras de capital aberto,
listadas na Bovespa. As evidéncias empiricas apontam que houve mudanca significativa
(aumento) apenas no indice de endividamento com a reapresentacdo das demonstracdes
contabeis referentes ao exercicio e 2007 de acordo com as novas praticas contabeis
adotadas no Brasil. J& com relagdo aos indicadores de rentabilidade, de composic¢do do
endividamento, de imobiliza¢do dos recursos ndo correntes e de participacdo do resultado
financeiro nas despesas operacionais, € aos componentes ativo imobilizado e lucro
liquido, ndo se percebe indicios de diferenca significativa nos valores oriundos das
demonstracdes de 2007 originais e representadas.

No estudo de Bortoluzzi et al. (2011) o modelo para Avaliacdo de Desempenho
econdmico-financeiro, considerando os indicadores contabeis tradicionais e buscando
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integra-los, com base nas percepcdes do decisorio, para possibilitar uma avaliacdo global
do desempenho econdmico-financeiro da organizagdo. Para atender ao objetivo,
selecionou-se a metodologia Multicritério de Apoio a Decisdo Construtivista (MCDA-
C). O modelo proposto foi operacionalizado na Cia. Cacique Café Solavel S.A. Os
resultados obtidos possibilitaram a identificacdo de um valor de desempenho econdmico-
financeiro global de 37 pontos em 2003 e 16 pontos em 2005, em uma escala em que zero
ponto equivale ao nivel “neutro” e 100 pontos equivalem ao nivel “bom”; bem como uma
visualizacao do perfil de desempenho econdmico-financeiro e daqueles aspectos em que
0 desempenho esta comprometedor. O estudo apresenta limitacbes ao usar apenas
informacdes financeiras divulgadas ao publico externo e a falta de participacdo dos
gestores da empresa na constru¢do do modelo. Porém, a implementacdo da MCDA-C
evidenciou que sua utilizagdo como ferramenta de intervengdo pode auxiliar o processo
de Avaliacdo de Desempenho econdmico-financeiro.

No estudo de Benedicto et al. (2014) o objetivo deste estudo € avaliar quais setores
da economia nacional, considerando somente as sociedades andnimas de capital aberto,
apresentam melhores indicadores econdmico-financeiros no periodo de 2008 a 2012,
classificando-os em trés grupos, de acordo com o desempenho econdmico-financeiro. As
analises sdo realizadas por métodos estatisticos tais como a Anélise Fatorial e de a Cluster
(AC) ou agrupamentos. Dessa forma, a analise desses indicadores oferece relevantes
informacdes a respeito do comportamento das empresas e dos setores que estdo inseridas

No estudo de Diel et al. (2014), foi analisar a eficiéncia econémica financeira das
empresas agropecudrias pertencentes ao agronegocio, listadas no setor de consumo néo
ciclico da BM&FBovespa. O método utilizado foi a Anélise Envoltdria de Dados (DEA).
A pesquisa caracteriza-se como descritiva, de carater documental e abordagem
quantitativa dos dados analisados. Pelos resultados, conclui-se que 8 foi 0 maior nimero
de indicagdes de empresas do agronegdcio para integrar o ranking benchmark, e que no
ano de 2008 nenhuma dessas empresas obteve indicacdo. Em 2011, ultimo ano analisado,
das 41 empresas listadas no setor de consumo, 23 era pertencente ao agronegadcio e 12
obtiveram 100% de eficiéncia.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O nivel de pesquisa classifica-se em quanto ao objetivo como descrito: a pesquisa
descritiva € como um estudo intermedirio entre a pesquisa exploratoria e a explicativa,
ndo € antecedente quanto a exploratéria e nem aprofundada como a explicativa, descrever
significa identificar, relatar, comparar (RAUPP; BEUREM, 2008).

Quanto aos procedimentos a pesquisa € classificada como documental: o
procedimento documental é o instrumento de coleta de dados que se caracteriza em
documentos, pois serdo utilizados acervos particulares (MARCONI; LAKATOS, 2012).

Quanto a abordagem do problema a pesquisa € classificada como quantitativa: na
pesquisa qualitativa as andlises sdo mais aprofundadas comparadas as andlises
quantitativas, o que permite a abordagem de caracteristicas essenciais que ndo seriam
tratadas em uma pesquisa quantitativa. Destaca-se ainda que um problema abordado
como pesquisa qualitativa é o ideal para se investigar fenbmenos naturais e ou sociais
(RAUPP; BEUREN, 2008).
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A populacdo da pesquisa consiste nas empresas do setor de construcéo civil, sendo
excluidas as empresas que ndo apresentaram os dados necessarios para a realizacdo da
analise.

