E rate ‘AR" NC\h

Gestal

NSPRREECT 1
g\c;eggmmcoﬁ

Desempenho econémico-financeiro: um estudo nas emgsas da
construcéo civil listadas na BM&FBOVESPA

Rafael Turczyn Dino (Universidade Estadual do Gefestedino.rt@hotmail.com
Marinés Taffarel (Universidade Estadual do Centest®)marinestaffarel@yahoo.com.br
Flavio Ribeiro (Universidade Estadual do Centrot®dtayribeiro@hotmail.com

Resumo:

Na presente pesquisa busca-se verificar o commpent® dos indicadores econdmico-financeiros de
empresas dd&8olsa de Valores, Mercadorias e Futuros de SaooR8M&FBOVESPA) de
acordo com sua atividade econdmica principal, comfoa Classificacdo Nacional de Atividades
Econdmicas (CNAE), no periodo de 2007 a 2013. Raemalise foram escolhidas empresas do
segmento da construcéo civil devido a importanoiaetor no desenvolvimento econdmico do pais e
seu significativo crescimento no periodo analis&fra a avaliagdo do desempenho foi utilizada a
analise por meio de indicadores de estrutura diatalmuidez e rentabilidade. A andlise dos dados
foi realizada por meio das técnicas Alralise Fatorial e Analise de Correspondéncia Mlati
(Homals) com o auxilio do softwat®M SPSS Satistics 19.0. Os resultados da pesquisa
sugerem desempenhos diferenciados para as emdm,esasio de construcao civil de acordo
com sua CNAE e, ainda, as empresas com maioress migeendividamento tendem a estar
associadas a menores niveis de liquidez e de cetlarcapital investido.

Palavras chaveDesempenho econémico-financeiro, Construcéo dwviflise Fatorial.

Financial performance: a study in construction compnies listed on
the BM&FBOVESPA

Abstract

In this research we try to check the behavior ofaficial indicators of firms in the Securities,
Commodities and Futures Exchange (BM & FBOVESPAjarrits main economic activity, according
to the National Classification of Economic Actiesi (CNAE), the period from 2007 to 2013. Were
chosen to analyze business segment constructiotodihe importance of the sector in the economic
development of the country and its significant gifowduring the period. For evaluating the
performance through the analysis of indicatorsagiital structure, liquidity and profitability wased.
Data analysis was performed using the technique&axtor Analysis and Multiple Correspondence
Analysis (Homals) using IBM SPSS Statistics 19.fiveare. The survey results suggest differentiated
for companies in the construction performances raicg to their CNAE and also companies with
higher debt levels tend to be associated with Idexsls of liquidity and return on invested capital
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1 Introducéo

O crescimento econdmico e desenvolvimento finaocdw Brasil apresenta impacto no
cotidiano empresarial, ampliando o seu campo dacatue manutencdo da competitividade.
As consequéncias deste desenvolvimento também flesteme no contexto social, com
maiores investimentos em infraestrutura e cresdion@mobiliario. Como reflexo deste
cenario emerge a importdncia das informacdes disiiaadas pela contabilidade,
construidas a partir de bases objetivas e finaaeirecessarias ao processo decisério das
empresas e investidores.

A Contabilidade atua como uma das principais feerstas de auxilio a traducdo e
interpretacdo de fatos econdmicos e financeirogur@® Marion (2009, p. 25) “ela coleta
todos os dados econémicos, mensurando-os monetaut@megistrando-os e sumarizando-0s
em forma de relatérios”, permitindo assim, que tissa tanto internos como externos,
possam utiliza-se dessas informacfes. Para oeseatan franca expanséo, as informacoes
disponibilizadas pela contabilidade ganham maiatadgie, como no ramo da construcao
civil, que devido aos elevados investimentos estais suscetiveis a mudancas de mercado.

