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RESUMO

O presente trabalho tem o intuito de discutir os determinantes do endividamento das empresas
do setor de construcdo civil no Brasil. Para tal foi realizado um levantamento bibliografico do
tema e utilizada uma amostra de 30 empresas de capital aberto. Os dados obtidos na B3 e por
meio da Economatica compreendem o periodo de 2011 a 2018. Com base nas demonstra¢des
contabeis das empresas, realizou-se o calculo de indicadores de endividamento, participacao de
capital de terceiros, composi¢ao do endividamento e o indice de imobiliza¢do do patrimonio
liquido a fim de identificar as caracteristicas do endividamento destas empresas, além dos
indicadores de rentabilidade do investimento (ROI) e da rentabilidade do patrimdnio liquido
(ROE). Verificou-se que a empresa JHSF Part obteve a primeira colocagdo no ranking de
desempenho financeiro das empresas do setor de construcao civil seguida da Inter S/A em
segundo e Direcional Engenharia S/A em terceiro. Ultima posi¢do foi ocupada pela empresa
Viver. Conclui-se que os resultados apresentados neste estudo sdo uma fonte alternativa de
informacdes quanto as praticas do setor de construgdo civil, relacionados aos indicadores
analisados. Constitui ainda, uma ferramenta de analise econdmico-financeira das companhias.

PALAVRAS-CHAVE: Endividamento. Construgao Civil. B3. Indicadores Financeiros.



1. INTRODUCAO

O cenario de incertezas que se apresenta de forma ciclica no ambiente macroecondmico
traz preocupagdes quanto a tomada de decisdes pelos empresarios, que necessitam de métodos
que os auxiliem nessa dificil tarefa, conforme pode ser observado na variagao negativa do PIB
de 2014 a 2016, que comega a dar sinais de melhora a partir de 2017 (IBGE, 2018). Dessa
forma, para o setor de construgao civil nao ¢ diferente, uma vez que apresentou altos indices de
crescimento, especialmente nos anos de 2007, com incremento de 9,2%; 2010 com aumento de
13,1% e 2011 de 8,2%. A partir de 2014 vem demonstrando um desaquecimento significativo
(CBIC, 2018).

A analise de demonstra¢des contabeis do setor de construcao civil deve ser direcionada
aos interesses daqueles que a utilizardo. Assaf Neto e Bonizio (2001) apresentam como
principais usuarios os fornecedores, clientes, intermedidrios financeiros, acionistas,
concorrentes, governo ¢ administradores. Desta forma os autores destacam que embora sejam
diversos os interesses destes usudrios, qualquer andlise feita pode ter abordagem financeira, que
tem como foco a situagdo de caixa e liquidez da empresa e sua capacidade de geracdo e
manuten¢do destes dois indicadores; ou econdmica, cujo foco € a situacdo e a capacidade de
geragdo de resultados, permitindo que se avalie a rentabilidade em fun¢do do risco inerente as
suas atividades (ASSAF NETO; BONIZIO; 2001, p. 5).

Faz-se importante um estudo que avalie o grau de endividamento das empresas do setor
de construcdo civil, que possa vir a oferecer subsidios para os gestores em suas tomadas de
decisoes. Diante disto, este trabalho busca responder a seguinte questdo de pesquisa: qual a
composi¢ao do endividamento das empresas do setor de construcao civil listadas na B3, no
periodo de 2011 a 2018 e qual o impacto para o setor?

Assim, para responder a esta questdo, tem-se como objetivo geral explicitar os
determinantes do endividamento das empresas do setor de construcao civil no Brasil no periodo
de 2011 a 2018.

Conforme Pévoa (2013), o fato de o Brasil possuir um mercado de capitais pouco
desenvolvido, com poucas opgdes de crédito e altas taxas de juros, justifica a necessidade de
pesquisas que busquem compreender tanto os fatores do endividamento das empresas bem
como o possivel embasamento tedrico que analise melhores formas dessas companhias
estruturarem suas dividas.

Este estudo se justifica pela importancia do setor de construgdo civil para a economia,

onde, de acordo com a Agéncia CBIC (2018), no ano de 2017 o faturamento superou R$ 1,1



trilhdo. Conforme os dados do Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Caged) para
o setor de Construcao Civil, o setor teve um incremento de 37.324 vagas de emprego ocupadas
no ano de 2018 (acumulado), demonstrando o quanto o setor ¢ eficiente na criacao de vagas de
emprego direto (cerca de 11% do total das atividades econdmicas em 2018). O PIB do setor, no
entanto, encolheu em 2,5% em 2018, apesar do crescimento do investimento em 4,1% (CBIC,

2019).

