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RESUMO

A forma como a empresa é financiada tem sido um tema bastante debatido, no que
tange as suas decisdes de estrutura de capital, uma vez que esta estrutura pode
refletir na rentabilidade da empresa (NAKAMURA; MOTA, 2008). Nesse aspecto,
estudos na area de finangas apontam que o segmento de construcéo civil corresponde
a um dos setores que mais demanda alavancagem financeira para expansao, iSso
devido ao fato dessas empresas necessitarem de grandes aportes de investimento e,
consequentemente, da obtencdo de dividas de curto e longo prazo (ABIKO, 2005).
Sendo assim, o presente estudo possuiu como objetivo analisar o comportamento do
endividamento e rentabilidade das empresas do setor de construgao civil listadas na
BM&FBovespa. Para alcancar este objetivo, foram selecionadas 12 empresas do
segmento em questao e posteriormente estas foram subdivididas em dois grupos de
analise. A partir de um estudo de natureza quantitativa, buscou-se através das
técnicas bibliograficas e documental elaborar um levantamento das estatisticas
descritivas dos indicadores financeiros de Rentabilidade (ROE e ROA) e de
Endividamento, tomando como base as demonstracbes contdbeis dessas
companhias durante o periodo de 10 anos. A partir de entdo utilizou-se o método de
estatistica descritiva. Conclui-se que no grupo 1 a média de retorno sobre patriménio
liquido foi de 0,11% e retorno sobre ativo foi de 0,07%, j& no grupo 2 o retorno sobre
patriménio liquido foi de 0,18% e retorno sobre ativo foi de 0,15%.

Palavras-chave: Rentabilidade. Endividamento. Analise Financeira. Setor de
Construcéao Civil.



ABSTRACT

The way in which the company is financed has been a much debated topic regarding
its capital structure decisions, since this structure can reflect on the company's
profitability (NAKAMURA; MOTA, 2008). In this regard, studies in the finance area
show that the civil construction segment corresponds to one of the sectors that most
demand financial leverage for expansion, due to the fact that these companies need
large investments and, consequently, to obtain short-term and long-term debts
(ABIKO, 2005). Therefore, this study aimed to analyze the indebtedness and
profitability of companies in the civil construction sector listed on the BM&FBovespa.
To achieve this goal, 12 companies from the segment in question were selected and
subsequently they were subdivided into two analysis groups. Based on a qualitative
and quantitative study, it was sought through bibliographic and documental techniques
to elaborate a survey of descriptive statistics of the Profitability (ROE and ROA) and
Indebtedness financial indicators, based on the financial statements of these
companies during a period of 10 years. The multivariate regression analysis method
was then used to test the hypotheses regarding the significant existence of
indebtedness and profitability of these companies. ROE and ROA were classified as
dependent variables, while the independent variables were indicated by means of the
indebtedness indexes (Current Liquidity, Gross Debt, and Debt Composition). It was
concluded that in group 1 the average return on equity was 0.11% and return on assets
was 0.07%, whereas in group 2 the return on equity was 0.18% and return on assets
was 0.15%.

Keywords: Profitability. Indebtedness. Financial Analysis. Civil Construction Sector.
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1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO

O setor da construcéo civil tem se mostrado muito relevante no cenario nacional
(LIMA; NETO, 2000; PERRETI; FARIA; SANTOS, 2013). Segundo a Camara
Brasileira da Industria da Construgcdo (MARTINS, 2020), este é um dos setores
industriais que mais impulsionam a economia no Brasil. Um levantamento feito pela
Federacdo das Industrias do Estado de Sao Paulo (FIESP, 2019) apontou que o
faturamento da cadeia do setor da construgao civil nos primeiros seis meses de 2019,
chegou a R$ 563 bilhdes. Desse valor, 48,6% esta relacionado a obras e servi¢os da
construcéo civil, gerando crescimento na economia brasileira, nas taxas de emprego
e renda, tornando este setor responsavel por cerca de 6,0% na participacdo do PIB
(FIESP, 2019).

Todavia, estudos na area de finangas apontam que o segmento de construcao
civil corresponde a um dos setores que mais demanda alavancagem financeira para
expansao, isso devido ao fato dessas empresas necessitarem de grandes aportes de
investimento e, consequentemente, da obtencéo de dividas de curto e longo prazo
(ABIKO, 2005). Essas empresas do segmento da construgao civil necessitam de uma
boa gestdo financeira, no que tange as decisdes de estrutura de capital, € muito
importante, uma vez que pode refletir no valor da empresa (MOKHOVA; ZINECKER,
2014).

Além disso, essas empresas tem ganhado cada vez mais notoriedade em
decorréncia da quantidade de companhias listadas na bolsa brasileira. De acordo com
os dados (B3), até o ano de 2019 o numero de empresas desse setor com acdes
negociadas correspondia a 25 empresas. Portanto, este setor evidencia uma estrutura
de capital elevado impactando na empresa e seu risco financeiro, oriundas do capital
de terceiros ou de capitais proprios (GONCALVES, 2012).



1.2 PROBLEMA DE PESQUISA

A forma como a empresa é financiada tem sido um tema bastante debatido, no
que tange as suas decisfes de estrutura de capital, uma vez que esta estrutura pode
refletir na rentabilidade da empresa (NAKAMURA; MOTA, 2008). De acordo com
Capobiango et al. (2012), analisar a rentabilidade de uma empresa é uma maneira
relevante para um bom desempenho no mercado. Por meio desta, os gestores podem

tomar melhores decisdes para alcancar os objetivos desejados.

Em complemento a ideia anterior, Matarazzo (2010) e Marion (2012) apontam
gue a avaliagcdo de uma empresa consiste na atencdo a grupos de indicadores que
avaliam tanto a situacdo financeira quanto a situacdo econémica. Ou seja, 0 que se
busca na pratica € uma boa situagdo econémico-financeira. Portanto o problema de
pesquisa do presente estudo correspondeu a estudar: Qual a comportamento dos
indices de rentabilidade e endividamento das empresas das construtoras

brasileiras

1.3 OBJETIVO GERAL

Descrever o comportamento da rentabilidade e do endividamento nas

construtoras brasileiras.

