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Relagio Entre as Variaveis Econdmicas e os Indices de Rentabilidade nas Companhias
do Setor de Construcao Civil Listadas na B3: Uma Analise no Periodo de 2012 a 2016

Resumo

Esta pesquisa objetiva analisar se as variaveis Econdmicas tém relagdo com os indices de
rentabilidade das empresas brasileiras de capital aberto listadas na B3 pertencentes ao setor de
construcdo civil e incorporagdo imobiliaria. O estudo caracteriza-se como descritivo, com
analise documental em uma amostra de 18 empresas e com uma abordagem quantitativa. O
periodo de estudo compreendeu os anos de 2012 a 2016. Como variaveis Economicas serdo
analisadas: Crise (utilizado PIB como proxy); Indice de Desemprego; Taxa de Juros (Selic);
Inadimpléncia (SPCC) e Inflagio (IPCA). Os indices de rentabilidade utilizados foram:
Retorno do Ativo (ROA), Retorno do Patrimonio Liquido (ROE), Margem Liquida (ML) e
Giro do Ativo (GA). Os resultados apontam que a rentabilidade das empresas teve tendéncia a
declinar significativamente apds o “estouro” da crise financeira de 2015, ou seja, neste
periodo os indices de rentabilidade de varias empresas da amostra analisada demostraram
queda. Para verificagao da relacdo entre as variaveis economicas e os indices de rentabilidade,
foi realizado o teste de correlagdo bivariada com o software SPSS. Assim, foi possivel
constatar que os indices de rentabilidade do ROE, ROA e GA estao correlacionados
positivamente com o PIB e negativamente com o Desemprego, Inadimpléncia e Selic. A ML
nao apresentou correlacdo estatisticamente significativa com nenhuma variavel econdmica e o
IPCA também nao evidenciou correlagdo com os indices de rentabilidade.

Palavras-chave: Rentabilidade; Construcgao Civil; Crise; Indices contabeis; Economia.

Linha Tematica: g) Analise das Demonstracdes Contabeis
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Contabilidade & Perspectivas Futuras .
1 Introducao

A contabilidade ¢ de extrema importancia para a sobrevivéncia das empresas, pois esta
filtra e organiza diversos tipos de informagdes financeiras relevantes para equilibrio e
crescimento economico financeiro.

A divulgacdo da informagdo contabil proporciona a transparéncia e verificacdo da
situagdo econdmica financeira das companhias, tanto para os usudrios internos quanto
externos.

Para acompanhar o desempenho, crescimento e a rentabilidade da entidade, existem
indices contabeis financeiros que possibilitam a verificacdo pelos usudrios da informacao
contabil, de forma célere e pontual.

De acordo com Matarazzo (2010, p. 81), “indice ¢ a relacdo entre contas ou grupo de
contas das Demonstragdes Financeiras, que visa evidenciar determinado aspecto da situagao
econdmica ou financeira de uma empresa”, podendo servir de “alerta” para os usuarios da
informacao contabil sobre o desempenho da entidade.

Nos ultimos anos, mais precisamente de 2015 em diante, inimeros acontecimentos
causaram recessao na economia brasileira, dentre eles, pode-se apontar a instabilidade
politica. A crise na economia brasileira teve seu dpice nos anos de 2015 e 2016, quando o PIB
retraiu 3,77% em 2015 e 3,60% em 2016 e a taxa de desemprego atingiu a marca de 11,5%
em 2016 (IBGE, 2017). Com a crise, outros problemas como desemprego, inadimpléncia,
retracdo do crédito, entre outros desencadearam-se, atingindo diversos setores da economia.

O setor da construgdo civil exerce importante papel na economia brasileira, visto que
impacta os demais setores e cadeias produtivas, que estdo inseridas nas atividades econdmicas
(Marcelli, 2013) e representa 6,2% do PIB do Brasil em 2017 (Cerqueira, 2017).

Neste sentido, considerando a relevancia do setor de construgdo, a importancia do uso
de indicadores contdbeis para compreender o desempenho das companhias e o cenario
econdmico recente no pais, este estudo pretende responder a seguinte questdo de pesquisa:
Existe relacdo entre as variaveis econdmicas ¢ os indices de rentabilidade das empresas de
Construgdo/Incorporacao no periodo de 2012 a 2016?

Dessa forma, o objetivo deste estudo ¢ analisar se existe relacdo entre as variaveis
econdmicas e a rentabilidade das empresas de Construcdo/Incorporagdo listadas na B3 no
periodo de 2012 a 2016. Como variaveis econdmicas serao analisadas: Crise (utilizado PIB
como proxy); Indice de Desemprego; Taxa de Juros (Selic); Inadimpléncia (SPCC) e Inflago
(IPCA). Os indices de rentabilidade utilizados foram Retorno do Ativo (ROA), Retorno do
Patriménio Liquido (ROE), Margem Liquida (ML) e Giro do Ativo (GA).