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. Endividamento das Empresas

Pereira (2017) afirma que a estrutura de capital (endividamento) de uma empresa
representa 0 modo como estas fazem uso do capital proprio e de terceiros para financiar suas
atividades. Complementa que ha dificuldade da anélise entre as vantagens e desvantagens da
utilizagdo desses recursos, em que alguns autores como Durand (1952) admitem a existéncia de
uma estrutura Otima de capital e sua maximizagdo para o valor de mercado, contrapondo
Modigliani e Miller (1958) que sustentam que o modo como a empresa se financia ndo interfere
no seu valor de mercado, logo ndo ha uma estrutura de capital 6tima.

Dentro desse contexto, Dallabona et al (2010) apresentam duas teorias em relagdo ao
endividamento: a Teoria Trade Off e a Teoria Pecking Order. A primeira trata de uma
combinacdo de divida e de recursos proprios na estrutura de capital (endividamento) em que as
empresas teriam um coeficiente de endividamento desejado que maximiza o valor da empresa
e reduz custos de imperfei¢do de mercado. Ja a Teoria Pecking Order contradiz a primeira,
argumentando que a forma como a empresa decide ser financiada ¢ irrelevante para seu valor
de mercado, inexistindo uma estrutura de capital 6tima (DALLABONA et al, 2010, pp. 3-4).

A Teoria Pecking Order sugere uma relagdo negativa entre o endividamento e a
rentabilidade, uma vez que as empresas mais rentaveis tém mais condi¢des de se autofinanciar,
recorrendo, consequentemente, menos a utiliza¢do de divida 6tima (DALLABONA et al, 2010,
pp- 5).

Nakamura, Martin e Kimura (2004) abordam o endividamento em seu trabalho, como
sendo um aspecto importante da analise financeira, em especial para empresas brasileiras.
Completam ainda que existem fatores que inibem ou estimulam o endividamento, alguns
externos relacionados a legislacdo, economia, mercado de capitais e internos & empresa, suas

caracteristicas operacionais, desempenho, dentre outros.



Moura e Coelho (2016) verificaram o impacto de mudangas em padrdes contabeis em
indicadores de endividamento de firmas no Brasil. Os indicadores utilizados foram os
apresentados por Assaf Neto (2015): ‘endividamento’ e ‘dependéncia financeira’, conforme
apresentados no proximo topico ‘Indicadores Financeiros’. Perceberam alteracao significante
do indicador ‘endividamento’ tanto no sentido de reportar maior quanto menor endividamento,
mas com predominancia de incremento no indice.

Com relagao a variabilidade dos indices de endividamento, Scarpin, Machohon e
Dallabona (2014) analisaram se ha variabilidade em relacdo a adi¢do dos passivos contingentes
no grupo do passivo nao circulante das empresas listadas na BM&FBovespa em 2010 e 2011.
Os indices utilizados pelos autores foram: ‘quantidade da divida’; ‘qualidade da divida’; ‘grau
de endividamento’ e ‘endividamento geral’. Apenas o ‘grau de endividamento’ em 2010 ndo
apresentou variabilidade estatistica significativa e o ‘endividamento geral’ apresentou menor
correlacdo comparada aos demais, presumindo-se que ndo sofreu alteragdes significativas com
a adi¢do dos passivos contingentes.

Outro estudo que sugere a andlise do endividamento das empresas por meio de
indicadores contabeis ¢ o estudo apresentado por Nakamura, Martin e Kimura (2004). Os
autores abordam a questdo do endividamento 6timo, que ¢ uma questdo de planejamento e
gestdo financeira das empresas, partindo da teoria de estrutura de capital apresentada
inicialmente por Modigliani e Miller (1958). Fundamentada nos indicadores contabeis de
demonstragdes financeiras trimestrais de 1999 a 2003, a pesquisa demonstra que a rentabilidade
operacional, grau de imobiliza¢do e indice valor de mercado sobre valor contébil do capital
proprio sdo variaveis relevantes para explicar a politica de endividamento. Sobre o
endividamento financeiro de longo prazo, verificaram resultados significativos indicando que
as empresas que pagam mais impostos, de maior portem com maior grau de tangibilidade e

maior crescimento de vendas sdo as mais endividadas.