1.3.1 Objetivos Especificos

1. Evidenciar os resultados econdmicos das companhias no periodo de estudo

através dos indices de rentabilidade.

2. Apresentar o comportamento da divida nas empresas de constru¢do civil

através dos indices de endividamentos.
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1.4 JUSTIFICATIVA

O presente estudo possui como justificativa tedrica a expansdo do
conhecimento relacionado aos indicadores de endividamento e rentabilidade, tendo
como objeto de estudo o setor da construcdo civil. Especialmente por esse setor
apresentar relevancia no cenario econébmico em relacdo a participacdo no PIB e
Geracgao de emprego, sendo essencial para o avanco econdmico e social. De acordo
com CBIC (2019) a construcéo civil tem importante participagdo no PIB, indica um
crescimento de 1,2% no PIB em relacdo ao mesmo trimestre do ano anterior, 2018.
Nessa confrontacdo de dados o setor da construcdo civil foi o setor que mais

incrementou para o aumento do PIB brasileiro.

TABELA 1 — Resultados do PIB Brasil por Setor de Atividade por Quadrimestre 2019

Setor de atividade 10/2019|  20/2019| 392019
Agropecuaria 1,8 -0,5 1,3
IndUstria -0,4 0,7 0,8
Construcéo civil 0 2,4 1,3
Servigcos 0,3 0,2 0,4
PIB Total 0 0,5 0,6
Despesa de consumo das familias 0,6 0,2 0,8
Formacdao bruta das familias -0,8 3,0 2,0

Fonte: Elaborada pelo autor a partir de IBGE (2019)

Como justificativa empirica, o estudo tem o propdsito de evidenciar para o
mercado e investidores as principais métricas relacionadas ao endividamento e a
rentabilidade, de modo a proporcionar ao mercado uma visdo mais ampla sobre as
empresas e suas estratégias de endividamento e possiveis impactos na rentabilidade.
Fornecendo bases para processo decisério tanto de usudrios internos quanto
externos, visto que estes usuarios dependem de informacdes e estudos que

desenvolvam conceitos financeiros e contabeis (ZINDEL, 2008).
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 MERCADO DE CAPITAIS

As empresas emitem ac¢des e outros titulos, pois as mesmas precisam captar
recursos para os seus investimentos afim de se tornarem mais competitivas. Nesse
cenario, o mercado de capitais une os interesses dos investidores e das empresas;
permitindo a negociacdo de titulos emitidos por empresas privadas como: acdes,
debéntures, commercial papers, direito de subscricdo entre outros (BRUNI, 2005;
RADAR, 2015; SANTOS, 2005).

O mercado financeiro é uma entidade que permeia a economia e que
reune individuos ou empresas que se interessam em captar ou
emprestar recursos financeiros por motivos e para fins diversos. Isto
€, ha de um lado um grupo de poupadores, aqueles cuja renda lhes
permite satisfazer suas necessidades de consumo imediato e, ainda,
reservar parte para aplicar no mercado. De outro, estdo aqueles que
necessitam de recursos adicionais para fazer frente a suas
necessidades imediatas, sejam elas para consumo ou para
investimentos produtivos (SANTOS, 2005, p.104).

As acles podem ser definidas como sendo a menor parcela do capital social
de uma empresa, ela é um titulo patrimonial que concede todos os direitos e deveres
de um sécio. As debéntures sao titulos de renda fixa emitidos por empresas tanto de
capital aberto, quanto fechado. Os commercial papers ou notas promissérias — como
sdo chamados em portugués — sdo dividas que sdo adquiridas pelas empresas.
(ASSAF, 2014; BORGES, 2001; DAMONDARAN, 2007).

Desta forma, todos as empresas sdo negociadas na bolsa de valores, ou seja,
em balcdes da Bovespa. A Bovespa é hoje a instituicdo responsavel por intermediar
todas as transacdes relacionadas ao mercado de capitais, entre compradores e
vendedores (ASSAF, 2014; DAMONDARAN, 2007; FILHO, 2019).

Uma outra divisdo do mercado de capitais, consiste na separagcdo entre
mercado primario e secundario, nesse aspecto o mercado primario consiste no
lancamento do IPO, também chamado de “Oferta Publica Inicial” (BONA, 2020).

Nessa fase a empresa capta os recursos diretos pela sua abertura de capital, s&o mais
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precisamente definidas como a venda das acdes da empresa para o mercado
interessado (ASSAF, 2014; RADAR, 2015). Conforme definido por Bona.

Mercado primério € aquele no qual as empresas vendem um ativo
financeiro diretamente ao investidor. Ou seja, mercado primario ou
emissao primaria significa a criagdo de um novo ativo financeiro por
companhias privadas ou outra entidade, seja em forma de agdes ou,
por exemplo. Um exemplo de mercado primario é a IPO, ou Oferta
Publica Inicial. Essa oferta acontece quando uma empresa emite pela
primeira vez uma acao para ser negociada na bolsa de valores (BONA,
2020, p.5).

J4 o mercado secundéario corresponde as transacdes posteriores gue 0S
agentes realizam com as ac¢des obtidas no IPO. Bona conceitua o mercado secundario

como:

Mercado secundario é aquele no qual os investidores negociam 0s
ativos entre si. As negociagcfes geralmente acontecem nas bolsas de
valores, como a B3, mas também podem ocorrer nos mercados de
balcdo, por meio de uma instituicdo. Ou seja, para se caracterizar um
mercado secundario, € essencial que a negociagcao aconteca entre
dois investidores, ndo importando o ambiente no qual isso ocorra. Por
exemplo, se vocé for comprar acdes da Vale na B3, estara negociando
diretamente com outro investidor, sem interferéncia da Vale. Logo,
essa relacdo se caracteriza como a de um mercado secundario
(BONA, 2020, pag.5).

Quem gerencia essa compra e venda de titulos emitidos do mercado primario
ou secundario € a CVM (Comisséo de Valores Mobiliarios). A CVM é uma instituicao
publica vinculada ao Ministério da economia e que gerencia essas negociacées dos
titulos emitidos por empresas, principalmente as S.A. (Sociedades An6nimas),
emitindo ac¢des, debéntures, commercial papers entre outros e esses sado os valores
mobiliarios. Ou seja, valor mobiliario € um papel com o valor que podem ser
negociados no mercado e esse papel, pode ser de renda fixa ou variavel. Na renda
fixa, sdo os commercial papers e as debéntures; ja na renda variavel sdo as acoes. E
guem pode lancar esses titulos e negociar sdo as empresas de capitais abertos e as

empresas de capital fechado.