Esta pesquisa justifica-se pelo momento oportuno, visto que a crise financeira, cujo
apice foi em 2015 e 2016, ocorreu recentemente e ainda afeta a economia brasileira (mesmo
que seja com menor intensidade) e que a duvida quanto as influéncias dos fatores
determinantes na rentabilidade das construtoras/incorporadoras persiste nos dias atuais.
Assim, esta pesquisa vem contribuir com conhecimentos e literatura acerca do assunto.

2 Revisao de Literatura

Esta secdo tem por finalidade apresentar a definicao e a forma de calcular os indices de
rentabilidade, bem como, destacar as pesquisas recentes que fundamentaram o presente
estudo.

2.1 indices de Rentabilidade
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Para melhor compreensao da situagao das empresas dos setores de construgao civil e

incorporacdo imobilidria no periodo de 2012 a 2016, com relagdo aos indices de rentabilidade
(se estes indicam crescimento ou nao das entidades corporativas), faz-se necessdria uma
analise evolutiva e comparativa, por meio das varidveis representativas do nivel de
rentabilidade (ROA, ROE, ML e Giro do Ativo) abaixo delineadas:

Retorno sobre o Ativo (ROA): Esse indice demonstra o potencial da empresa em gerar
lucro liquido em relacao ao ativo, ou seja, trata-se de uma medida da capacidade da empresa
em gerar lucro a partir de seu proprio ativo (Matarazzo, 2010).

Para analise desse indice, ¢ importante interpretar que, quanto maior for o valor,
melhor serd a rentabilidade.

Entende-se por rentabilidade do ativo total, uma medida da eficiéncia da empresa na
utilizagdo de seus ativos. Esse indicador ¢ conhecido também como retorno sobre o
investimento.

Lucro Liquido

- x 100
Ativo

Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE): Segundo Borinelli e Pimentel (2010), o
indice de rentabilidade do patrimonio liquido ¢ um meio de verificar o desempenho
econdmico da organizagdo admitindo as aplicacdes realizadas.

Sendo assim, pode-se interpretar que, quanto maior o indice, maior a rentabilidade.

Lucro Liquido
x 100

Patriménio Liquido Médio

Margem Liquida (ML): De acordo com Iudicibus (2017), este indice demonstra o
potencial da empresa em gerar lucro com as vendas liquidas, porém ¢ interessante que o
montante de dedu¢des de vendas com relacdo as vendas brutas seja controlado a parte em
outra analise.

Esse indice demonstra quanto a empresa obtém de lucro para cada R$ 100,00 (cem
reais) em produtos vendidos depois de serem deduzidas todas as despesas e ¢ calculado pela
razdo entre o lucro liquido e as vendas liquidas. Dessa forma, esse ¢ um indice que quanto
maior for o valor quociente, melhor sera a rentabilidade.

Lucro Liquido
x 100

Vendas Liquidas

Giro do Ativo (GA): Para Matarazzo (2010, p. 111), esse indice demonstra o volume
de vendas liquidas da empresa em relacdo ao capital total investido e que “o sucesso de uma
empresa depende em primeiro lugar de um volume de vendas adequado”.

Ainda para Matarazzo (2010), a quantidade de vendas tem conex@o direta com o total
de investimentos € que nao ¢ possivel afirmar se uma empresa possui volume de vendas
satisfatorio observando apenas o valor absoluto de suas vendas.

Para analise desse indice, ¢ importante interpretar que, para cada R$ 1,00 (um real) do
total de investimentos qual foi arespectiva propor¢do que a empresa vendeu, ou seja, quanto
maior for o valor quociente, melhor sera a rentabilidade.
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Vendas Liquidas
Ativo

x 100

2.2 Pesquisas Recentes

Souza, Costa e Silva (2017) fizeram uma andlise sobre quais os fatores economicos
financeiros das empresas do setor imobilidrio determinam a variagao dos pregos de venda no
mercado imobilidrio. Apos selecionar 37 companhias listadas na B3 no setor imobiliario,
foram calculados os valores médios para seis variaveis econdmico financeiras das empresas,
compreendendo um periodo de 30 trimestres. As varidveis independentes utilizadas foram:
Tamanho (TAM), Rentabilidade dos Ativos (ROA), Lucro por Acao (LPA), Liquidez
Corrente (LC), Margem Liquida (ML) e Alavancagem (ALAV). O estudo concluiu que as
variaveis TAM e ROA foram estatisticamente significantes com as trés variaveis dependentes
do estudo (variagdo do pre¢o no mercado imobilidrio), sendo elas: FipeZap de Rio de Janeiro
(FPZSP), FipeZap de Sao Paulo (FPZSP) e FipeZap Médio (FPZMEDIO), enquanto as
variaveis LPA e LC foram estatisticamente significantes apenas com a varidvel FPZRJ. As
variaveis ML e ALAV nao foram estatisticamente significantes em nenhum dos modelos
testados.