Segundo o DIEESE (2009), mesmo diante da crisend&iea internacional, o setor da

construcao civil fechou 2008 de maneira positivaseja, apresentando indices satisfatorios
de crescimento em um periodo de recessao paran@rei como um todo. Parte desse
crescimento se deve aos incentivos e ao alto invessto por parte do governo federal,

visando facilitar o acesso a moradia e a melhonianéraestrutura por todo o pais.

Considerando a importancia econémica e socialesepte pesquisa apresenta como objetivo
identificar o comportamento dos indicadores ecororinanceiros das empresas da
construcdo civil da BM&FBOVESPA, de acordo com su&idade econdmica principal,
definida pela CNAE.

A pesquisa justifica-se pela representatividadesdtmr na economia brasileira e busca
oferecer informacdes que poderdo servir como femaande auxilio, oferecendo subsidios
aos gestores e investidores das empresas estudadas.

2 Fundamentacéo teorica
2.1 Andlise das demonstracfes contabeis por meioiddicadores

A Contabilidade apresenta como objetivo princimhécer informagdes que permitam aos
usuarios interessados a avalicdo da situacdo edomdimanceira de uma entidade em
determinado periodo (MARION, 2009). As informac@@m®ecidas pela contabilidade podem
ser utilizadas de acordo com a necessidade deusadaio, assim, destaca-se a técnica de
analise das demonstracdes contabeis.

A andlise das demonstracdes contdbeis, também daaseaanalise de balancos, permite aos
usuarios internos e externos obterem informac@espito da situacdo econémico-financeira
da organizagdo, permitindo a avaliagdo de seu g¢esd#m e a eficiéncia na sua
administracdo. Santos (2008) descreve que por deeanalise das demonstracdes contabeis,
sao obtidas informacgdes sobre lucratividade, rdidalde, endividamento e capacidade de
pagamento, ao mesmo tempo em que serve de basenogades de fluxos de caixa,
objetivando verificar a capacidade de pagamentaetorno aos seus proprietarios e
investidores e o valor das empresas.

A aplicacéo de indicadores ou indices econdmicanfieiros constitui a forma mais classica



de avaliacdo de desempenho empresarial. Mariorf(30022), define que “os indices sao

relacbes que se estabelecem entre duas grandazdgarm sensivelmente o trabalho do

analista, uma vez que a apreciacdo de certas eslagd percentuais € mais significativa
(relevante) que a observacao de montantes, pot.shsanalise das demonstracdes contdbeis
por meio indicadores, constitui-se em uma impoetdietramenta de auxilio, tanto para

gestores quanto para investidores, pois express@rde simples e objetiva a situacdo

econdmica e financeira das empresas.

A guantidade de indices depende do objetivo de gadario, ou seja, varia de acordo com a
profundidade da analise. Deve-se ficar atento tambés padrdes existentes para cada
indicador, bem como ao nivel de importancia de ecadgdMATARAZZO, 2010; MARION,
2009). Os mais utilizados sao os indices de estratel capital, liquidez e rentabilidade.

Os indices de estrutura de capital, também chan@el@sdices de endividamento fornecem
“[...] elementos para avaliar o grau de comprometito financeiro de uma empresa perante
seus credores (principalmente instituicdes finaasgi e sua capacidade de cumprir os
compromissos financeiros assumidos a longo praa8SAF NETO, 2005, p. 116-117).
Assim, os indices de endividamento evidenciam aposigdo do capital da entidade,
permitindo avaliar seu grau de comprometimentooj@nseus credores.

Os indicadores de liquidez refletem a capacidadpag@mento da empresa, tanto no curto
como no longo prazo. A informacdo sobre a capaeidbe pagamento pode ser tratada de
forma indireta (sem recorrer ao fluxo de caixa hgpreesa) a partir da confrontagdo de contas
do ativo e passivo, evidenciando a potencialidade ad empresa quitar suas dividas
(MATARAZZO, 2010; MULLER e ANTONIK, 2008).

Os indicadores de rentabilidade refletem a capdei@gaonémica da empresa e evidenciam o
retorno de seus investimentos. Para Assaf Neto5§20fsses indicadores, por meio da

associacdo de receitas, lucro liquido, ativo tetglatrimonio liquido, buscam evidenciar os

resultados obtidos pela empresa.