A CVM é quem permite que uma empresa, seja ela de capital aberto ou
fechado, a querer vender os titulos emitidos no mercado de capitais para qualquer

pessoa e tera que seguir as instru¢des e normas que a mesma esta impondo.
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2.2 INDICES DE ENDIVIDAMENTO E RENTALIDADE

Os indices de endividamento estéo relacionados com a estrutura de capital de
uma empresa, buscando retratar a condi¢cdo do capital proprio com relacdo ao capital
de terceiros. Eles formam a dependéncia de recursos que a empresa necessitara para
suas operacdes (ASSAF, 2014; DAMONDARAN 2007; IUDICIBUS, 2010), é através
das mesmas que conhecemos a percentagem da composi¢cédo de endividamento da
empresa, sendo que esta pode interferir na rentabilidade futura.

Myers e Majluf (1984) estudou duas teorias relacionadas a definicdo da
estrutura de capital que esta correlacionado com o endividamento das empresas:
trade-off e pecking order. A trade-off theory estabelece que pode alcancar sua
estrutura ideal de capital por meio de endividamento, aproveitando os beneficios
fiscais, e que otimize os beneficios decorrentes dessa estrutura e minimize os custos
oriundos do endividamento, de modo que a divida ajude a maximizar o valor de
mercado da empresa (MYERS, 1977; MYERS; MAJLUF, 1984).

De acordo com o quadro abaixo a teoria chamada “pecking order” insere na
discussdo a questdo de que as empresas tém duas fontes para financiar suas
operacoes, fonte internas e externas (MYERS; MAJLUF, 1984)

QUADRO 1 - Fontes recursos para financiamento empresarial

Lucros retidos

Rotatividade dos créditos ativos maior do que a dos
Internas passivos
Protecéo fiscal

outras

Crédito subsidiado
Fontes Debéntures

Commercial Paper

Externas Empréstimos bancérios

Capital estrangeiro (empréstimos)

Fornecedores

Capital acionario (Capital social Recurso proprio)

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de Cavalcanti e Misumi (2001, p.148).
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Entretanto, a teoria do pecking order, diferentemente da trade-off que busca
utilizar beneficios fiscais, comeca a partir da assimetria de informacao, na qual os
usuarios que tomam decisdes conhecem mais a respeito das oportunidades, riscos e

valores da empresa do que dos agentes externos a ela.

Segundo Myers e Majluf (1984), as empresas tém preferéncia por recursos
financeiros internos, apds isso, pode usar recursos financeiros externos. Esta
hierarquizacédo das fontes de financiamento é feita de acordo com o risco inerente as

decisdes tomadas na empresa.

Nesse sentido, compreender os indices de endividamento e rentabilidade ao
longo do tempo pode trazer uma visdo sobre a eficiéncia do negoécio, especialmente
qguando observada ao lado dos indicadores de rentabilidade (MATARAZZO, 2010;
MARION, 2012).

TABELA 2 — indices de endividamento e Rentabilidade

Indicador ‘ Formula Explicacéo
indices de _ . . Mede a propor¢ao das dividas
Endividamento DB= (Passivo total — passivo financeiras em relagdo ao passivo
operacional) / Passivo Total
Bruto total.
o CDT= (Passivo Circulante / Traz a relacdo entre a divida de
Composicao da curto

Divida - CDT I_Dassiyo c_irculante * prazo e passivo exigivel de longo
Passivo ndo circulante) x 100 prazo

Representa a rentabilidade
alcancada pelos socios em funcéo

Retorno Sobre

Capital Proprio - ROE = (Lucro Liquido/

Patrim6nio Liquido) x 100

ROE do valor investido por eles

€ usado para medir a eficiéncia da

Retorno Sobre ROA = (Lucro operacional/ empresa em termos de geracao de
Ativo - ROA Ativo Total) x 100 lucros com os ativos de um

determinado periodo

Mede a capacidade da companhia
de suprir suas obrigacdes de curto
prazo com 0s recursos disponiveis

indice de Liquidez ILC = Ativo Circulante/Passivo
Corrente Circulante

Fonte: Elaborada pelo autor a partir de Assaf edicdo 102 (2013) )
*DB = Divida Bruta; *CDT = composicao da divida bruta total; * ILC = Indice de Liguidez Corrente

O endividamento Bruto (Divida Bruta — DB) mede a proporcao das dividas
financeiras em relacdo ao passivo total. E um indicador que, no geral, quanto maior
for sua divida, maior sera o grau de endividamento de uma empresa. O endividamento

financeiro bruto possibilita uma visdo geral do passivo, englobando capital circulante
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e nao-circulante, sendo a comparacao com pares fundamental para sua interpretacao,

especialmente em segmentos com alto volume de ativos imobilizados (POVOA, 2012).

A Composicao da Divida (CD) visa compreender a dependéncia da empresa
em relacdo aos recursos de terceiros ao curto e longo prazo o qual considera quanto
menor o indice de endividamento em melhor condicdo a empresa esta (MARION,
2008). Em um setor de expansado Gitman (2010) afirma que a divida contraida é o
resultado do uso de ativos ou fundos de longo prazo a custo fixo para multiplicar os

retornos sobre o patriménio liquido de uma empresa.

Os indices de rentabilidade Return on Equity (ROE) e Return on Assets (ROA)
visam indicar a rentabilidade do negdcio em relacdo ao capital proprio e sobre a
estrutura fisica dos ativos respectivamente (ASSAF, 2015; DAMODARAN, 2007).

indice de liquidez corrente em sua andlise é a capacidade de demonstrar se
existem recursos de curto prazo no ativo, suficientes para suprir suas obrigacdes de
curto prazo da empresa (MARTINS; DINIZ, MIRANDA, 2014) Quanto maior o indice,
significa que a empresa tem capital suficiente para cobrir as suas dividas e ainda
sobra.; quando o indice de liquidez corrente for menor ou igual a 1, pior sera a

solvéncia no curto prazo.