Ja Vinhado e Divino (2013) fizeram uma andlise sobre a relagao de diversos fatores
sobre o desempenho recente do setor bancario brasileiro a partir da modelagem estatistica de
duas medidas de rentabilidade (ROE e ROA). Na anélise foram utilizados dados organizados
em painel para 71 bancos no periodo de 2000:1 a 2008:2, totalizando 34 trimestres e
concluiram que dentre os perfis de instituigdes apontadas como mais rentaveis, pode-se
destacar os bancos privados e nacionais. Ainda nesse aspecto, os bancos organizados em
conglomerado de instituigdes, bem como os com agdes negociadas na BM&FBovespa, em
geral se mostraram menos rentaveis.

Por fim, Rover, Tomazzia e Favero (2011) fizeram uma analise sobre a contribuicao
de indicadores econdomico financeiros, comumente utilizados nos estudos brasileiros e
agregaram na pesquisa os possiveis impactos macroecondmicos na rentabilidade de 252
bancos que atuam no Brasil. A fonte dos dados contibeis utilizados para célculo dos
indicadores economico financeiros foi o Plano Contabil das Instituicdes do Sistema
Financeiro Nacional (COSIF), que engloba todos os bancos multiplos e comerciais. O periodo
analisado compreende o primeiro semestre de 1995 ao segundo semestre de 2009, totalizando
30 semestres. O estudo concluiu que as varidveis econdmico financeiras referentes a liquidez,
risco de crédito, despesa operacional, eficiéncia operacional e alavancagem, e as condigdes
macroecondmicas concernentes a atividade econdmica, inflacdo e taxa de juros SELIC, sdo
estatisticamente significativas para explicar a rentabilidade bancaria brasileira.

3 Aspectos Metodolégicos

O método de pesquisa utilizado foi quantitativo e descritivo. Segundo Dalfovo, Lana e
Silveira (2008), o primeiro ¢ tudo que pode ser mensurado em numeros, classificados e
analisados, utilizando técnicas estatisticas. Ja o segundo, ¢ um levantamento de dados e o
porqué destes dados.

A abordagem caracteriza-se como quantitativa devido a utilizagdo de instrumentos

estatisticos, bem como, o que pode ser mensurado em numeros (Ramos, Ramos, & Busnello,
2003).
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A populagdo da pesquisa compreende 18 empresas do ramo de

construcdo/incorporacdo do segmento de “edificacdes” listadas na B3. Na Tabela 1 estdo
listadas as dezoito empresas selecionadas para este estudo.

Tabela 1. Empresas do segmento de construgdo civil e/ou incorporagdo imobilidria.
Empresas Pesquisadas
Construtora Adolpho Lindenberg S.A. JHSF Participagdes S.A.
Construtora Tenda S.A. Joao Fortes Engenharia S.A.

CR2 Empreendimentos Imobiliarios S.A. MRYV Engenharia E Participacdes S.A.
CyrelaBrazilRealty S.A. Empreend. E Part. | PDG Realty S.A. Empreend. E Participa¢des

Direcional Engenharia S.A. Rodobens Negodcios Imobilidrios S.A.
Even Construtora E Incorporadora S.A. Rossi Residencial S.A.

EZ TecEmpreend. E Participacdes S.A. Tecnisa S.A.

Gafisa S.A. Trisul S.A.

Helbor Empreendimentos S.A. Viver Incorporadora E Construtora S.A.

Fonte: Elaboragdo com dados da pesquisa.

Cabe informar aqui, que no presente estudo ndo foi selecionada a empresa Inter
Construtora e Incorporadora S.A., também lista na B3 do ramo de constru¢ao/incorporacao do
segmento de “edificacdes”, considerando que esta ndo possuia a divulgagdo das
demonstragdes contabeis, objeto de estudo, de todos os anos delimitados (periodo de 2012 a
2016).

Em relacdo aos procedimentos adotados neste estudo, tem-se uma pesquisa
documental, visto que os dados foram extraidos das demonstra¢des financeiras relativas ao
periodo de 2012 a 2016 coletadas no portal da B3.