A coleta de dados da presente pesquisa foi realizada a partir da coleta documental,
nos demonstrativos disponiveis na BM&FBovespa, que apds coletados foram analisados
qualitativamente pelo método MOORA (Multi Objetive Optimization Ratio Analisys).

O método MOORA (Multi-Objective Optimization on the basis of Ratio Analisys)
consiste na avaliacdo das empresas em seu total, 0 método consiste em elevar ao quadrado
0 conjunto de dados apresentados, depois sdo divididos pela soma dos dados apresentados
ao quadrado como denominadores, os indices utilizados sdo situados entre zero e um e
adicionados quando o indice tem por objetivo a maximizacdo, ou seja, quanto maior
melhor, ou subtraidos quando tem por objetivo a minimizacdo, ou seja, quanto menor
melhor o indicador (BRAUNERS; ZAVADSKAS, 2006).

O método MOORA pode ser utilizado como técnica de otimizacdo multi objetivos
podendo ser aplicada a varios tipos de tomada de decisdo complexa, 0 método consiste
em realizar uma relacdo que se faca uma avaliagdo da empresa por inteiro, onde o método
mostra uma matriz de decisdo com o desempenho de diversos indicadores em relacéo a
seus atributos, podendo ser avaliados os indicadores como de maximizagdo ou
minimizacdo (GADAKH; SHINDE; KHEMNAR, 2013).

4 ANALISE DOS DADOS

Para a realizacdo do Ranking econémico-financeiro das empresas de construcdo
civil listadas na BM&FBovespa foi utilizado o Método MOORA que consiste em realizar
uma analise que analisa todos os indicadores da mesma forma, ou seja, nesse método 0s
indicadores possuem todos 0 mesmo peso de importancia.

Para realizacdo da analise foram utilizadas 8 variaveis analisadas no estudo das
18 empresas do setor do setor de construcdo civil pertencentes a mostra do estudo.
Quando analisamos as 8 varidveis encontramos 2 tipos de tendéncias: 1 quanto maior,
melhor; 2 quanto menor, melhor.

As variaveis de liquidez corrente, liquidez geral, endividamento geral do
patriménio liquido, margem bruta, margem liquida, ROA e ROE, tem caracteristicas de
qguanto maior melhor ja o endividamento apresenta caracteristica de quanto menor
melhor.

O método MOORA consiste em realizar uma avaliacdo dos indicadores por
inteiro, ou seja, esse método ndo analisa os indicadores de um ponto especifico, e sim
atribui a todos os indicadores de igual importancia. Na Tabela 1 sdo apresentados os dados
dos indicadores MOORA 2011.

Tabela 1 - Indicadores MOORA 2011

Nome L. Cor Liq Geral | End. Div PL M. Bruta | M. Liq ROA |ROE
Brookfield 0,16 0,35 0,05 0,17 0,02 004 | 0,01 | 0,06
Const A Lind 0,25 0,42 0,12 0,35 0,01 0,08 | 0,05 [F000N
cr2 0,16 0,27 0,02 0,06 0,01 004 | 0,02 | 0,07
Cyrela Realt 0,14 0,34 0,04 0,16 0,02 003 | 0,01 [ 0,06
Direcional 0,08 0,30 0,03 0,08 0,02 003 | 0,01 [ 0,06
Even 0,05 0,31 0,03 0,09 0,02 003 | 0,01 [ 0,06
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Eztec | 000 | 000 [ 000 [ 000 [ 000 [ 000 [000] 005
Gafisa 021 | 036 | 005 | 023 | 004 | 007 | 003 | 0,10
Helbor 015 | 034 | 005 | 048 | 002 | 002 | 001 | 004
JHSF Part 012 | 031 | 0038 | 009 | 001 | 002 | 00l | 005
Joao Fortes 020 | 037 | 006 | 03 | 002 | 003 | 00l | 006
MRV 014 | 033 | 004 | 013 | 002 | 002 | 001 | 005
PDG Realt 011 | 034 | 004 | 014 | 002 | 003 | 00l | 006
Rodobensimob | 004 | 034 | 004 | 016 | 003 | 004 | 002 | 007
Rossi Resid 012 | 036 | 005 | 023 | 003 | 004 | 002 | 007
Tecnisa 011 | 033 | 004 | 013 | 003 | 004 | 00l | 006
Trisul 018 | 036 | 005 | 023 | 003 | 005 | 002 | 008
Viver 019 | 035 | 005 | 018 | 004 | 006 | 002 | 008

Fonte: Dados da Pesquisa

Na Tabela 1, pode ser observados os indicadores compostos pelo MOORA 2011,
esse método consiste em efetuar um ranking das empresas de construgdo civil através dos
indicadores que chegaram mais proximo do indice zero em todos os indicadores
avaliados, ou seja, os indicadores da empresas mais proximo de zero sd8o 0s mais
eficientes.