2.3 SETOR DE CONSTRUCAO CIVIL NO BRASIL

A construcéo civil é a etapa de um projeto de arquitetura ou engenharia onde
ocorre a sua execucao, ou seja, a construcdo € a execucao daquilo que foi projeto
pelo engenheiro ou arquiteto e constitui a parte da fundacéo, alvenaria e acabamento.
Ainda, a construcdo civil tem como funcdo ajudar a desenvolver o bem-estar da
sociedade, preservando o meio ambiente, por meio de obras de engenharia civil nos
segmentos de infraestrutura e edificagbes (BRAGA, 2019). Lucena e Sousa afirmam

que:

O setor de construcéo civil tem como atividade-fim a compra, venda e
incorporacdo de imoveis, loteamentos, condominios residenciais, e
desmembramento de terrenos, sendo que, na qualidade de ramo
especial, o destaque é voltado para o setor imobiliario. Tal atividade,
também conhecida como constru¢ao civil, apresenta-se como um fator
categorico para o crescimento econdémico do Brasil (LUCENA;
SOUSA, 2012, p.4).
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De acordo com Scherer (2007), o setor da construcao civil possui relagdo com
a macroeconomia e coopera para o desenvolvimento saudavel, e um sistema
financeiro com politicas de créditos favoraveis para o mercado, este tipo de setor vem

crescendo mesmo sendo ciclicos que afetam diretamente ou indiretamente o setor.

Nesse aspecto, durante as Ultimas décadas notou-se o crescimento de
empresas do setor de construcao civil listadas no mercado de capitais fonte, conforme

apresentado no Gréfico 1, abaixo:

GRAFICO 1 — Setores Mais Populares na Bolsa entre 2010-2019, por setor

Mumero de empresas listadas na B3 desde 2010, por setor
Construgdo civil/lmobiliario 32

Bancario/Gestdo de investimentos LE.

Utilidades e equip elétricos 11

Satde e Diagndsticos
Farmacéutico
Vestuario e calcados
Seguros

Servigos financeiros
Servicos diversos

Educagao

]

= P P

Exploracio refino e distribuicdo
Alimentagdo e revenda de alimentos
Carnes e aves

Restaurantes

Software e servigos de Tl
Produtos diversificados
Acessorios

Aviacdo

Revendedaras

Programas de fidelidade
Eletrénicos e equip domésticos
Aluguel de veiculos

Mobile

Fonte: B3

Fonte: B3 apud G1, 2019.

De acordo com o grafico extraido do site do G1, podemos notar como o setor
de construcdo civil tem crescido e se destacado desde 2010 em negociacfes na
Bovespa. Esse fator é decorrente dos impactos positivos no desenvolvimento

sustentavel que o setor tras para a sociedade (SCHERER, 2007).

Para Souza (2020), um dos principais motivos que leva uma empresa a abrir
seu capital é ter acesso aos recursos dos acionistas. Com o capital, essas empresas

possuem recursos para ampliagcdo e crescimento. Apés 10 anos sem abertura de
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capital de uma construtora, duas delas estrearam na B3, MTRE3 e MDNE3 marcando

a primeira incorporadora nordestina no mercado de acdes (CARAVETTI, 2020).
Entretanto, Oliveira afirma:

A crise do corona virus ja parece pagina virada para as empresas da
construcdo civil. Pelo menos na bolsa de valores brasileira. O
calendario de ofertas de ac¢des de companhias do setor para os
proximos meses traz nomes como Lawvi, You Inc, Melnick Even, entre
outras. As construtoras ja sinalizaram que iniciardo ou retomardo os
processos de abertura de capital no segundo semestre de 2020. A
abertura de capital pode ser usada para realizar investimentos que
internacionalizam essas construtoras. Além disso, com o capital é
possivel desenvolver novos produtos, pagar dividas, fundar filiais,
comprar outras empresas, enfim, abre uma série de possibilidades
para que essas construtoras possam crescer (OLIVEIRA, 2020, p.1).

Outros fatores que influenciaram o crescimento nesse ramo foram: recuperacao
da atividade econdmica junto com a queda nas taxas de desemprego; corte na taxa
basica Selic, que levou diversos bancos a reduzir os juros do financiamento
imobiliario; estabilizacdo da oferta com a reducdo no volume de langcamentos dos
ultimos anos e aprovacao da nova lei do distrato, que deve minimizar o impacto desse
problema no futuro (SOUZA, 2020).

Segundo Furletti e Vasconcelos (2019), a construcdo civil exerce papel
fundamental na agenda positiva de fortalecimento do desenvolvimento nacional. O
setor € capaz de construir as bases sélidas para o crescimento. Mas, especialmente,
ele é capaz de promover o desenvolvimento social, gerando emprego e distribuindo

renda, tdo necessarios ao bem-estar da populagéo.

O PIB da construcdo civil teve um aumento de 1,3% no terceiro
trimestre de 2019, sendo duas vezes maior que o PIB Brasil (0,6%).
Foi o segundo aumento trimestral consecutivo do setor. Para 2020
esperamos um crescimento nos langcamentos de 20% a 30% no
segmento MAP e para o MCMV a estimativa é de um aumento nos
lancamentos préximos dos observados nos ultimos anos de 5% a 10%
(FRANCA, 2020, p.2).

Ainda, Franca (2020, p.3) afirma que: “em 2019, o setor gerou 15% do total de
empregos formais criados no Brasil e de 2018 para 2019, houve um crescimento de

52% na geracéo de empregos, 0 que demonstra mais uma vez a retomada positiva”.

A construcéo civil € o setor industrial que mais impacto causa ao meio ambiente

(JOHN, 2000) e, nesse contexto, € necessario que todos os agentes envolvidos no
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setor se mobilizem para que a atividade de transformar o ambiental natural em
ambiente construido seja feita no futuro de uma forma completamente diferente do
que é feita hoje. A reciclagem de materiais € uma das soluc¢des para tal transformacéo,

e é tema de muitas pesquisas académicas neste momento, inclusive no Brasil.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A metodologia € uma técnica que estuda a investigar um determinado assunto
portugués que consiste em uma realidade empirica e com pensamentos sobre a
realidade, que cuida dos procedimentos e caminhos da pesquisa que sera estudada
(HENRIQUES, 2017)

Para Bervian (1983) a metodologia é uma ordem que deve ser seguida para
atingir um fim dado ou um resultado desejado, visto que isso engloba um conjunto de

procedimentos que devem ser anotados pelo estudante.