Neste estudo coletou-se nas demonstragdes contdbeis, divulgadas pelas empresas
estudadas, os valores dos anos de 2012 a 2016 do Ativo total, Patrimonio Liquido, Lucro
Liquido e Vendas Liquidas. Com esses dados, foram calculadas os indices: ROA, ROE,
Margem Liquida e Giro do Ativo.

Serdo analisadas as variaveis econdmicas: “PIB”; “indice de Desemprego”; “Taxa
Selic”; “Inflagdo” e “Inadimpléncia”, e sua relacdo com os indicadores de ROE, ROA, ML e
Giro do Ativo.

As variaveis utilizadas no estudo sdo apresentadas na Tabela 2 e foram escolhidas
devido a recorréncia nos estudos citados (Rover et al., 2011; Vinhado & Divino, 2013; Souza
et al., 2017), além da sua importancia no contexto analisado.

Tabela 2. Variaveis utilizadas no estudo.

Classifi i . ~ Fonte da
cacao Varidveis Mensuragdo Coleta dos Dados
Retorno s?l‘térgz)atwo total (Lucro Liquido / Ativo total) x 100 Demonstragdes Contabeis
D
= A . , . . A , .
L = Retorno sobre o patrimdnio (Lucro Liquido / Patriménio Liquido ~ .
=
2 :f liquido (ROE) Médio) x 100 Demonstragoes Contabeis
Q2
E ‘q::; Margem liquida (ML) (Lucro Liquido / Vendas Liquidas) x 100 | Demonstragdes Contabeis
&~
Giro do ativo (GA) (Vendas Liquidas / Ativo Total) x 100 Demonstra¢des Contabeis

“continua”
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“continuagdo”
Classifi Variaveis Mensuracao Fonte da
cacao ¢ Coleta dos Dados
Crise Financeira PIB IBGE

indice de desemprego

Razio entre nimero de desempregados ¢ a
populagdo economicamente ativa (PEA) -
PNAD/IBGE

IBGE - PNAD Continua

Taxa de Juros

Foi utilizada a média anual da Taxa Bésica
de Juros (Selic), assim como Rover,
Tomazzia e Favero (2011)

Banco Central do Brasil

Variaveis Econdmicas

Utilizou-se a média anual do nimero indice

www.boavistaservicos.co

Inadimpléncia de inadimpléncia medido pelo SCPC m.br.
~ Taxa anual do Indice de Precos ao
Inflagio Consumidor Amplo (IPCA) IBGE
Fonte: Elaboragao com dados da pesquisa
4 Analise dos Dados

4.1 Analise Descritiva da Rentabilidade
Na tabela 3 estdo apresentados os indices do ROA calculados, e na Figural, a anélise
desses indices, tendo como base a média geral das empresas para cada ano do periodo

analisado.
Tabela 3. Indices do Retorno sobre o Ativo.
Empresas Retorno sobre o ativo total (ROA)
2012 2013 2014 2015 2016
Const A Lind 16,70% 54,25% 18,94% 26,50% 9,09%
Cr2 -3,46% -1,50% -8,74% -11,54% -22.23%
CyrelaRealt 6,14% 6,21% 6,19% 4,66% 2,06%
Direcional 8,09% 6,89% 5,87% 4,02% -0,03%
Even 8,25% 6,83% 5,61% 2,90% 0,79%
Eztec 16,58% 20,66% 13,88% 13,51% 6,61%
Gafisa -0,89% 10,60% -0,61% 1,05% -22.30%
Helbor 6,50% 6,20% 4,17% 1,35% -1,93%
JHSF Part 6,60% 6,03% 0,74% 1,67% -5,27%
Joao Fortes 0,99% 1,54% -8,16% -9,31% -17,33%
MRV 5,56% 4,41% 6,95% 5,19% 4,63%
PDG Realt -13,10% -0,91% -2,99% -25,94% -116,77%
Rossi Resid -2,61% 0,80% -8,96% -10,48% -10,97%
Tecnisa -4,20% 6,09% 4,41% 7,89% -14,59%
Tenda -3,21% -3,38% -6,70% 1,56% 2,54%
Trisul 3,82% 4,78% 3,49% 2,58% 0,33%
Viver -18,95% -14,23% -15,24% -20,01% -35,41%
RNI negdcios imobiliarios 6,27% 6,02% 3,92% 0,59% -4,77%
Fonte: Elabora¢do com dados da pesquisa
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Figura 1.Retorno sobre o Ativo.
Fonte: Elaboracdo com dados da pesquisa

Nos dados obtidos do ROA sobre as empresas estudadas, nota-se um leve crescimento
no ano de 2013 e consecutivas quedas a partir de 2014, tendo um impacto maior no ano de
2016.