Sendo assim se analisado de uma forma abrangente pode-se verificar que a
empresa Eztec se destacou em 6 indicadores.

A empresa Eztec apenas ndo se destacou em um dos indicadores analisados, sendo
o indicador ROE. J4 no ROE a empresa em destaque € a Const A Lind, apresentando
indice proximo a zero sendo de pior de 0,10 na empresa Gafisa.

Na Tabela 2 é apresentado o Ranking econémico-financeiro das empresas de
construcdo civil do ano de 2011.

Tabela 2 - Ranking Econémico-Financeiros de 2011

Nome MOORA Ranking

Brookfield 0,346263 12
Const A Lind 0,726113 18
Cr2 0,26933 2
Cyrela Realt 0,338363 9
Direcional 0,295349 3
Even 0,312221 5
Eztec 0,324922 1
Gafisa 0,355638 14
Helbor 0,343499 11
JHSF Part 0,31158 4
Joao Fortes 0,365069 17
MRV 0,329496 7
PDG Realt 0,336811 8
Rodobensimob 0,342226 10
Rossi Resid 0,357733 16
Tecnisa 0,32573 6
Trisul 0,357156 15
Viver 0,348687 13

Fonte: Dados da Pesquisa
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Na Tabela 2 pode se observar o ranking elaborado a partir do método MOORA,
assim, ao analisar o ranking verifica-se que a empresa que se destacou foi a Eztec, que
quando analisado os indicadores individualmente ndo se destacou em nenhum indicador
como o melhor, mas manteve uma linearidade em todos os indicadores, ou seja,
apresentando todos os indicadores proximos a zero. A mesma situa¢do ocorreu com a
segunda colocada que a empresa CR2 a terceira colocada que é a empresa Direcional a
quarta colocacéo ficou com a empresa JHSF Part.

A quinta colocada foi a empresa Even que se observado os indicadores
individualmente se destacou por ter seus indicadores aproximados de zero, indicadores
analisados porem no endividamento geral do patriménio liquido apresentou um indice de
0,09 foi 0 mais elevado dos demais da empresa em questao.

Entre as piores colocadas encontra-se a empresa Const A Lind empresa essa que
em varios indicadores apresentou os piores indicadores conforme demonstrado na Tabela
3.

Tabela 3 - Indicadores MOORA 2012

Nome Lig. Cor | Lig Geral | Endiv. DivPL |Mar.Bruta|Mar. Liq|ROA |ROE

Brookfield 0,25 0,30 0,05 0,22 0,04 0,05 0,02 0,04

Const A Lind 0,27 0,35 0,09 0,53 |  0,03] | 0,08

Cr2 0,21 0,18 0,02 0,04 0,03 0,06 0,02]| 0,04

Cyrela Realt 0,18 0,28 0,04 0,13 0,02 0,02 0,01| 0,01

Direcional 0,08 0,25 0,03 0,09 0,02 0,02 0,01] 0,01
0,25 0,02

Eztec 0,02
Gafisa 0,16

0,01

0,30 0,05 0,21 0,02 0,04 0,02

Helbor 0,18 0,29 0,04 0,18 0,02 002] 0,01

JHSF Part 0,05 0,27 0,04 0,12 [IN000] 002] 0,01] 0,02
Joao Fortes 0,24 0,30 0,05 0,25 0,03 0,03] 0,01] 0,03
MRV 0,22 0,28 0,04 0,15 0,02 0,03] 0,01] 0,02
PDG Realt 0,18 0,29 0,04 0,18 0,07 0,09 0,03] 0,07
Rodobensimob 0,17 0,26 0,03 0,09 0,02 0,03] 0,01] 0,02
Rossi Resid 0,19 0,30 0,05 0,21 0,03 0,04 002] 0,04
Tecnisa 0,22 0,29 0,04 0,17 0,04 005 002] 0,04
Trisul 0,22 0,29 0,04 0,16 0,03 0,03] 0,01] 0,02
Viver 0,28 0,31 0,05 0,29 0,10 0,16 0,03] 0,10

Fonte: Dados da Pesquisa

Na Tabela 3 podem ser observados os indicadores compostos pelo MOORA 2012,
os indicadores das empresas mais proximo de zero sdo os mais eficientes.