O método de pesquisa € um conjunto de atividades sisteméticas e racionais
que permitem que o pesquisador chegue ao objetivo da pesquisa. Dessa forma, o
método de pesquisa é responsavel por dar ordem ao trabalho como todo, fazendo
com que o mesmo tenha uma determinada sequéncia l6gica, permitindo ao

pesquisador, a partir do problema, testar as hipoteses e atinja os objetivos proposto
Sendo assim, Garcia (1998, p. 46) enumera os métodos da seguinte forma:

Método analitico: examina os componentes de um todo para conhecer
causas e natureza de um problema. (2) Método indutivo: consiste em
observacao rigorosa de fatos particulares para se chegar a conclusdes
gerais. (3) Método dedutivo: admite para casos particulares verdades
tidas como gerais. (4) Método cartesiano: baseia-se na evidéncia,
andlise, sintese e enumeracéo de fatos necessarios e suficientes. (5)
Método estatistico: consiste em um conjunto de técnicas e
procedimentos que se apoiam em probabilidades. (6) Método
econométrico: envolve a estatistica, a matematica e a teoria
econdmica. (Garcia 1998, p. 46)

Ao analisar os métodos conclui-se que sdo os métodos que proporcionam as
bases logicas da investigacdo da pesquisa, que compreende e esclarece os
procedimentos légicos do saber, possibilitando o estudante decidir acerca do alcance

de sua investigagéo (GIL, 2016).
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3.1 NATUREZA DA PESQUISA

Uma classificacéo de pesquisa largamente utilizada € a que divide as pesquisas
em quantitativas e qualitativas (SEVERINO, 2016).

Pesquisa quantitativa enfatiza as medidas e a analise estatistica, matematica
ou numeérica dos dados coletados por meio de pesquisas e guestionarios ou pela
manipulacdo de dados estatisticos para estabelecer padres ou para comprovar
teorias (PODRANOQV; FREITAS, 2013). Por outro lado, a pesquisa qualitativa, um tipo
de pesquisa que depende da coleta de dados verbais, comportamentais ou
observacionais que podem ser interpretados de forma subjetiva. Ela tem um amplo
escopo e é normalmente usada para explorar as causas de possiveis problemas que
possam existir nos elementos da amostra que estdo sendo foco do estudo, ndo

necessariamente aplicando generalizacéo a toda populacdo (HENRIQUES, 2017).

O presente estudo, aponta como melhor escolha metodologica a pesquisa
guantitativa. A etapa quantitativa utilizou os dados provenientes das demonstragcdes
contabeis, sendo estes dados analisados por intermédio de técnicas e software

estatisticos.

3.2 TIPOS DE PESQUISA

Gil (2002) define a pesquisa como o procedimento logico e sistematico que tem
como finalidade de proporcionar respostas aos problemas que sdo propostos. A
pesquisa pode ser classificada como exploratodria, descritiva e explicativa partindo de
seus objetivos (PODRANOV, FREITAS, 2013).

Segundo Henriques (2017) pesquisa descritiva exp0e caracteristicas de uma
populacdo ou fendmeno, bem como o estabelecimento de rela¢des entre variaveis,
Em geral, estuda as caracteristicas de um grupo, distribuindo seus critérios
estabelecido, como por exemplo, idade, sexo, estado civil, nivel de escolaridade, nivel
de renda, pode também estudar sobre o grau de satisfacdo da populacdo em

determinado assunto ou de um produto oferecido no mercado.
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Segundo Gil (2008), as pesquisas exploratérias tém como principal finalidade
desenvolver, esclarecer e modificar conceitos e ideias, tendo em vista a formulagéo

de problemas mais precisos ou hipéteses pesquisaveis para estudos posteriores

De acordo com Henriques (2017) pesquisas explicativas se preocupam com

as causas, tentando explicar a ocorréncia de determinados fenbmenos.

S&o aquelas pesquisas que tém como preocupacao central identificar
os fatores que determinam ou que contribuem para a ocorréncia dos
fendbmenos. Este é o tipo de pesquisa que mais aprofunda o
conhecimento da realidade, porque explica a razdo, o porqué das
coisas. Por isso mesmo € o tipo mais complexo e delicado, ja que o
risco de cometer erros aumenta consideravelmente (GIL, 2008, p. 28).

O presente estudo trata de uma pesquisa explicativa-descritiva, onde os dados
serdo extraidos da DRE e balanco patrimonial, compreendendo uma andlise dos fatos

sem altera-los explicando como uma variavel se correlaciona com a outra.

3.3 TECNICA DE PESQUISA

A técnica de pesquisa necessita um levantamento de dados de diversas fontes,
apesar de quais sejam os métodos e técnicas aplicadas, as informacdes coletas pode
trazer conhecimentos, evitar possiveis duplicacées e ainda sugerir problemas e criar
hip6teses orientando até mesmo outra fonte de coleta. Esta € a etapa da pesquisa
responsavel pela coleta de informacdes iniciais sobre o problema de pesquisa. Nesse
sentido o levantamento de dados é feito de duas maneiras: pesquisa documental e
pesquisa bibliografica (MARCONI; LAKATOS, 2017).

Quanto a pesquisa documental, relaciona-se com sua fonte de pesquisa ser
restrita a dados extraidos de pesquisa de campo, como por exemplo questionario e
entrevistas, sendo assim, sdo dados criados a partir da pesquisa do pesquisador,
constituindo as chamadas fontes primarias, sendo feitas no ato em que o fato ocorre
ou depois (MARCONI, LAKATOS, 2003).