A aplicabilidade desses indicadores em empresas goande representatividade no
desenvolvimento do pais, como é caso das emprasamdtrucao civil, torna-se importante,
pois permite que avaliem seu desempenho individerienao mesmo tempo em que podem
realizar comparagdes com as demais empresas do seto

2.2 Construcao civil

O setor da construcdo civil desempenha um papelafuental para a manutencdo do
crescimento econdmico do pais, possibilita o fedatento do mercado interno e
consequentemente o aumento dos niveis de investimanprego e renda (DIEESE, 2009).

O setor da construcado é dividido de acordo com mi€s&o Nacional de Classificacdo
(CONCLA), por intermédio da CNAE, a qual se comstiha classificacdo oficialmente
adotada pelo Sistema Estatistico Nacional e petg8o8 federais gestores de registros
administrativos, estando o mesmo, contido na seEgd@iivisdes 41 a 43. A divisao 41 refere-
se a construcdo de edificios, que abrange a inagPo de empreendimentos imobiliarios
(realizacdo de empreendimentos imobiliarios, remidés ou ndo, para posterior venda) e
construcdo de edificios (residenciais, comerciaiglustriais, agropecuarios e publicos.
Reformas, manutencdes, montagens de estruturg, Atclivisdo 42 refere-se a obras de
infraestrutura (autoestradas, vias urbanas, porttesis, ferrovias, metrds, pistas de
aeroportos, portos e projetos de abastecimentogde, &istemas de esgoto, instalacbes
industriais, redes de transporte por dutos e linleasletricidade, instalacées esportivas, etc.
Reformas, manutencdes correntes, complementacélesracdes de obras de infraestrutura).
J& a divisdo 43 refere-se a servigos especializaai@sconstrucdo (a preparacdo do terreno, a



instalacdo de materiais e equipamentos necessdarifasicionamento do imével e as obras de
acabamento) (CNAE 2.0, 2013).

No presente artigo foram estudadas as empresasegelecontram na posicéo 41, por ser a
Unica divisdo da CNAE que conta com empresas gue&ipam do mercado de acbes da
BM&FBOVESPA no segmento da construgdo civil, as igjuge subdividem em
incorporadoras (CNAE 41.10.7-00) e construtorasAEM1.20.4-00).

O momento favoravel para a construcdo civil, femcque muitas empresas do setor,
passassem a ofertar suas acbes no mercado dascaspecialmente na BM&FBOVESPA
(SANTOS, 2012). Porém o numero de empresas do sggmee negociam suas acdes ainda
€ baixo, até porque muitas sociedades sao de Idggit@do e a grande maioria sdo empresas
de menor porte.

2.3 Mercado de capitais

O mercado de capitais fornece os mecanismos deciaggo visando a captacéo de recursos
para as empresas por intermédio da oferta pubkcditdlos. Pinheiro (2008) define o
mercado de capitais como:

[...] um conjunto de instituicdes que negociam ditmlos e valores mobiliarios,
objetivando a canalizacdo dos recursos dos agentepradores para 0s agentes
vendedores. Ou seja, 0 mercado de capitais repaegemsistema de distribuicdo de
valores mobiliarios que tem o proposito de viahilia capitalizacdo das empresas e
dar liquidez aos titulos emitidos por elas. (PINR@| 2008, p. 130-131).

Gitman (2004, p. 21) explica que o mercado de a@pipermite a realizacdo de transacoes
entre fornecedores e demandantes de fundos de fpago”. Pinheiro (2008) classifica os
participantes do mercado de capitais em dois gru@ogrimeiro grupo € formado por
particulares ou individuais, que sdo pessoas fisioguridicas que participam diretamente do
mercado, comprando ou vendendo acdes, e assumerhaps riscos do investimento. No
segundo grupo encontram-se 0s investidores ingfitais, que sao pessoas juridicas que
movimentam grandes volumes de recursos no meraaaiwceiro.