Sendo assim, se analisado de uma forma abrangente pode-se verificar que a
empresa Eztec se destacou em 5 indicadores.

Em relacdo a liquidez corrente verifica-se que além da Even que apresentou o
melhor indice, também se destacaram as empresas Eztec com 0,02, JHSF Part 0,05 e a
Direcional 0,08. O pior indicador é da empresa Viver com 0,28. No indicador de liquidez
geral verifica-se além da Eztec que teve o melhor desempenho dentre as empresa as
demais ficaram muito proximas umas das outras variando de indicadores 0,18 da CR2 até
o0 indicador 0,31 da empresa Viver.

O endividamento novamente a empresa Eztec se destacou sendo que as demais
empresas ficaram muito proximo a zero, com exce¢do da empresa Const A Lind que teve

8
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um fator de 0,09. Ja no indice de endividamento geral do patriménio liquido destacou-se
com o melhor indice a empresa Eztec seguido das empresas CR2 com 0,04 e a Even que
apresentaram indice de 0,08, em relacdo ao pior indice ficou a empresa Const A Lind 0,53
seguida da empresa Viver 0,29, e da empresa Jodo Fortes com 0,25, ressaltando que Eztec
destacou em varios outros indicadores.

Na margem bruta as empresa que mais se destacaram foram a Eztec, Const A Lind
e JHSF Part as demais empresas ficaram com os indicadores muito préximos a zero
somente duas empresas ficaram com 0,10 sendo ela Viver e 0,07 PDG Realt. J& em
relacdo a margem liquida verificou-se uma variagao parecida com a margem bruta mas a
empresa que se destacou pelo seu valor mais alto acima de zero foi Viver com 0,16.

No ROA a empresa Eztec e Const A Lind foi a que se destacaram e as demais
empresas apresentaram fatores proximos a zero o fator menos eficiente foi 0,03 das
empresas Viver e PDG Realt. JA no ROE a empresa em destaque é a Helbor, as demais
apresentaram indice préximo a zero sendo o pior de 0,10 na empresa Viver. Na Tabela 4
é apresentado o ranking econémico-financeiro de 2012.

Tabela 4 - Ranking Econdmico-Financeiros de 2012

Nome MOORA Ranking

Brookfield 0,30 15
Const A Lind 0,87 18
Cr2 0,25 2
Cyrela Realt 0,28 7
Direcional 0,25 4
Even 0,25 3
Eztec 0,29 1
Gafisa 0,30 13
Helbor 0,29 11
JHSF Part 0,27 6
Joao Fortes 0,30 16
MRV 0,28 8
PDG Realt 0,29 12
Rodobensimob 0,26 5
Rossi Resid 0,30 14
Tecnisa 0,29 9
Trisul 0,29 10
Viver 0,31 17

Fonte: Dados da Pesquisa

Na Tabela 4 pode se observar o ranking elaborado a partir do método MOORA,
que consiste em realizar uma avaliacdo dos indicadores por inteiro, ou seja, esse método
ndo analisa os indicadores de um ponto especifico, e sim atribui a todos os indicadores
igual importancia.

Assim ao analisar o ranking verifica-se que a empresa que se destacou foi a Eztec,
que quando analisado os indicadores individualmente se destacou em varios indicadores
como o melhor, mas manteve uma linearidade em todos os indicadores, ou seja,
apresentando todos os indicadores proximos a zero. A mesma situacdo ocorreu com a
segunda colocada que a empresa CR2 e a terceira colocada que é a empresa Even e a
guarta colocada Direcional.
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A quinta colocada foi a empresa Rodobensimob que se observado os indicadores
individualmente manteve-se proximo a zero o indicador que ficou mais alto é o da
liquidez corrente, foi o apresentou um dos piores indices.

Entre as piores colocadas encontra-se a empresa Const A Lind empresa essa que
em varios indicadores apresentou os piores indicadores conforme demonstrado na Tabela
5.