A Construtora Adolpho Lindenberg (Const A LIND) auferiu uma rentabilidade
acentuada no ano de 2013 e superou as outras empresas em todo o periodo analisado, mesmo
apos a queda em 2014. A PDG Realty S.A. Empreendimentos e Participacdes (PDG REALT)
manteve o seu ROA durante os anos de 2012 a 2014 proximo as demais companhias, porém
em 2015 houve o inicio de um periodo de prejuizo, que se acentuou fortemente em 2016.
Todas as outras empresas mantiveram comportamento parecido com ligeira tendéncia de
queda.

Na tabela 4 estdo apresentados os indices ROE calculados, e na Figura 2, a analise
desses indices, tendo como base a média geral das empresas para cada ano do periodo

disposto.
Tabela 4. indices de Retorno sobre o Patriménio Liquido.

Empresas Retorno sobre o patrimonio liquido (ROE)
P 2012 2013 2014 2015 2016
Const A Lind -41,33% 888,91% 64,70% 68,45% 17,09%
Cr2 -5,42% -2,18% -10,04% -11,21% -22,39%
CyrelaRealt 15,65% 15,12% 13,24% 9,09% 3,64%
Direcional 18,20% 15,17% 13,92% 8,89% -0,08%
Even 18,18% 14,79% 11,57% 6,11% 1,63%
Eztec 22,07% 31,21% 20,94% 17,35% 8,37%
Gafisa -2,86% 29,41% -1,39% 2,31% -46,21%
Helbor 21,60% 19,38% 12,07% 3,77% -5,51%
JHSF Part 18,27% 15,46% 1,91% 4,43% -10,27%
Joao Fortes 4,54% 6,10% -27,91% -30,82% -61,86%
MRV 14,82% 10,65% 16,63% 12,25% 10,95%
PDG Realt -35,25% -2,83% -9,15% -76,35% 0,00%
Rossi Resid -9,16% 2,49% -28,27% -35,44% -52,79%
Tecnisa -10,82% 18,92% 12,92% 17,17% -28,89%
Tenda -5,33% -5,47% -12,38% 2,69% 4,29%
Trisul 10,98% 9,98% 6,59% 4,44% 0,54%
Viver -57,37% -62,17% -117,70% 0,00% 0,00%
RNI negodcios imobiliarios 14,66% 13,97% 8,26% 1,13% -9,37%
Fonte: Elabora¢do com dados da pesquisa
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Figura 2. Retorno sobre o Patrimonio Liquido.
Fonte: Elaboracdo com dados da pesquisa

O ROE, assim como o ROA, apresentou uma acentuada ascensdo em 2013 e queda
nos anos de 2015 e 2016. Entretanto, por se tratar de um indicador que mensura a
lucratividade sobre o patrimonio liquido em vez do ativo total como no ROA, o ROE
apresentou maior volatividade no ano de crescimento e uma queda mais amena no periodo
recessivo.

Mais uma vez, a Construtora Adolpho Lindenberg (Const A LIND) se destacou pelo
seu bom resultado em 2013. Assim como no ROA, as demais empresas apresentaram pequena
tendéncia de queda ao longo do periodo analisado.

Na tabela 5 estdo apresentados os indices ML calculados, e na Figura 3, a analise
desses indices, tendo como base a média geral das empresas para cada ano do periodo
disposto.

Tabela 5. Indices de Margem Liquida.

Empresas Margem liquida (ML)

2012 2013 2014 2015 2016
Const A Lind 0,093 0,436 0,185 0,321 0,155
Cr2 -0,147 -0,080 -1,872 -1,138 -2,994
CyrelaRealt 0,148 0,166 0,143 0,137 0,077
Direcional 0,178 0,136 0,127 0,100 -0,001
Even 0,144 0,134 0,124 0,068 0,023
Eztec 0,535 0,517 0,498 0,546 0,406
Gafisa -0,028 0,350 -0,020 0,049 -1,269
Helbor 0,153 0,156 0,114 0,053 -0,114
JHSF Part 0,314 0,477 0,073 0,174 -0,652
Joao Fortes 0,045 0,054 -0,326 -0,505 -1,938
MRV 0,151 0,116 0,179 0,125 0,135
PDG Realt -0,501 -0,029 -0,112 -1,558 -21,967
Rossi Resid -0,076 0,028 -0,376 -0,450 -0,982
Tecnisa -0,149 0,156 0,133 0,230 -1,338
Tenda -0,099 -0,104 -0,250 0,035 0,045
Trisul 0,094 0,114 0,104 0,065 0,009
Viver -1,813 -0,542 -1,474 -2,336 0,000
RNI negdcios imobilidrios 0,131 0,172 0,108 0,018 -0,195

Fonte: Elabora¢do com dados da pesquisa
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Figura 3. Margem liquida.
Fonte: Elaboracdo com dados da pesquisa

Na anélise da Margem Liquida, observa-se um comportamento mais parecido com o
ROA, pois em ambos observa-se uma queda mais significativa no ano de 2016. Portanto,
assim como no ROA, a margem liquida ¢ mais volatil na queda e mais amena no crescimento,
contrariamente ao verificado no ROE.