2.2. Indicadores financeiros

ITudicibus (2017, p. 127) afirma que a técnica de analise financeira por quocientes € um
dos mais importantes desenvolvimentos da Contabilidade, uma vez que “é mais indicado
comparar o ativo corrente com o passivo corrente do que simplesmente analisar cada um dos
elementos individualmente”. Ainda segundo o autor, o uso de quocientes tem como finalidade
principal permitir ao analista extrair tendéncias € comparar os quocientes com padrdes

preestabelecidos.



No caso da analise do endividamento, Iudicibus (2017) afirma que muitas vezes sua
analise € o foco inicial de uma boa ou ma situagdo de rentabilidade futura, sendo interessante
analisar esses quocientes em conjunto.

Assaf Neto (2015) apresenta indicadores que podem ser utilizados para as fontes
permanentes de capital da empresa. O endividamento, que € obtido pela relacdo entre o capital
de terceiros (curto e longo prazos) e o capital proprio, mostra quanto a empresa tomou de
empréstimo, podendo ser definido ainda pela relagao somente das dividas de curto prazo ou de
longo prazo com o patrimoénio liquido, revelando o endividamento em fun¢do da maturidade do
passivo.

Também apresentado por Assaf Neto (2015), ha a dependéncia financeira, que revela a
dependéncia da empresa com relagdo a suas exigibilidades totais, ou seja, 0 montante investido
em seus ativos, qual a participagdo dos recursos de terceiros. Outro indice representa a
imobilizagcdo dos capitais permanentes, por meio da relagdo entre o ativo permanente e o
passivo permanente (exigivel a longo prazo e patrimdnio liquido). Este indice identifica o nivel
de imobilizacdo dos recursos permanentes (longo prazo) da empresa, isto €, o percentual desses
recursos que esta financiando os ativos permanentes.

Segundo Pimentel et al (2017) medir o desempenho ¢ essencial para o gerenciamento
da empresa, uma vez que fornece dados que auxiliam no planejamento e no controle gerencial.
Lins e Francisco Filho (2012) afirmam que “a analise das demonstragdes contabeis ¢ importante
para identificar possiveis problemas economicos e financeiros”, possibilitando a tomada de
decisdes, corrigir problemas, conhecer e avaliar a evolu¢do em relagdo a periodos anteriores,
avaliar se a administracdo tem bom desempenho e se esta aumentando o patrimonio da empresa,
permitindo ainda uma visao estratégica da empresa.

Dentro do campo das analises econdmico financeiras destacam-se os indicadores de
estrutura patrimonial (IEP), que demonstram o Grau de Endividamento (GE); o perfil do
endividamento de curto e longo prazos (PECLP); o capital de giro proprio; o grau de
imobilizacdo do patrimoénio Liquido (GIPL) e o grau de imobilizacdo dos recursos ndo
circulantes (GIRnC) (LINS; FRANCISCO FILHO, 2012).

Conforme demonstrados por Lins e Francisco Filho (2012), estes indicadores de
estrutura patrimonial servem para avaliar a composicao financeira da empresa ao comparar
elementos do passivo desta, a fim de medir a participacao do capital de terceiros e de capital
proprio no financiamento das atividades da mesma.

Pimentel et al (2017, p.4) traz alguns indicadores como (i) o Indice de Endividamento

que considera o passivo circulante, passivo ndo circulante e patrimonio liquido; (ii) a



Participacao do Capital de Terceiros, utilizada para retratar o posicionamento das empresas em
relacdo aos capitais de terceiros; (iii) a Composi¢do do Endividamento, a qual revela o quanto
das obrigagdes totais da empresa deveria ser paga no curto prazo e (iv) o Indice de Imobilizagio
do Patrimonio Liquido que retrata quanto de capital proprio estéd investido no ativo imobilizado.

Através da andlise destes indicadores serd possivel verificar o grau de endividamento
das empresas do setor de construcdo civil listadas na B3, respondendo assim o problema de

pesquisa deste trabalho.

2.3. Estudos anteriores

Estudos como o de Pimentel et al (2017); Silva (2017); Pereira (2017); Felix et al (2016);
Moura e Coelho (2016); Peixoto et al (2016); Martins e Terra (2015); Segura e Formigoni
(2014); Povoa (2013); Scarpin, Macohon e Dallabona (2013); Lucinda e Saito (2005);
Nakamura, Martin ¢ Kimura (2004) e Jorge ¢ Armada (2001) abordam a questdo do
endividamento de empresas de capital aberto no Brasil e do custo do capital.