Define-se pesquisa bibliografica como “a que se desenvolve tentando explicar
um problema, utilizando o conhecimento disponivel a partir das teorias publicadas em
livros ou obras congéneres” (KOCHE, 2015, p. 122).
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Diante dos assuntos apresentados acima a pesquisa apresentada é
bibliografica por apresentar fontes secundarios que sédo dados retirados de livros,
artigos, entre outros; e documental por se tratar de dados que sao extraidos das
denominadas fontes primarias (HENRIQUES, 2017), ou seja, fonte inéditas, nesse
caso serdao dados extraidos da BM&F Bovespa em conjunto com os Relatérios de

Relac&o com Investidores no periodo que serdo estudados.

3.4 AMOSTRAGEM DOS DADOS

No presente estudo foi utilizada a amostra ndo probabilistica por julgamento.
Segundo Bussab (2017) a amostra € escolhida de acordo com o critério, buscando
julgar para selecionar os membros de uma populagéo intencionalmente. No presente
estudo esse processo resultou do agrupamento de empresas cuja atividade principal
esteja no segmento construcao residencial, optando por excluir as empresas listadas

ha menos de 10 anos na bolsa de valores.

Foram elencadas 12 empresas ligadas ao setor da Construcdo Civil na
BM&FBOVESPA, sendo inicialmente composta por 16 empresas. Foi necessaria a
retirada de 4 empresas com patriménio liquido negativo, dado a prerrogativa de alguns
autores, como exemplo Fama e French (1992), os quais excluiram empresas com
patriménio liquido negativo, a partir da premissa de que essas empresas possuem um
alto grau de risco de faléncias. O Quadro 2 apresenta a relagcdo das empresas que

compf)em a amostra.

QUADRO 2 — Amostra de 12 empresas da Construcéo Civil separadas em dois grupos

Grupo 1
Nome Cddigo
CR2 EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S/A CRDE3
EZ TEC EMPREENDIMENTOS E PARTICIPACOES S.A EZTC3
TRISUL S/A TRIS3
RNI NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A. RDNI3
DIRECIONAL ENGENHARIA AS DIRR3
TECNISA S/A TCSA3
Grupo 2
Nome Cddigo
HELBOR EMPREENDIMENTOS S/A HBOR3
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EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA S/A EVEN3
JHSF PARTICIPAGOES SA JHSF3
GAFISA AS GFSA3
MRV ENGENHARIA E PARTICIPAGOES S/A MRVES
CYRELA BRAZIL REALTY S.A.EMPREEND E PART CYRES

Fonte: Elaborado pelo autor a partir da B3

A amostra foi dividida em dois grupos por meio da mediana amostral de um
conjunto de dados do endividamento bruto consolidado do periodo 2011 a 2020, os
conjuntos de dados foram ordenadas do menor para 0 maior, em seguida a mediana
separou os dados em duas partes: a) menor ou igual a mediana; e b) maior ou igual a

mediana.

3.5 METODO DE ANALISE DE DADOS

No presente estudo foram utilizadas ferramentas de analise para a obtencao
da resposta ao problema de pesquisa apresentado. Desse modo, foram utilizadas as
informacdes contidas nas demonstracbes contdbeis das empresas a serem
analisadas, entre os anos de 2011 e 2020, disponivel na B3 e no site status invest.
Foram utilizadas planilhas eletrbnicas para organizacdo de dados financeiros,
objetivando estimar os valores de endividamento, rentabilidade, bem como suas

relacdes e oscilagdes.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 RENTABILIDADE

Primeiramente foi analisada a estatistica descritiva dos dados coletados dos
anos de 2011 a 2020. No grupo 1, Tabela 3, e no grupo 2, Tabela 4, é possivel
observar que os dois indicadores ROE e ROA apresentam alta dispersao dos dados
em relacdo a meédia (coeficiente de variacao)
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TABELA 3 — ROE e ROA — Grupo 1

Variavel lobs. | Média‘ Mediana‘ Desvio-padréao Variéncia‘ Minimo ‘ Maximo

ROE 60 0,11% 0,48% 1,51% 0,000233 -4,96% 2,79%
ROA 60 0,07% 0,21% 0,87% 7,69E-05 -2,25% 2,06%

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de Fundamentus.

TABELA 4 — ROE e ROA — Grupo 2

Variavel ‘obs. ‘ Média‘ Mediana | Desvio-padréo Variéncia‘ Minimo ‘Méximo

ROE 60 0,18% 0,85% 2,39% 0,00058 -10,06% 3,20%

ROA 60 0,15% 0,36% 0,71% 5,17E-05 -2,64% 1,54%

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de Fundamentus.

Nota-se, também, pouca diferenca entre o valor da média e da mediana, isso
porque a amostra ndo € padronizada, havendo a presenca de outliers. Conforme o
teste de Tabulacdo da analise descritiva, evidenciado na Tabela 3, onde séo
apresentados os indices de rentabilidade do ROE (retorno sobre o patriménio liquido)
mostram o percentual do lucro ou prejuizo liquido auferido relacionando ao montante
de capital préprio investido pelo sécio, assim, quanto maior, melhor para os sécios
conforme (MARTINS; DINIZ, MIRANDA, 2014). Na andlise realizada para o setor da
construcao civil, ROE do grupo 1 tem uma média de 0,11% de receita durante 10 anos
para os socios e ROA tem uma rentabilidade de 0,07% sendo inferior ao indice de
retorno sobre patriménio liquido. As medidas de dispersdao do “desvio-padrao”
traduzem a variacdo média de cada valor em torno da media que corresponde 0,015
do desvio-padrdo, significa que pode esperar uma volatilidade no retorno sobre

patriménio liquido “ROE” de 0,015 e 0,0086 em relacao ao retorno sobre ativo “ROA”.

Nota-se também na Tabela 4, referente ao grupo 2, ROE e ROA foram de
0,18% e 0,15% sendo superior ao grupo 1, tendo uma melhor situagdo na
rentabilidade do ativo, uma vez que possui melhor eficiéncia nos ativos aplicados

gerando um grande retorno econémico em relagcéo ao grupo 1.

A partir do ano 2011 o indice de rentabilidade vem oscilando entre os valores
positivos e negativos que sinalizam para os sécios lucros ou prejuizos no decorrer dos

anos de acordo com os graficos abaixo.
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GRAFICO 2 — Evolugio do indice de Rentabilidade ROE e ROA do Grupo 1, 2011-2020
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Fonte: Elaborado pelo autor, a partir da B3 e Fundamentus.