A PDG Realty S.A. Empreendimentos e Participagdes (PDG REALT) destacou-se por
sua acentuada queda, devido a combinacdo de prejuizo e poucas vendas no ano de 2016. As
demais empresas estudadas apresentaram tendéncia de queda.

Na Tabela 6 estdo apresentados os indices GA calculados, e na Figura 4, a anélise

desses indices, tendo como base a média geral das empresas para cada ano do periodo
disposto.

Tabela 6. indices de Giro do Ativo.

Emopresas Giro do ativo
P 2012 2013 2014 2015 2016
Const A Lind 179,02% 124,44% 102,21% 82,68% 58,70%
Cr2 23,49% 18,73% 4,67% 10,14% 7,42%
CyrelaRealt 41,39% 37,34% 43,35% 34,10% 26,90%
Direcional 45,53% 50,79% 46,41% 40,38% 33,21%
Even 57,43% 51,18% 45,20% 42.93% 34,73%
Eztec 30,97% 39,97% 27.85% 24,74% 16,27%
Gafisa 32,20% 30,32% 29,85% 21,35% 17,58%
Helbor 42.36% 39,66% 36,53% 25,72% 16,83%
JHSF Part 21,00% 12,66% 10,12% 9,61% 8,10%
Joao Fortes 22,14% 28,58% 25,02% 18,44% 8,94%
MRV 36,79% 37,95% 38,70% 41,56% 34,21%
PDG Realt 26,16% 31,65% 26,73% 16,65% 5,32%
Rossi Resid 34,54% 28,09% 23,81% 23,31% 11,17%
Tecnisa 28,12% 39,07% 33,28% 34,25% 10,90%
Tenda 32,39% 32,61% 26,83% 44,65% 56,53%
Trisul 40,64% 41,99% 33,56% 39,55% 34,72%
Viver 10,45% 26,24% 10,34% 8,57% 0,00%
RNI negdcios imobiliarios 47,83% 34,94% 36,19% 32,68% 24,46%

Fonte: Elaboracdo com dados da pesquisa.

| -.K/’__ ke Pég. 9 de 14
.35 3 W FURB UNOCHPAPECO

U RGO (OMURITLRIL Gl RECILD B CHARICS

ERE A TS AT A P



8°Congresso UFSC de Controladoria e Finangas
8°Congresso UFSC de Iniciagdo Cientifica em Contabilidade
1*Congresso FURE de Ciéncias Contibeis ’
I Congressode Gestdoe Controladoria da U_ND[_:HAP_EC[')__

{l
ol b s W W ™a

T -
— s - "

Contabilidade e Perspectivas Futuras

0,45
0,42
0,40 . 039

0,35 0,33

0,30 , 0,31

0,25
0,20 Giro do Ativo

0,23

0,15
0,10

0,05
0,00

2012 2013 2014 2015 2016

Figura 4. Giro do Ativo.
Fonte: Elaboracdo com dados da pesquisa

Observa-se na analise do Giro do Ativo uma diferenga importante quando comparado
aos trés indicadores anteriores, pois este ilustrou uma linha de tendéncia do segmento,
ignorando o crescimento pontual de 2013.

A Construtora Adolpho Lindenberg (Const A LIND) destacou-se pelo bom
desempenho no ano de 2013, mas nos anos consecutivos, assim como as demais empresas,
apresentou queda.

4.2 Analise da Relacdo Entre as Variaveis

Para verificacdo da relagdo entre as variaveis econdmicas e os indices de rentabilidade
das empresas de constru¢do e incorporagdo, foi empregado o uso de estatisticas com o
software SPSS. As andlises foram separadas de acordo com o indice de Rentabilidade
analisado (ROE, ROA, ML e GA). Destaca-se que antes da realizagdo dos testes foi realizada
a exclusdo dos provaveis outliers (Favero & Belfiore, 2017) utilizando o mesmo software ja
citado.