Pimentel et al (2017) buscaram identificar os coeficientes financeiros para analise de
desempenho das empresas de construcdo civil listadas na Brasil, Bolsa e Balcao — B3 através
de analise fatorial. Realizaram uma pesquisa qualitativa baseada nas demonstracdes contébeis
de todas as empresas do setor de construcao civil listadas na Brasil, Bolsa e Balcao — B3 de
2008 a 2012, onde de 28 indicadores contdbeis foram selecionados 12 para o estudo. Seus
resultados demonstraram a reducdo para quatro fatores: Liquidez, Lucratividade, Rentabilidade
e Endividamento, os quais estdo diretamente ligados a capacidade de pagamento. A partir dos
resultados os autores ainda classificaram as empresas em um ranking por desempenho. Para
chegar nesse ranking os autores pontuaram 9 indicadores (liquidez corrente, geral, seca e
imediata, margem operacional, liquida e bruta, rentabilidade do patrimdnio liquido e
composi¢ao do endividamento) apos a andlise fatorial. De acordo com a soma dos pontos
obtidos, a fim de consolidar as posi¢des finais conquistadas pelas empresas foi criado o ranking
de acordo com o desempenho das mesmas no periodo analisado, de 2008 a 2012 (PIMENTEL
et al, 2017).

Silva (2017) apresenta os determinantes do endividamento das empresas familiares
listadas na B3. Foram analisadas 285 empresas, sendo 139 familiares ¢ 146 nao familiares,
aplicando-se o teste de regressdo multipla dos dados, verificando-se que as empresas nao
familiares apresentam maior média de grau de endividamento, enquanto nas empresas

familiares nao ocorre maior ou menor captagao de recursos de investimentos proprios ou de



terceiros, nao influenciando a estrutura de capital da empresa. As empresas com maior
endividamento s3o as do setor de petroleo, gas e combustiveis e as com menor endividamento
sao as do setor de saude. Concluiram por fim que os indices € demonstracao do fluxo de caixa
sao capazes de auxiliar na explicacao dos diferentes graus de endividamento das empresas.

Outro trabalho que analisa o setor de construgdo civil foi desenvolvido por Felix et al
(2016). Os autores apresentam uma analise do desempenho de empresas do setor de construgdo
civil do segmento de edificacdes, através da abordagem do Valor Econdmico Adicionado
(EVA). Foi adotado o0 Modelo de Precificacdo de Ativos Financeiros - CAPM condicional para
quantificar o custo de oportunidade. Os resultados mostraram que de forma geral as empresas
obtiveram retornos operacionais positivos, mas em relagdo a geragdao de valor adicionado o
quadro foi distinto, uma vez que, conforme apresentado nos resultados do estudo de Felix et al
(2016), todas as empresas destruiram valor de 2008 a 2012, com exce¢do da MRV em 2010 ¢
2011. Desta forma pode-se observar que nem sempre que uma empresa gera lucro contabil, ela
esta criando valor para o acionista.

Peixoto et al (2016) realizaram um estudo com o intuito de verificar quais os efeitos da
decisdo de uma empresa em aderir ao Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) sobre seu
custo de capital e endividamento entre 2009 e 2013. Segundo os autores, empresas que aderem
a indices de sustentabilidade buscam melhorar a imagem, reduzir a percep¢do de risco e
aumentar sua credibilidade no mercado em que atuam. Os resultados mostraram que existe uma
relagdo negativa entre a adesdo ao ISE e custo de capital, bem como entre a adesdo ao ISE e o
endividamento, confirmando as hipdteses iniciais e a literatura sobre o tema. Percebeu-se ainda
que as empresas dos setores de energia elétrica, fundos e software e dados tendem a ter uma
elevacdo no risco da estrutura interna de capital, enquanto as dos setores de construgdo, de
minerais ndo metalicos e de mineracdo tendem a ter seu risco reduzido. Por fim, as empresas
do setor de eletronicos tendem a apresentar uma estrutura de capital menos alavancada.

Martins e Terra (2015) investigaram a influéncia de diferentes grupos de fatores na
variancia da maturidade do endividamento corporativo na América Latina. Utilizaram o Modelo
Linear Hierdrquico, que possibilitou o alinhamento de varidveis em diferentes niveis. Para
mensurar o nivel de desenvolvimento financeiro e da qualidade das instituigdes foi feita a
analise fatorial. Observaram que as variacdes ao longo do tempo e entre as empresas sao as
maiores fontes de variagdes na maturidade do endividamento. Os principais determinantes
dessa maturidade sdo o tamanho e a liquidez da empresa, a taxa real de juros e o
desenvolvimento financeiro do pais. Ja as médias de desenvolvimento financeiro e qualidade

das instituigdes impactaram indiretamente na maturidade do endividamento por meio da



varidvel tamanho.