Tabela 5 - Indicadores MOORA 2013

Nome Lig. Cor |Lig Geral |Endiv. |DivPL Mar. Bruta | Mar. Lig |ROA | ROE
Brookfield 0,22 024| 0,05 0,27 0,05 0,09] 0,06] 0,21
Const A Lind 0,26 023 0,04 0,20 0,01 0,03 10,000 0,001
cr2 0,16 008 001 0,02 0,02 0,08] 0,05] 018
Cyrela Realt 0,16 020 0,03 0,11 0,02 0,05 0,05] 016
Direcional 0,06 019 003 0,09 0,03 0,05 0,04] 016
Even 0,04 018 0,02 0,09 0,02 0,05 0,04] 016
Eztec 0,001 0,00 FTO00] 000|000 002] 003[ 0.5
Gafisa 0,18 021 0,03 0,12 0,03 0,06| 005] 017
Helbor 0,10 022 0,04 0,22 0,02 0,04| 004 0,4
JHSF Part 0,05 020 0,03 0,10 0,01 [IN000] 004 0,16
Joao Fortes 0,25 023] 0,04 0,23 0,03 0,06| 005] 017
MRV 0,16 020 0,03 0,10 0,02 0,06] 005] 017
PDG Realt 0,19 023 0,04 0,20 0,03 0,07] 005] 018
Rodobensimob 0,13 020 0,03 0,10 0,02 0,05 0,05] 016
Rossi Resid 0,24 023 0,04 0,17 0,03 0,06| 005] 017
Tecnisa 0,18 023 0,04 0,18 0,02 0,05 0,05] 016
Trisul 0,17 018 0,02 0,09 0,02 0,06] 005] 017
Viver 0,23 026/ 0,06 0,48 0,06 0,12] 0,07] 0,26

Fonte: Dados da Pesquisa

Na Tabela 5 pode ser observados os indicadores compostos pelo MOORA 2013,
os indicadores da empresas mais proximo de zero sao os mais eficientes.

Sendo assim se analisado de uma forma abrangente pode-se verificar que a
empresa Eztec se destacou em 4 indicadores.

Em relacdo a liquidez corrente verifica-se que além da Eztec que apresentou o
melhor indice, também se destacaram as empresas Even com 0,04, JHSF Part 0,05 e a
Direcional 0,06. O pior indicador é da empresa Const A Lind 0,26.

No indicador de liquidez geral verifica-se além da Eztec que teve o melhor
desempenho dentre as empresa as demais ficaram muito préximas umas das outras
variando de indicadores 0,08 da CR2 até o indicador 0,26 da empresa Viver.

O endividamento novamente a empresa Eztec se destacou sendo que as demais
empresas ficaram muito proximo a zero, com exce¢do da empresa Viver que teve um fator
de 0,06.

Ja no indice de endividamento geral do patriménio liquido destacou-se com o
melhor indice a empresa Eztec seguido das empresas CR2 com 0,02 e a Direcional, Enen
e Trisul que apresentaram indice de 0,09, em relacdo ao pior indice ficou a empresa Viver
0,48 seguida da empresa Brookfield 0,27, seguida da empresa Const A Lind com 0,20,
ressaltando que Eztec destacou em varios outros indicadores.

10
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Na margem bruta a empresa que mais se destacou novamente foi a Eztec e as
demais empresas ficaram com os indicadores muito prOximos a zero somente empresa
Viver ficou com 0,06 e a Brookfield com 0,05.

Ja em relacdo a margem liquida verificou-se a empresa que se destacou foi JHSF
Part a empresa que teve o pior indice foi a Viver com 0,12, seguida da Brookfield com
0,09 e Cr2 com 0,08.

No ROA a empresa Const A Lind se destacou e as demais empresas apresentaram
fatores proximos a zero o fator menos eficiente foi 0,07, da empresa Viver. J4 no ROE a
empresa em destaque continua a Const A Lind, as demais apresentaram indice entre 0,14
e 0,21, sendo com pior indice a empresa Viver de 0,26.

Tabela 6 - Ranking Econémico-Financeiros de 2013

Nome MOORA Ranking

Brookfield 0,24 17
Const A Lind 0,28 16
Cr2 0,47 2
Cyrela Realt 0,37 7
Direcional 0,40 5
Even 0,40 4
Eztec 0,48 1
Gafisa 0,37 10
Helbor 0,26 11
JHSF Part 0,38 9
Joao Fortes 0,26 15
MRV 0,38 8
PDG Realt 0,28 13
Rodobensimob 0,38 6
Rossi Resid 0,31 14
Tecnisa 0,31 12
Trisul 0,40 3
Viver 0,26 18

Fonte: Dados da Pesquisa

Assim ao analisar o ranking verifica-se que a empresa que se destacou foi a Eztec,
que quando analisado os indicadores individualmente se destacou em 5 indicador como
o melhor, mas manteve uma linearidade em todos os indicadores, ou seja, apresentando
todos os indicadores proximos a zero. A mesma situagéo ocorreu com a segunda colocada
que a empresa CR3 e a terceira colocada que é a empresa Trisul, e a quarta colocada
empresa Even.