GRAFICO 3 - Evoluc&o do indice de Rentabilidade ROE e ROA do Grupo 2, 2011-2020
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Fonte: Elaborado pelo autor, a partir da B3 e Fundamentus.

O Gréfico 2 apresenta a trajetéria desses indicadores ao longo dos anos no

“‘grupo 1” com ganhos e perdas para as companhias. Os resultados mostraram

rentabilidade sobre patrimbnio acima da média em relacéo a rentabilidade sobre os
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ativos da companhia, a média do ROE foi de 0,45% ao longo de 5 anos entre 0os anos
2011 a 2015 sobre o patriménio liquido, a partir do ano de 2016 ROE apresentou
maiores perdas entre os anos 2016 a 2020 com uma rentabilidade negativa de -0,53%.

Para uma melhor comparacao entre as empresas do setor, foi elaborado um
novo “grupo 2” conforme o Quadro 2 no topico de metodologia que apresenta as 6
empresas com endividamento maior ou igual da mediana da amostra. Os dados
mostram 1.12% de rentabilidade sobre patriménio liquido e 0,43% de rentabilidade
sobre o ativo, apds o ciclo positivo das rentabilidades, as empresas entram com
retorno negativo entre 2016 a 2018 acumulando perdas de -0,48 de rentabilidade
sobre o ativo e -0,76 de rentabilidade sobre patriménio liquido. Por fim, nos dois
altimos anos 2010 e 2020 os cenérios dos indicadores de rentabilidades refletiram
resultados positivamente trazendo retorno sobre ativo de 0,67% e retorno sobre

patrimonio liquido de 0,73%.

4.2 ENDIVIDAMENTO

Na analise sobre endividamento se inicia com o célculo do indice de liquidez
corrente, verificando a capacidade do setor em liquidar seus compromissos
financeiros, no curto prazo. A seguir, as tabelas estatisticas descritiva dos dados

coletados.

TABELA 5 - indice de liquidez — Grupo 1

Variavel |obs.‘Média‘Mediana Desvio-padrdo | Variancia IMinimo‘Méximo
Liquidez corrente 60 3,53 2,87 2,10738947 4,51636309 1,35 11,09

Fonte: Elaborado pelo autor.

TABELA 6 — indice de liquidez — Grupo 2

Variavel ‘obs.‘Média‘Mediana Desvio-padrdo | Variancia |Minimo | Maximo
Liquidez corrente 60 2,44 2,33 0,69445319 0,49043922 0,91 4,25

Fonte: Elaborado pelo autor.

De acordo com os resultados das tabelas acima apresentadas a liquidez

corrente do grupo 1 sua média foi de 3,53 que indica uma boa solidez financeira da
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empresa aos seus compromissos de curto prazo, quanto a mediana revelou que a
maioria das empresas possui capacidade para liquidar seus compromissos
financeiros. A medida de dispersao do “desvio-padrdao” mostrou um resultado de
2.10% revelando que houve uma volatilidade alta entre os anos estudados de 2011 a
2020.

Nota-se também na Tabela 6, referente ao grupo 2, a média da liquidez corrente
foi menor em comparacao ao grupo 1, correspondendo uma média de 2,44 que indica
uma boa solidez em pagamento de dividas de curto prazo, quanto o desvio padréo foi
de 0,6944, ou seja, um resultado menor em comparacéo ao grupo 1 que foi de 2.87.
Esses elementos permitiram inferir que o grupo 2 teve uma linearizacao constante dos
indices de liquidez corrente maior do que o grupo 1 que houve uma disperséo de 2.10
levando que mais de dois tercos das empresas apresentavam oscilacao alta entre os

anos 2011 a 2020 em liquidez corrente.

Para melhor analise foi elaborado o grafico de linhas, mostrando a trajetoria

dos indices de liquidez corrente dos anos de 2011 a 2020

GRAFICO 4 - Evolugéo da Liquidez Corrente dos Grupos 1 e 2, 2011-2020
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Fonte: Elaborado pelo autor, a partir da B3 e Fundamentus.

De modo geral, o setor da construcao civil apresentou em todos os anos indices
correntes positivo acima de 1 conforme o grafico acima. Também, em nenhum dos

anos analisados teve risco de inadimpléncia, € comum encontrar referéncia tedrica ao
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fato a empresa manter o indice de liquidez, em valores superiores a 1. Com Isso
comprova sua capacidade de liquidar os compromissos de curto prazo com a

realizagéo de ativos circulantes

O grafico 4 mostra a evolucao temporal da liquidez corrente entre os anos de
2011 a 2020, nota-se que no grupo 2 sua linearizacdo constante comeca em 2014 e
finaliza no final do ano de 2020 néo tendo variacdes altas, contudo sua maior liquidez
corrente foi de 2,35 em 2020 e a menor foi de 2,27 em 2014. J& no grupo 1 houve
uma oscilagdo muito grande entre os anos de 2014 a 2020 correspondendo um
aumento de 2,68% na liquidez corrente, isso significa uma elevacdo de ativos
circulante, para geracdo de caixa, garantindo uma liquidez corrente de 4,95 no

penultimo ano sendo o indice mais alto no decorrer dos anos estudado.

Os dois grupos apresentam resultados do indice de liquidez corrente
significativo para honrar os pagamentos das dividas de curto prazo. Conforme Bruni
(2011), a tarefa mais desafiadora da gestdo financeira de qualquer empresa faz
referéncia a gestdo dos recursos liquidos serem capazes de assegurar pagamentos

vindouros.

Contudo, em relacdo a composicéo do endividamento do setor da construcéo
civil, conforme apresentado na tabela 7 e 8, pode constar que durante todo o periodo
de estudo, no grupo 1 houve um média de composicao de endividamento de 53,76%
no curto prazo e no grupo 2 com uma média de 43,63%. Conclui-se que o grupo 2
opera com a composicdo da divida de curto prazo -18,84 a menos que 0 grupo 1,

possibilitando menos dividas no passivo circulante.

TABELA 7 — Composigéo da Divida — CDT — Grupo 1

., . . Desvio- A . L.
Variavel obs. Média | Mediana padréo Variancia | Minimo | Maximo

Composicao da

0 0 0 0 0 0
Divida - CDT 60 53,76% 54,67% 16,30% 2,70%  15,21% 86,79%

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir da B3 e Fundamentus.