Povoa (2013) conduziu em estudo no qual objetivou-se (i) identificar se a estrutura da
divida das empresas brasileiras ¢ marcada por padrdoes homogéneos ou heterogéneos de
endividamento; (ii) identificar quais fatores pode explicar os padrdes de endividamento
observados; (iii) avaliar como as escolhas em relacdo as fontes de divida variam em fung¢do das
caracteristicas das empresas e (iv) avaliar as implicacdes do uso de variaveis dependentes
agregadas em estudos sobre a alavancagem das empresas. Como resultados a autora observou
que no Brasil existem ambos padrdes de endividamento que sdo atribuidos a fatores como
tamanho da empresa, relagdo Market to book, grau de tangibilidade e presenca de grau de
ranking. Essas caracteristicas das empresas foram apontadas como fatores determinantes para
a escolha por fontes especificas de endividamento e que o uso de medidas gerais como variaveis
dependentes pode promover generalizagdes nas quais deixa-se de observar os fatores que sdao
relevantes para a composi¢ao da estrutura da divida, afetando a decis@o entre o uso de capital
proprio e o de terceiros.

Segura e Formigoni (2014) investigaram a influéncia da familia no endividamento das
empresas abertas brasileiras. Com uma amostra de 356 empresas listadas na Bovespa em 2010,
analisaram dos dados referentes a seis anos (2004 a 2009), os quais mostraram que as empresas
estudadas que sdo familiares ou que possuem gestao familiar apresentam-se menos endividadas
do que as demais, estando de acordo com estudos nacionais e internacionais do tema, que
apontam que empresas familiares tendem a ser mais conservadoras em seus investimentos,
utilizando mais o capital proprio que o de terceiros.

Quanto aos indices de endividamento, Scarpin, Macohon e Dallabona (2013) analisaram
se ha variabilidade dos mesmos em relacao a adigdo dos passivos contingentes no grupo do
passivo ndo circulante das empresas listadas nos diferentes niveis de governanga corporativa da
Bovespa. Utilizaram os indices de endividamento Quantidade da Divida, Qualidade da Divida,
Grau de Endividamento e Endividamento Geral que foram calculados conforme os dados
publicados no Balango Patrimonial e ainda com base nos valores dos passivos contingentes
identificados nas Notas Explicativas. Como resultados observaram diferengas estatisticas
significativas da variabilidade dos quatro indices analisados e que a assimetria informacional ¢
relevante no que concerne a auséncia da evidenciagdo contabil dos passivos contingentes no
Balango Patrimonial.

Lucinda e Saito (2005) examinaram os principais determinantes de colocacdo privada
versus oferta publica de divida por parte de empresas com agdes negociadas na bolsa. Resultou

que empresas que possuem grande propor¢ao de ativos fixos com relagao ao total de ativos



tendem a demandar uma maior porcentagem de colocagdes privada de divida. As decisdes sobre
o nivel global do endividamento e da sua composicdo estdo inter-relacionadas, onde quanto
maior o exigivel de longo prazo, maior a probabilidade de que a empresa diversifique suas
fontes de financiamento aumentando a proporcao de oferta publica da divida.

Jorge e Armada (2001) analisaram para algumas empresas portuguesas a relevancia e a
validade de fatores considerados na literatura como determinantes da estrutura de capital das
empresas: dimensdo, crescimento, risco de negocio, rentabilidade, composi¢do do ativo,
vantagens fiscais ndo resultantes do endividamento, setor de atividade e controle acionista de
1990 a 1995. Nos resultados puderam verificar que fatores como dimensao, vantagens fiscais,

controle do acionista e setor de atividade ndo seriam determinantes do endividamento.

3. METODOLOGIA

3.1. Amostra e coleta dos dados

Este estudo se classifica como uma pesquisa descritiva, qualitativa e documental.
Segundo Dencker (2000) uma pesquisa descritiva € indicada para orientar a forma de coleta de
dados quando se pretende descrever determinados acontecimentos de determinada populacao
ou fendomeno ou estabelecimento de relagao entre variaveis.