Entre as piores colocadas encontra-se a empresa Viver, que comparada com as
demais empresas foi a que mais teve os indicadores elevados demonstrados na Tabela 7.

Tabela 7 - Ranking Econdmico-Financeiros de 2013 - 2012 - 2011

Nome 2013 2012 2011
Eztec

Cr2

Trisul
Even
Direcional
Rodobensimob 6 5 10

11
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Cyrela Realt
MRV
JHSF Part

Gafisa
Helbor
Tecnisa

PDG Realt
Rossi Resid
Joao Fortes
Const A Lind
Brookfield

Viver

Fonte: Dados da Pesquisa

Conforme apresentado na Tabela 7, verificou-se, que a empresa Eztec, que ficou
em primeiro lugar nos 3 ranking, manteve-se com seus indicadores excelentes,
comparadas as demais empresas, nos 8 indicadores analisados a empresa manteve-se em
valor zero em média em 6 indicadores em cada ano, e 0s demais manteve-se muito
préximo a zero, considerando isso muito bom.

A segunda colocada a empresa CR2, manteve os indicadores linear em todos 0s
anos, com seus indicadores muito préximos a zero. Os piores indicadores verificados
nessa empresa foram os de liquidez corrente e de liquidez geral nos anos 2011 e 2012,
apresentado indices de 0,16 a 0,27, indicadores esse que influenciaram negativamente
para o posicionamento fizeram segundo lugar, em 2013 a empresa CR2 teve um indice
elevado no indicador ROE com 0,18 e novamente o indice de liquidez corrente com 0,16.

Ja na terceira colocada em 2013 a empresa Trisul, houve variacGes elevadas nos
ultimos 3 anos comparados os ranking, em 2011 a empresa manteve-se na decima quinta
posicdo, neste ano a empresa teve seus indices elevados alguns se mantiveram proximos
de zero porém o indice de liquidez geral foi de 0,36, e na liquidez corrente apresentou
indice de 0,18, a divida sobre o patriménio liquido também estava com um indice elevado
com 0,23. No ano de 2012 a empresa melhorou em comparacao ao ano de 2011, com isso
ficando em décimo lugar, neste ano a empresa diminui o indice de liquidez geral ficando
com 0,29, porém na liquidez corrente aumentou ficando com 0,22, j& na divida sobre o
patriménio liquido a empresa conseguiu diminuir seu indice ficando com 0,16, e 0s
demais indices manteve-se proximo a zero. Em 2013 a empresa teve uma melhora
excelente ficando em terceiro lugar, nos indices que ficaram nos anos anteriores elevados
neste ano a empresa consegui manté-los, mais controlados, em relagcdo ao indice de
liquidez corrente e geral diminui cerca de 0,04, ja no indice de endividamento sobre o
patriménio liquido teve uma diminui¢éo de 0,07.

A quarta colocagdo em 2013 ficou com a empresa Even que nos ano de 2012 ficou
na terceira colocacdo subindo dois pontos em relacdo a 2011 em que ficou na quinta
posicdo. Seus indicadores em 2011 ficaram muito proximos a zero porem o de liquidez
geral ficou com um indice muito elevado com 0,31 e o indice de endividamento sobre o
patriménio liquido com 0,09, no ano de 2012 a empresa ficou com o indice de liquidez
corrente zero, e conseguiu diminuir o indice de endividamento sobre o patriménio liquido
ficando com 0,25 e os demais indicadores ficaram proximos a zero. No ano de 2013
manteve-se estavel.
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Na quinta posicao em 2013, ficou a empresa Direcional, no ano de 2011 a empresa
manteve-se proximo a zero em varios indicadores, porém um dos maiores problemas com
as demais até o momento analisadas é o indice de liquidez geral com 0,30. Em 2012 a
empresa ficou em quarto lugar, teve um aumento do indice de endividamento sobre o
patrimonio liquido variando somente 0,01, ja no ano de 2013 manteve-se linear, porém
teve um aumento no indice de ROE ficando com 0,16 aumentando quinze pontos em
relacdo a 2012.