TABELA 8 — Composicao da Divida — CDT — Grupo 2

., L - . Desvio- A . L, .
Variavel obs. | Média | Mediana padrio Variancia | Minimo | Maximo

Composicao da

Divida - CDT 60 43,63% 44,73% 12,89% 1,69%  15,18% 75,59%
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Fonte: Elaborado pelo autor, a partir da B3 e Fundamentus.

De acordo com as tabelas acima, verifica-se a composi¢ao da divida que mede
a propor¢cao das dividas financeiras de curto prazo em relacdo ao passivo total
(MARION, 2008). Os célculos apresentaram uma dispersédo dos dados em relacéo a
média de 2,70%, para o grupo 1, e 1,69%, no grupo 2, assim, o resultado mostra o
quanto o conjunto de dados das empresas se desviou da média.

Ao analisar a composicao da divida individualmente, por meio do grafico 5 e 6
mostra a evolucao temporal entre os anos de 2011 a 2020, foi incluido a porcentagem

de dividas de longo prazo.

GRAFICO 5 — Evolugdo da Composicéo da Divida de Curto e Longo Prazo do Grupo 1,
2011-2020

Grupo 1

Composicdo da Divida - CDT

70%
63%
62% 58%

60% 0
0 55% 55% 570

50%

46%

40% 45% 45% 43%

42%

38% 37%
30%

20%
10%

0%
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

e Divida de curto prazo e Divida de longo prazo

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir da B3 e Fundamentus.

GRAFICO 6 — Evolugdo da Composicéo da Divida de Curto e Longo Prazo do Grupo 2,
2011-2020
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Grupo 2
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Fonte: Elaborado pelo autor, a partir da B3 e Fundamentus.

No grupo 1, observa-se um crescimento do endividamento de curto prazo de
2011 até 2017, quando o mesmo manteve o endividamento de curto prazo acima do
longo prazo até 2017, apoés isso, o cendrio mudou invertendo a situagdo da estrutura
de capital, passando as empresas operarem com mais endividamento de longo prazo.
No grafico mostra uma média de endividamento de curto prazo de 58% e de longo
prazo 42% até 2017, apOs esse periodo, o endividamento de curto prazo caiu

gradativamente para 45% e o endividamento de longo prazo subiu para 55%

A comparacao revela que o grupo 2 operam com mais dividas de longo prazo
do que dividas de curto prazo no periodo de 2011 a 2021, com uma média de 44% de
dividas de curto prazo e 56% de longo prazo. Em resumo, Mario (2010) explica que
se a composicao do endividamento estiver centralizada no curto prazo, a empresa
podera ter contratempo durante uma reversao de mercado, o que lhe proporcionara

poucas escolhas durante o enfretamento de uma crise imobiliaria.

Para complementar o objeto de estudo foi realizado a relacédo da série histéria
do endividamento bruto que mede a proporcéo das dividas financeiras em relacao ao
passivo total, os dados de 2011 a 2020 revela que a divida financeira compromete
mais de 50% de do passivo total. Para melhor analise foi elaborado um grafico de

linhas, mostrando a trajetdria da divida bruta dos anos de 2011 a 2020.
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GRAFICO 7 - Evolucéo da Divida Bruta dos Grupos 1 e 2, 2011-2020
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Fonte: Elaborado pelo autor, a partir da B3 e Fundamentus.

E possivel notar, no grafico 7, que o grupo 1 registrou um aumento da divida
bruta entre o periodo 2011 a 2020, houve uma elevacéo significativa desse indicador,
proveniente de contracdo de dividas de terceiro, nota-se em 2011 a divida bruta era
de 70% aumentando no decorrer dos anos, registrando no ultimo ano de 2020 divida
bruta de 86% em relacdo ao passivo total. Em relac&o ao grupo 2 mostra a evolucao
da divida bruta com recurso de terceiro, evidenciando que neste periodo uma

média de estoque de divida bruta foi de 73% contra 77%, seguido pelo grupo 2.

Para ludicibus (2009), o objetivo deste indicador é averiguar a dependéncia
de recursos de terceiros que a empresa tem com relagdo a formacéo do passivo
total. Normalmente, o modelo de comparacéo é quanto menor, melhor, indicando
gue a empresa depende menos dos recursos de terceiros para financiar sua
operacdo. Neste sentido, mesmo que com pouca variagado entre os dois grupos,

pode-se perceber que ndo teve queda da divida bruta.
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5 CONSIDERACOES FINAIS.

O presente estudo teve por objetivo responder qual é o comportamento do
endividamento e da rentabilidade entre os anos 2011 a 2020 das empresas brasileiras
de capital aberto do setor da construcdo civil. Neste sentido, buscou-se técnicas

metodoldgicas para tentar responder essa pergunta.

Os resultados obtidos por meio dos modelos descritivos possibilitaram
responder aos objetivos. Conclui-se que no grupo 1 a média de retorno sobre
patrimonio liquido foi de 0,11% e retorno sobre ativo foi de 0,07%, ja no grupo 2 o

retorno sobre patrimonio liquido foi de 0,18% e retorno sobre ativo foi de 0,15%.

Do ponto de vista da evolucdo do endividamento do grupo 1 nota-se um
crescimento do endividamento de curto prazo de 2011 até 2017, quando 0 mesmo
manteve o endividamento de curto prazo acima do longo prazo até 2017, apos isso, 0
cenario mudou invertendo a situacao da estrutura de capital, passando as empresas

operarem com mais endividamento de longo prazo.

De modo geral, o setor da construcao civil apresentou em todos os anos indices
correntes positivo acima de 1 conforme o grafico acima. Também, em nenhum dos
anos analisados teve risco de inadimpléncia, € comum encontrar referéncia tedrica ao
fato & empresa manter o indice de liquidez, em valores superiores a 1. Com isso
comprova sua capacidade de liquidar os compromissos de curto prazo com a

realizacdo de ativos circulantes

Como sugestado de pesquisas futuras propde estudar as causas ou fendmenos

gue influenciam os indicadores de rentabilidade.
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