A andlise se da por meio de dados secundarios obtidos no banco de dados Economatica
referentes as demonstragdes contabeis das 30 empresas que compde a amostra no periodo de
2011 a 2018. Estas empresas constituem o setor de construcao civil, edificagdes, na listagem da
Bovespa (B3). Segundo Silva e Menezes (2005) uma pesquisa documental se caracteriza
quando elaborada a partir de informacdes que ndo receberam tratamento critico. O Quadro 1

apresenta a relacdo das empresas que compdem a amostra.

Quadro 1: Amostra utilizado no estudo

Azevedo Moura Dubeux Engenharia S/A
BR Home MRV
Const A Lind Neumarkt Trade And Fin S/A
Cr2 PDG Realt
Cyrela Realt Portuense Ferragens S/A
Direcional Priner
Even Rni
Eztec Rossi Resid
Gafisa Sugoi Incorporadora e Construtora S/A
Helbor Sultepa
Inter S/A Tecnisa

JHSF Part Tenda




Joao Fortes Trisul
Log Com Prop Viver
Mendes Jr You Inc Incorp e Part S/A

FONTE: Dados da pesquisa

A amostra foi obtida através do filtro ‘construcao civil’ no Economatica, sendo
inicialmente composta por 31 empresas. Foi necessaria a retirada de uma das companhias da
amostra por ndo apresentar dados no periodo selecionado e por seu setor ndo ser
especificamente de construgao civil. A amostra final, portanto, conta com 30 companhias de
capital aberto dos ramos de construgado, construcao de edificios residenciais, outras construcdes
pesadas e de engenharia civil, e constru¢do de estradas, ruas, pontes e tineis, conforme
classificagdo da Economatica.

Trata-se de uma pesquisa qualitativa uma vez que, segundo Andrade (2004), o método
qualitativo ¢ utilizado para melhor entendimento dos fendomenos complexos especificos,
mediante interpretagdes e comparagdes, sem considerar aspectos matematicos e estatisticos. Gil
(2002) afirma que a analise qualitativa ¢ menos formal que a quantitativa. Esse tipo de analise
depende de varios fatores, como a natureza dos dados, extensdo da amostra, instrumentos de

pesquisa e 0s pressupostos teoricos.

3.2. Métricas da Pesquisa

De posse dos dados das demonstragdes financeiras referentes as empresas do setor de
Construcao Civil de capital aberto brasileiras, serdo visitados os indices apresentados por

Pimentel et al (2017) e Iudicibus (2017), conforme explicitados:

1) Quociente de Endividamento (QE):

QF = Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante (1)

Passivo Total + Patrimonio Liquido

2) Quociente de participacao de capital de terceiros (QCT):
QCT =  Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante 2)

Patrimonio Liquido

3) Quociente da composi¢ao do endividamento (QCE):

OCE = Passivo Circulante 3)

Passivo Circulante + Passivo Ndo Circulante
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4) Quociente de Imobilizagao do Patrimonio Liquido (QIPL):
QIPL = Ativo Imobilizado 4)

Patriménio Liquido

5) Quociente de Rentabilidade dos Investimentos (QROI):

OROI = Lucro Liquido x 100 5)
Ativo Total

6) Quociente de Rentabilidade do Patrimdnio Liquido (QROE):
OROE = Lucro Liquido x 100 (6)

Patriménio Liquido

3.3. Desenvolvimento das Analises

De posse dos dados, ¢ realizada uma apresentacdo dos indicadores para verificar o
desempenho dos mesmos, no periodo de 2011 a 2018. Tais analises se ddo por meio de
estatistica descritiva, como média, mediana, valores maximo ¢ minimo, e correlagdes entre as
variaveis.

A utilizacdo dos indicadores selecionados, baseados no trabalho de Pimentel (2017)
visam explicar a composi¢do do endividamento das empresas de capital aberto do setor de
Construgdo Civil no Brasil. Estes indicadores de endividamento relacionam as origens dos
recursos entre si, além de explicitar a relagdo entre o capital proprio e o capital de terceiros, ou
seja, qual seria a dependéncia das empresas com relagdo ao capital de terceiros.

Além dos indicadores de endividamento, foram analisados os indicadores de
rentabilidade, também propostos por Pimentel et al (2017). Conforme Marion (2002), a
combinagdo de itens do ativo € que gera receita para a empresa, uma vez que o ativo representa

os investimentos realizados pela empresa visando a obtencao de lucro.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Estatistica Descritiva dos Indicadores de Endividamento e Rentabilidade

Neste topico sdo apresentadas as estatisticas descritivas dos Indicadores de

Endividamento do setor de construgao civil analisados. No quadro 2 sdo apresentados valores

maximo e minimo e média por indicador.
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Tudicibus (2017) afirma que os indicadores de endividamento retratam a posi¢ao relativa
do capital proprio em relagdo ao capital de terceiros. Assim, quanto menor esse indicador,
melhor para a empresa.