Na sexta posi¢do em 2013 ficou a empresa Rodobensimob, em 2011 a empresa
ficou no ranking em décimo lugar, um dos seus problemas seriam o indice de liquidez
geral que estd com 0,34 e o indice de endividamento sobre o patriménio liquido com 0,16,
os demais indicadores manteve-se proximo a zero, no ano de 2012 a empresa ficou, na
quinta posicéo conseguindo assim melhorar seus indices em relagdo ao ano de 2011, neste
ano a empresa consegui diminuir os indices que no ano passado estavam elevados, no ano
de 2013 a empresa manteve-se estavel.

A sétima colocada em 2013 € a empresa Cyrela Realt, que se manteve estavel nos
3 anos, mas o que a mantem na sétima posicao sdo seu indices de liquidez corrente e geral,
como também o indice de endividamento geral sobre o patriménio liquido.

Na oitava posi¢cdo em 2013 encontra-se a empresa MRV, a empresa ndo teve muita
variacdo nos 3 anos analisados, o que faz a mesma permanecer na oitava posicao sdo
novamente os mesmos indicadores da sétima colocada, ou seja, os indices de liquidez
corrente e geral e os indice de endividamento geral sobre o patrimonio liquido.

A nona posi¢do em 2013 ficou com a empresa JHSF Part, se comparado 0s 3 anos
de 2011 a 2013 a empresa caiu em média 3 pontos de um ano para o outro, em 2011 a
empresa estava na quarta posicdo, com seus indices préximos a zero, porém o indice de
liquidez geral encontrava-se elevado com indice de 0,31. Ja no ano de 2012 a empresa
caiu para a sexta posicdo, teve um aumento no indice de endividamento sobre o
patrimonio liquido, e em 2013 a empresa caiu para a hona posicao apesar de ter o indice
de margem liquida zero teve um aumento no indice ROE ficando com 0,16.

A empresa Gafisa em 2013 ficou na décima posicdo obteve um aumento em
relacdo aos anos de 2011 e 2012, ndo tendo muito variacdo de um ano para o outro, 0S
indicadores que fazem manté-la nessa posicao sdo os indices de liquidez corrente, geral e
o indice de endividamento geral sobre o patriménio liquido.

Na décima primeira posicdo esta a empresa Helbor, manteve-se assim, em todos
0s anos analisados, como a empresa Gafisa, 0s indicadores que mantem ela nesta posi¢édo
sdo os de liquidez corrente e geral bem como o endividamento geral sobre o patriménio
liquido.

A empresa Tecnisa em 2013 ficou na décima segunda posicdo, em 2011 estava na
sexta posicdo porém em 2012 ficou na nona posicdo e mantendo na décima segunda
posicdo em 2013, o que fez a empresa cair de posi¢des forem os indices de liquidez
corrente e geral e consequentemente o indice de endividamento geral sobre o patriménio
liquido no qual a empresa ndo conseguiu controlar.

Na décima terceira posicao em 2013 ficou a empresa PDG Realt, no ano de 2012
ndo teve muita variacdo para o ano de 2013, j& em 2011 a empresa estava na oitava
posicdo aonde ela estava conseguindo controlar os indices de liquidez corrente e geral
bem como o indice de endividamento geral sobre o patriménio liquido e também o indice
ROE, o que justifica a variacdo nos anos de 2012 e 2013.

13
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A décima quarta posicao ficou com a empresa Rossi Resid, que se manteve linear
nos 3 anos analisados, os indices responsaveis pela posi¢do foram como as das demais
empresas, sendo, os indices de liquidez corrente, geral e endividamento geral sobre o
patrimonio liquido.

A empresa Jodo Fortes ficou na décima quinta posicdo em 2013, conseguindo
subir um ponto em cada ano analisado, ndo apresentado uma variagdo consideravel nos
anos de 2011, 2012 e 2013, como as demais empresas 0s indices de liquidez corrente e
geral e endividamento geral sobre o patrimonio liquido foram os que ficaram mais
elevados.

Na décima sexta posi¢do em 2013 ficou a empresa Const A Lind, apesar que em
todos os anos analisados conforme demostrado nas Tabela 10 teve indicadores que
zeraram, porém os indicadores que ficaram elevados novamente nos 3 anos foram indices
de liquidez corrente, geral e endividamento geral sobre o patriménio liquido.

A empresa Brookfield, teve uma queda de 2011 para 2012 e 2012 para 2013,
conforme esta demonstrado, na Tabela 10, ficando na décima sétima posicdo, 0 que
manteve nessa posicdo foram os indices de liquidez corrente, liquidez geral e
endividamento geral sobre o patrimonio liquido e em 2013 além dos indicadores
mencionados, o indicador ROE também ficou elevado, ocasionando assim a queda da
empresa no ranking.