4.2.1 Analise do ROE

Apds a eliminacdo dos outliers, inicialmente foi verificada a normalidade da
distribuicao dos dados, sendo que para a andlise do ROE os dados nao apresentaram
distribuicdo normal. Neste caso, Pallant (2005) recomenda o uso de estatisticas nao
paramétricas, como a Correlagao de Spearman. Apos realizada a correlagdo, apresentam-se 0s
resultados na Tabela 7.

Tabela 7. Correlagdo do ROE e Variaveis Econdmicas

ROE PIB Desemprego Inadimpléncia IPCA  SELIC

ROE  Coeficiente de Correl. 1,000 238" -251° -238°  -101  -3227
Sig. (2 extremidades) ,031 ,022 ,031 ,362 ,003
N 83 83 83 83 83 83

*_ A correlagdo ¢ significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).
**_ A correlagdo ¢ significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).
Fonte: Elabora¢do com dados da pesquisa.

Como pode ser observado na Tabela 7, o ROE apareceu relacionado positivamente
com o PIB, assim, quando o PIB aumentou o ROE das companhias também aumentou. E
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apareceu negativamente relacionado com o Desemprego, Inadimpléncia e Selic. Assim,
quando as variaveis Desemprego, Inadimpléncia e Selic aumentaram, o ROE diminuiu. Isso
encontra facilmente explicagdo econdmica, pois com maior desemprego e inadimpléncia, ha
uma tendéncia de redu¢do das vendas e constru¢do dos apartamentos, pois os individuos
deixam de comprar. Com o aumento da taxa de juros (Selic) o financiamento dos imoveis
tende a se tornar mais caro também, o que desestimula a compra. A correlagdo da Selic foi
considerada média, pois apresentou correlagdo de -0,32, enquanto as demais foram
consideradas pequenas pois ficaram entre 0,10 e 0,29 (Pallant, 2005).

4.2.2 Analise do ROA

Inicialmente foi verificada a normalidade da distribuicao dos dados, sendo que para a
analise do ROA os dados ndo apresentaram distribuicdo normal, assim, também foi utilizada a
Correlagdo de Spearman. Os resultados estao apresentados na Tabela 8.

Tabela 8. Correlagdo do ROA e Variaveis Econdmicas

ROA PIB Desemprego Inadimpléncia IPCA  SELIC

ROA  (Coeficiente de Correl. 1,000 237" 22117 -237°  -138  -294"
Sig. (2 extremidades) ,027 ,050 ,027 ,203 ,006
N 87 87 87 87 87 87

*_ A correlag@o ¢ significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).
**_ A correlagdo ¢ significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).
Fonte: Elabora¢do com dados da pesquisa.

A andlise demonstrou que o ROA esta relacionado positivamente com o PIB e
negativamente com Desemprego, Inadimpléncia e Selic (todas as correlacdes foram
consideradas pequenas). Apresentando assim resultados semelhantes aos obtidos na anélise do
ROE.

4.2.3 Analise da Margem Liquida

Na exclusao dos outliers da Margem Liquida dos 89 dados coletados inicialmente,
foram excluidos 17 provaveis outliers, restando ao final 72 resultados que foram analisados.
Dentre estes, ainda havia os possiveis outliers. Favero e Belfiore (2017, p. 53) explicam que
em algumas situagdes os possiveis outliers podem ser “aceitos na populagdo com alguma
suspeita”, assim, estes foram mantidos por entender que excluir um nimero maior de dados
poderia comprometer a generalizacdo dos resultados. Os dados analisados ndo apresentaram
distribuicao normal e foi utilizada a Correlagdo de Spearman.

Tabela 9. Correlagdo da ML e Variaveis Economicas

ML PIB Desemprego Inadimpléncia IPCA  SELIC

ML  Cocficiente de Correl. 1,000 ,115 -,050 -,115 -,021 -,166
Sig. (2 extremidades) ,336 ,679 ,336 ,861 ,164
N 72 72 72 72 72 72

Fonte: Elaboragdo com dados da pesquisa.

Conforme observado a Tabela 9, pode-se verificar que nenhuma das varidveis
apresentou correlacdo estatisticamente significativa com a Margem Liquida.

3“ 4
agpp el g
L

-.r/’__ (.ﬂPég.lldeH
e T FURB UNOCHAPECO

BE SANTA CATARIMNA U LD OORURITARLE O BICIAD B CHAFI(D



8°Congresso UFSC de Controladoria e Finangas
8°Congresso UFSC de Iniciagdo Cientifica em Contabilidade
1*Congresso FURE de Ciéncias Contibeis

3"Congressode Gestdoe Controladoria da LINGEHAR

e itk U oY T O ST ™

SR
M =

Contabilidade & Perspectivas Futuras

4.2.4 Analise do Giro do Ativo (GA)

Ap6s exclusdo dos outliers e analise da normalidade, o Giro do Ativo apresentou

distribuicao normal, permitindo assim o uso da Correlagdo paramétrica de Pearson (Pallant,
2005). O resultado da correlagao esta na Tabela 10.