O indice de endividamento leva em consideracao o passivo circulante, passivo nao
circulante e patrimoénio liquido. Conforme apresentado pelo Quadro 2, o indicador de
endividamento apresenta uma média de aproximadamente 25%, o que representa um baixo

nivel de dependéncia do setor de Construcao Civil como um todo em relagdo ao capital de

terceiros.
Quadro 2: Indicadores de Endividamento
Variavel Obs. Média Desvio Padrao Minimo Maximo

Endividamento 218 2470657 2.30825 -30.88473 6.105086
Participagao Capital 218 1.541192 10.7191 -84.70988 71.69707
Terceiros
Composigao 218 4696578 2057166 .0005998 961049
Endividamento
Imobilizagao 218 1002478 1.338305 -12.96461 4.856808

Patrimoénio Liquido
FONTE: Elaborado pelo autor

A partir da observagao do quadro 2, pode se inferir que no periodo analisado, de 2011 a
2018, dentre os indicadores de endividamento, o que apresentou maior média foi a Participagdo
do Capital de Terceiros (1,54), que, segundo Iudicibus (2017) retrata o posicionamento das
empresas com relacdo ao capital de terceiros, refletindo a comparacdo entre as duas grandes
fontes de recursos da empresa, o capital proprio com o de terceiros, apresentando também o
maior indice no periodo (71,69).

O indicador que apresentou o menor indice foi a Composicdo do Endividamento
(0,00059). Este indicador revela o quanto das obrigac¢des totais da empresa devera ser paga no
curto prazo, comparando assim as divisas de curto e de longo prazos. De acordo com Pimentel
et al (2017), quanto maior, pior esse indicador, pois quanto mais divisas para pagar no curto
prazo, maior a necessidade de a empresa gerar recursos para honrar seus compromissos, sendo,
entdo, uma medida de qualidade do passivo da empresa, em termos de prazo. Apresentou ainda
amédia de 0,4696, o que indica que aproximadamente 47% do endividamento total ¢ composto
por divisas de curto prazo, contra 53% de longo prazo. O grafico 1 representa a composi¢ao de

endividamento do setor de Construg¢ao Civil ao longo dos anos.
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Grafico 1: Composicao do Endividamento (2011 — 2018)
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O gréafico 1 representa a Composi¢ao do Endividamento, de 2011 a 2018, do setor de
Construgao Civil. Observa-se um crescimento do endividamento de curto prazo de 2012 até
2015, quando o mesmo ultrapassa o endividamento de longo prazo. A partir de 2015 esse tipo
de endividamento volta a decrescer. Em contrapartida, o endividamento de longo prazo que
vinha diminuindo desde 2012, em 2016 volta a crescer apresentando seu ponto maximo em
2018 (cerca de 57%).

Por fim, o indice de imobilizagdo do patriménio liquido mostra qual o percentual dos
recursos proprios esta imobilizado, ou seja, qual o grau de capital proprio esta investido no ativo
imobilizado. Para a andlise do setor da Construg@o Civil este indice apresentou uma média de
10% do capital proprio investido no imobilizado das empresas analisadas.

Em contraponto com os indicadores de endividamento, a anélise dos indicadores de

rentabilidade rendeu os resultados apresentados no quadro 3.

Quadro 3: Indicadores de Rentabilidade

Variavel Obs. Média Desvio Padrao Minimo Maximo
Rentabilidade do 218 -3.341052 20.53244 -160.1991 54252
Investimento - ROI
Rentabilidade do PL -, ¢ 3.0036 130.1398 677.7399 1430.551

ROE

FONTE: Elaborado pelo autor
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No quadro 3, os indices de rentabilidade representam a receita gerada pela empresa. A
rentabilidade do Investimento (ROI) apresenta média negativa de -3,34, significando que os
custos superaram o investimento no periodo, representando uma perda liquida de 3,34%.