As operacdes do mercado de capitais séo realiradasolsas de valores, as quais, conforme
Cavalcante (2009%pud TORRESCASANA, 2011), sédo constituidas como sodesa
anonimas ou associacdes civis e tem por objetivatendocal adequado para a negociacao
dos titulos e valores mobiliarios.

No Brasil merece destaque a BM&FBOVESPA, criada2@@8 a partir da integracéo entre a
Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F) e a Bolsavdires de Sdo Paulo (BOVESPA),
tornando-se assim a maior bolsa de valores da Amédtina (GRANDINI, 2011). Dentre os
titulos e valores mobiliarios negociados na BM&FBEBPA, destacam-se as acles, que
constituem-se no tipo de titulo negociado pelasresgs da construcédo civil.

Segundo Cavalcante, Misumi e Rudge (2005, p.4®)a“acao representa a menor parcela do
capital social de uma empresa (sociedade andnooedade por acbes ou companhia)”. Ao
adquirir acdes o individuo passa a ser um dos igtépos da empresa e consequentemente
passa a ter direitos sobre os resultados da mesma.

3 Metodologia da pesquisa

O presente estudo caracteriza-se como uma pesdasaitiva ao buscar identificar o
comportamento dos indicadores econémico-financaelessempresas da construcao civil da
BM&FBOVESPA, de acordo com sua atividade econdmpigacipal, definida pela CNAE,
no periodo de 2007 a 2013. De acordo com Coopehm@er (2003) trata-se de um estudo
ex post facto, na qual o pesquisador ndo tem controle sobreaadveis no sentido de



manipula-las.
Os procedimentos de pesquisa séo bibliograficascardentais. Os dados foram coletados e

tratados por meio de método quantitativo. A abcedagjuantitativa € caracterizada pelo
emprego da quantificacédo tanto na coleta de infodemcomo no tratamento das mesmas por

meio de técnicas estatisticas.
3.1 Caracterizagédo da amostra

A selecdo da amostra foi realizada de forma nabgti@istica e por conveniéncia. O conjunto

da amostra esté restrito as empresas brasileiraapi@al aberto do segmento de construgéo
civil, que apresentam as informacdes necessanasopzalculo dos indicadores economicos-
financeiros, no periodo de 2007 a 2013, totalizan@dmos. A amostra final compreende 10
empresas, conforme a Tabela 1.

Empresas Nivel de Governancga Corporativa

Cyrela Brazil Realty S.A. NM
Gafisa S.A. NM
Helbor Empreendimentos S.A. NM
MRV Engenharias e Participagcfes S.A. NM
Construtura Adolpho Lindenberg S.A. -

Direcional Engenharia S.A. NM
Even Construtura e Incorporadora S.A. NM
Jodo Fortes Engenharia S.A -

Rodobens Negécios Imobiliarios S.A. NM
Viver Incorporadora e Construtora S.A. NM

Fonte: Dados da pesquisa

Tabela 1 - Amostra da pesquisa

Para a obtencdo das variaveis necessarias paralcoloc@las métricas de liquidez,
endividamento e desempenho foram utilizadas asnagdes disponibilizadas neebsite da
BM&FBOVESPA. Apés a obtengcdo das variaveis necessdrara os modelos estudados,
adotaram-se duas modalidades de analise. A Ariddittgial e a Analise de Correspondéncia
Multipla (Homals) com o auxilio do softwalBM SPSS Statistics 19.0.

3.2 Variaveis da pesquisa

Partindo de alguns dos principais indicadores emitus e financeiros propostos por
Matarazzo (2010), foram obtidos, por meio da Améalisatorial, trés fatores: Fator de
Liquidez, Fator de Endividamento e Fator de Desa&impe A Tabela 2 apresenta o resumo
das variaveis empregadas no estudo.