Tabela 10. Correlagdo do GA e Variaveis Econdmicas

GA  PIB Desemprego Inadimpléncia IPCA  SELIC
GA Correlagdo de Pearson 1 278" -250" -269° -111  -295
Sig. (2 extremidades) ,010 ,021 013 313 ,006
N 85 85 85 85 85 85

*. A correlagdo ¢ significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).
**_ A correlagdo ¢€ significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).
Fonte: Elaboracdo com dados da pesquisa.

Conforme analise da Tabela 10, pode-se verificar que todas as correlagdes foram
consideradas pequenas. O Giro do Ativo apresentou correlagdo positiva com o PIB,
demonstrando assim aumento do GA nos periodos onde o PIB também aumentou. E
apresentou correlagdo negativa com as variaveis Desemprego, Inadimpléncia e Selic,
resultado semelhante ao ROE e ROA.

4.2.5 Discussdo dos Resultados

Apos a andlise, pode-se verificar que apenas a Margem Liquida ndo apresentou
correlacdo com as variaveis econdmicas analisadas, sendo que os outros trés indicadores
apresentaram relacao positiva com PIB e negativa com Desemprego, Inadimpléncia e Selic
(Tabela 11). Da mesma forma, o IPCA também ndo apresentou relagdo com os indices de
rentabilidade.

Tabela 11. Sintese dos Resultados

Indice PIB Desemprego | Inadimpléncia | [IPCA SELIC
ROE + - - -
ROA + - - -
ML

GA + - - -

Fonte: Elaboragdo com dados da pesquisa.

Comparando o resultado obtido com o trabalho de Rover et al. (2011) verifica-se
que eles também encontraram relacdo entre rentabilidade e varidveis macroecondmicas,
exogenas a atividade econdmica analisada. Contudo, por se tratarem de segmentos diferentes,
essas varidveis podem impactar de formas distintas, tal como o IPCA, relevante na anélise do
setor bancario de Rover et al. (2011), sem a mesma influéncia no presente estudo.

Observando o trabalho desenvolvido por Souza et al. (2017), nota-se uma
causalidade entre as variaveis dependentes (rentabilidade do setor imobilidrio) e as variaveis
independentes (precos de mercado dos iméveis), que vai de encontro com os resultados desta
pesquisa que também identificou correlagdo estatisticamente significativa em trés das
variaveis dependentes analisados (indices de rentabilidade) com as variaveis independentes
(PIB, Desemprego, Inadimpléncia e Selic).

5 Consideracoes Finais
O objetivo deste estudo foi identificar se as variaveis econdmicas tinham relagao

com a rentabilidade das construtoras/incorporadoras no periodo de 2012 a 2016. Foram
analisadas 18 empresas do referido setor listadas na B3.
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Foram analisados os indices de rentabilidade: Retorno sobre o ativo

Retorno sobre o patriménio liquido (ROE), Margem Liquida (ML) e Giro do ativo (GA). E as
variaveis econdmicas foram: Produto Interno Bruto (PIB), Indice de desemprego, Taxa de
Juros (SELIC), Inflagdo (IPCA) e Inadimpléncia (SCPC).

Apo0s andlise obtida por meios da aplicagao de modelo estatistico, constatou-se que
o indice de inflagdo (IPCA) ndo apresentou relacdo significativa com os indicadores de
rentabilidade. As demais varidveis econOmicas apresentaram rela¢do, sendo que o PIB
apresentou relagdo positiva com a rentabilidade e o Indice de desemprego, Selic e
Inadimpléncia indicaram relagdo inversa. Portanto, as empresas auferem melhor resultado
quando ha crescimento do PIB e/ou queda no indice de desemprego, taxa de juros e
inadimpléncia.

Podem ser apontadas como limitagdes deste estudo o periodo analisado que
compreendeu 2012 a 2016, a restricao as construtoras/incorporadoras listadas na B3, a andlise
de apenas quatro indices de rentabilidade e ndo abranger caracteristicas das organizagdes que
também explicariam os resultados das empresas.

Pesquisas futuras podem realizar andlises em maiores periodos e com empresas de
setor diferente do setor de construgdo/incorporacao. Além disso, analises que considerem
procedimentos de gestdo como determinante da rentabilidade das empresas. Dessa forma,
poderia ser analisado o impacto das varidveis internas e externas sobre os resultados.
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