Na ultima posicéo ficou a empresa Viver, que em 2011 estava na décima terceira
posicdo, passando em 2012 para a décima sétima, e em 2013 ficando na décima oitava,
isso ocorreu por ela ndo ter um bom desempenho em relagdo as demais, seus indices
ficaram os mais elevados em todos os indicadores comparando com as demais empresas
analisadas, assim apresentando os piores indices em relacdo as demais empresas
analisadas.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo geral dessa pesquisa foi comparar os ranking econémico-financeiro das
empresas do setor da construcao civil da BM&FBovespa nos anos de 2011 a 2013. Para
atingir o objetivo tracado, realizou-se uma pesquisa de cunho descritivo, o procedimento
de coleta de dados foi documental e a abordagem de forma quantitativa, j& a analise foi
realizada pelo método MOORA.

Inicialmente foi verificar a situagdo econdmico-financeira das empresas do setor
de construcdo civil da BM&FBovespa de 2011 a 2013, onde verificou-se que a empresa
Eztec e CR2 conseguiram controlar totalmente suas despesas em relacdo as receitas
ficando assim em uma excelente posi¢cdo nos trés anos analisados. Porém teve empresas
que ndo conseguiram ter o mesmo desempenho em virtude que, algumas entidades o
capital de terceiros era maior que o capital proprio ocasionando assim uma divida muito
maior em relacdo as empresas que conseguiram controlar sua situacdo financeira.

Analisando o MOORA, método esse que consiste em realizar uma
relacdo/avaliacdo da empresa por inteiro, onde o método mostra uma matriz de decisao
com o desempenho de diversos indicadores em relacdo a seus atributos, podendo ser
avaliados os indicadores como de maximiza¢do ou minimizacdo. Consegue-se perceber
que com a falta de controles da empresa em um dos indicadores analisados acaba
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interferindo no resultando, assim, quando comparadas entre elas as empresas que tiveram
um bom desenvolvimento, conseguiram se destacar quando comparadas entre si.

Visto que o maior problema das empresas que tiveram variacdes consideraveis
foram geralmente os indices de liquidez corrente, de liquidez geral, endividamentos sobre
o0 patriménio liquido e em algumas situacGes o indice ROE (Retorno Sobre o Patrimonio
Liquido).

Este trabalho demonstra a importancia da contabilidade, e o quanto seu campo de
atuacdo vai além de cumprir a legislagdo contabil-fiscal do pais. Expde a relevancia da
informacdo confiavel, num mercado altamente competitivo. Demonstra, a necessidade
das empresas realizarem uma analise financeira e econdmica, para que possam ser
comparadas e, com isso, melhorarem suas posi¢des no mercado.

Com este estudo ficou evidenciado que o uso de indicadores econémicos permite
as empresas avaliarem seus desempenhos por meio de um referencial em comum. Foi
adotado como técnica de analise das demonstracdes financeiras os indicadores
econémico-financeiros de liquidez, endividamento, margem de contribuicdo e
rentabilidade.

Salienta-se que o estudo deve ser feito com outros ramos de atuacdo sendo que é
de estrema importancia para as empresas serem comparadas entre si sabendo qual o seu
desempenho perante as demais entidades. Podera ser complementado com a utilizacéo de
outros parametros e técnicas de andlise das empresas da BM&FBovespa, que possam
aferir a criacdo de valor ou outro aspecto de interesse para 0s interessados no mercado e
principalmente para os acionistas, cujo interesse é direto nos resultados de tais
combinagbes empresariais.

Conclui-se assim que a empresa Eztec, se destacou em primeira colocada nos 3
anos, sendo que manteve seus indicadores excelentes, comparadas as demais empresas,
nos 8 indicadores analisados a empresa manteve-se em valor zero em média em 6
indicadores em cada ano, e 0s demais manteve-se muito proximo a zero, considerando
isso muito bom. J& a empresa CR2, manteve os indicadores lineares em todos 0s anos,
ndo se destacando em nenhum indicador, porém seus indicadores ficaram muito proximos
a zero em todos os periodos. Na ultima posicdo ficou a empresa Viver, que em 2011
estava na décima terceira posicdo, passando em 2012 para a décima sétima, e em 2013
ficando na décima oitava, isso ocorreu por ela ndo ter um bom desempenho em relacéo
as demais, seus indices foram piorando ao longo dos trés anos, apresentando os piores
indices em relagdo as demais empresas analisadas.
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