Fator Variaveis Formula
Disponibilidades
Passivo Circulante

Liquidez Imedita (LI)

Ativo Circulante - Estoque
Passivo Circulante

Fator de Liquidez

(FL) Liquidez Seca (LS)

Ativo Circulante

Liquidez Corrente (LC) Passivo Circulante




Ativo Circulante + Realizavel a LP

Liquidez Geral (LG) Passivo Circulante + Passivo N&o
Circulante

Capital de Terceiros

Endividamento Geral (EG) Patriménio Liquido

Fator de

Endividamento (FE) Al Fi
Imobilizag&o de Patrimdnio tivos Fixos

Liquido (IPL) Patrimdnio Liquido

Lucro Liquido

Rentabilidade do Ativo (ROA)

Ativo Total
Fator de
Desempenho (FD) A
Rentabilidade do Patrimdnio Lucro Liquido
Liquido (ROE) Patrimonio Liquido

Fonte: Dados da pesquisa

Tabela 2 - Resumo das variaveis da pesquisa

Verifica-se, na Tabela 2, que o Fator de Liquidexb&do por meio de quatro variaveis de
liquidez: Liquidez Imediata (LI), Liquidez Seca (L. S.iquidez Corrente (LC) e Liquidez
Geral (LG). O Fator de Endividamento é constitupos indicadores de Endividamento
Geral (EG) e Imobilizagdo do Patrimonio LiquidoL(JPO Fator de Desempenho baseia-se
no agrupamento dos indicadores de RentabilidadeAtdm (ROA) e Rentabilidade do
Patriménio Liquido (ROE).

4 Apresentacédo e analise dos resultados

Para conduzir a Analise Fatorial faz-se necessgrimeiramente, verificar os resultados das
estatisticas de KMO (Kaiser-Mayer-Olkin) e do testeesfericidade de Bartlett com o intuito
de confirmar os resultados da matriz de correlacao.

Teste de KMO 0,795
- Qui — Quadrado 360,386
Fator de Liquidez | Teste de Esfericidade de
Bartlett df. 6
Sig. 0,000
Teste de KMO 0,500
Fator de . Qui — Quadrado 9,947
Endividamento Teste de Esfericidade de
Bartlett df. 1
Sig. 0,002
Teste de KMO 0,500
Fator de o Qui — Quadrado 3,442
Desempenho Teste de Esfericidade de
Bartlett df. 1
Sig. 0,050

Fonte: Dados da pesquisa
Tabela 3 - Testes de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) e thesir

O teste de Kaiser-Meyer-Olkin compara a magnitude cbeficientes de relacdo entre as
variaveis com a magnitude dos coeficientes de legde parcial, apresentou coeficientes



superiores a 0,500, o que torna possivel a apbcdgdanalise fatorial. O teste de Bartlett

apresentou um nivel de significancia inferior &60J00go, rejeita-se a hipotese nula de que a
matriz de correlacdo € a matriz identidade. Assnpossivel evidenciar a existéncia de
correlacdo entre as variaveis, justificando o egprda analise fatorial. Na Tabela 4

apresenta-se a determinacao dos fatores do modelerficacdo da variancia explicada pelo

namero de fatores a serem utilizados.

Total Auto Valor Extracdo da Soma dos Quadrados
Componente Total | % da Variancia Cum(;latlvo Total %Ada_ Cumoulatlvo
Fator de (i Variancia %
Liquidez 1 3,638 90,962 90,962 3,638 90,962 90,962
2 0,260 5,151 96,113
3 0,138 3,462 99,576
4 0,017 0,424 100,000
Total Auto Valor Extracdo da Soma dos Quadrados
Fator de Componente Total | % da Variancia Cumoulativo Total %Ada. Cumoulativo
Endividamentd % Variancia %
1,399 69,928 69,928 1,399 69,928 69,928
2 0,601 30,072 100,000
Total Auto Valor Extracdo da Soma dos Quadrados
Fator de Componente Total | % da Variancia Cumoulativo Total %Ada. Cumoulativo
Desempenho % Variancia %
1 1,241 62,053 62,053 1,241 62,053 62,053
2 0,759 37,947 100,000

Fonte: Dados da pesquisa

Tabela 4 - Determinacdo dos fatores do modelo

De acordo com a Tabela 4, observa-se que a uilizalps fatores corresponde a uma
variancia explicada de 100. No entanto, nota-sepqua as variaveis de liquidez, a utilizacéo
de apenas um fator, a variancia cumulativa explicadle aproximadamente 91%. Assim, a
andlise fatorial permite agrupar as variaveis,lUS, LC e LG, em um uUnico fator que sera
denominado “Fator de Liquidez”. As variaveis deiedmento (EG e IPL) e desempenho
(ROA e ROE) possuem variancia cumulativa de apragamente 70% e 62%,
respectivamente, permitindo a constituicdo das s\eaaiaveis: “Fator de Endividamento” e
“Fator de Desempenho”.

Na sequéncia na Analise Fatorial, emprega-se aisendae Correspondéncia Madltipla
(Homals). Para tanto, os fatores foram convertatosvaridveis qualitativas: Liquidez Alta e
Liguidez Baixa; Endividamento Alto e Endividamen®aixo; Desempenho Alto e

Desempenho Baixo. Além da classificacdo das empréaaamostra em Incorporadoras e
Construtoras.

Verifica-se, no Grafico 1, a associacdo entre asawas qualitativas. Nota-se que as
empresas que participam do mercado de acbes da BRIZESPA no segmento da
construcdo civil, classificadas como incorporado(@NAE 41.10.7-00) possuem uma
tendéncia a apresentar alta liquidez, baixo endim&hto e alto desempenho. Por outro lado,
observa-se que as empresas classificadas comoutoras (CNAE 41.20.4-00) estdo mais
incidentes a baixa liquidez, alto endividament@ied desempenho.
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Fonte: Dados da pesquisa

Gréfico 1 - Identificagdo das categorias

Essas evidéncias sugerem que existem resultadeserdifados para as empresas da
construcao civil de acordo com sua atividade ppaici Interessante perceber ainda, que além
de estarem agrupadas de forma diferenciada, asesagprcom maiores niveis de
endividamento tendem a estar associadas a merigegs de liquidez e de retorno do capital
investido, representado pela variavel desempenixo.ba

5 Conclusdes

O objetivo da presente pesquisa consistiu ideatific comportamento dos indicadores
econdmico-financeiros das empresas da construgdlodei BM&FBOVESPA, de acordo
com sua atividade econdmica principal, definidaap@élassificacdo Nacional de Atividades
Econbmicas.

Para a Andlise Fatorial, foram utilizados os indaas de liquidez: Liquidez Imediata (LI),
Liquidez Seca (LS), Liquidez Corrente (LC) e Ligead Geral (LG); indicadores de
endividamento: Endividamento Geral (EG) e Imobg&a do Patrimonio Liquido (IPL); e
indicadores de desempenho: Rentabilidade do AROA) e Rentabilidade do Patrimonio
Liquido (ROE).



Na Andlise da Correlacdo Mudltipla, os fatores aiidpela Analise Fatorial, foram
convertidos em variaveis qualitativas por meio Wesificacdo por quartis. A partir dessa
classificacéo, verificou-se a existencia de indicjoe suportam que a CNAE pode influenciar
nos indicadores econdémico-financeiros das empresas.

Os resultados sugerem desempenhos econdmico-fir@diferenciados para as empresas
do ramo de construgdo civil de acordo com a CNAHEEMAdeste fator as empresas

classificadas como incorporadoras tendem a apagsalta liquidez, baixo endividamento e

alto desempenho no que se refere ao retorno deacapiestido, quando comparadas as
empresas do mesmo segmento classificadas comauwtorss, as quais estdo mais incidentes
a baixa liquidez, alto endividamento e baixo desarhp do capital.

Ressalta-se que os resultados obtidos estéo lositasl empresas brasileiras de capital aberto
do setor de construcdo civil. As limitacbes esté@lacionadas, também, aos indicadores
selecionados, bem como a exatiddo das informacagsordbilizadas pelo site da
BM&FBOVESPA.
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