A rentabilidade do patrimonio liquido (ROE) mostra o percentual de lucro ou prejuizo
liquido auferido relacionado ao montante de capital aplicado pelos acionistas, assim, quanto
maior, melhor, conforme afirmam Pimentel et al (2017). Na andlise realizada para o setor de
Construgdo Civil, o ROE aponta uma média de 3%, indicando o ganho obtido pelos acionistas

das empresas da amostra. O grafico 2 apresenta a trajetoria desses indicadores ao longo dos

anos.
Grafico 2: ROI e ROE (2011 —2018)
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FONTE: Dados da pesquisa

O grafico 3 aponta as oscilagdes entre perdas e ganhos de capital pelos acionistas das
empresas da amostra. O ROE vem oscilando entre valores positivos e negativos, que sinalizam
os lucros e prejuizos obtidos no periodo. Ao mesmo tempo, nos anos de 2015 a 2018 o ROI se
apresentou negativo, demonstrando que os custos ultrapassaram os investimentos realizados no
periodo.

Para uma melhor comparagdo entre as empresas do setor, foi elaborado um ranking
pontuado de acordo com as médias dos indicadores, para os anos de 2011 a 2018, por empresa,

conforme o quadro 4.
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Quadro 4: Ranking das Empresas do Setor de Construcio Civil por médias (2011 — 2018)

~ CAPIT COMP
POSICAO EMPRESA ENDIVID TERC ENDIV IMOBIL ROI ROE TOTAL
1° JHSF Part 18 18 26 25 24 21 132
2° Inter SA 11 7 25 26 30 29 128
3° Direcional 17 15 24 22 26 22 126
4° Cyrela Realt 21 21 17 16 25 23 123
5° Log Com Prop 25 24 27 4 23 19 122
o Moura Dubeux
6 Engenharia S/A 16 14 20 19 27 25 121
7° Eztec 27 27 4 5 28 26 117
8° Const A Lind 6 28 21 3 29 28 115
o Neumarkt Trade
9 And Fin S/A 29 29 30 2 4 20 114
5 Portuense
10 Ferragens S/A 23 16 15 30 14 8 106
11° Rni 20 20 16 21 16 13 106
12° MRV 28 25 29 6 1 12 101
13° Even 19 17 19 9 20 16 100
14° Mendes Jr 9 5 23 15 22 24 98
15° Trisul 22 19 5 11 21 18 96
16° Tenda 24 23 11 14 13 9 94
17° Helbor 12 8 22 18 17 15 92
18° Sultepa 8 4 28 27 15 10 92
19° Priner 14 11 1 28 19 17 90
20° PDG Realt 30 22 13 10 2 11 88
Sugoi
21° Incorporadora e 5 1 12 23 18 27 86
Construtora S/A
22° Cr2 26 26 6 7 9 7 81
23° BR Home 3 30 2 1 10 30 76
24° Tecnisa 15 13 14 17 11 6 76
25° Rossi Resid 7 12 9 13 8 14 63
26° Azevedo 2 3 18 29 5 2 59
27° Gafisa 13 10 8 12 7 5 55
o You Inc Incorp e
28 Part S/A 4 2 10 24 12 1 53
29° Joao Fortes 10 6 7 8 6 4 41
30° Viver 1 9 3 20 3 3 39

FONTE: Elaborado pelo autor.

O quadro 4 apresenta as pontuacdes obtidas conforme o célculo das médias dos

indicadores para o periodo de 2011 a 2018 por empresa. A classificacdo foi feita atribuindo-se

1 (um) ponto para o pior e 30 (trinta) pontos para o melhor, ja que o nimero de empresas ¢ igual

a 30. Para a classificagdo, conforme Pimentel et al (2017), foram considerados os indicadores

‘Endividamento’, ‘Capital de Terceiros’ ¢ ‘Composi¢do do Endividamento’ como ‘“‘quanto

menor melhor” e ‘Imobilizado’, ‘ROI’ e ‘ROE’ como “quanto maior melhor™.

Desta forma foi possivel verificar quais as empresas possuem maior ou menor

dependéncia do capital de terceiros e quais possuem melhor retorno dos seus investimentos. O

primeiro lugar no ranking foi a JHSF Part, que apresentou um endividamento moderado (18
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pontos) em relacdo as demais empresas do setor. A ultima posi¢do foi ocupada pela Viver, que
demonstrou uma maior dependéncia em relagdo ao capital de terceiros (Endividamento igual a
1 ponto) e um baixo retorno de seus investimentos e patriménio liquido (ROI e ROE iguais a 3
pontos). Em relagdo ao endividamento, a PDG Realt obteve pontuagdo maxima, pois foi a que

apresentou menor média deste indicador em relagdo as demais para o periodo analisado.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Considerou-se a importancia do setor de construgao civil no Brasil, principalmente no
periodo analisado, em que foi observado um crescimento do setor seguido de uma recessao, que
comeca a dar sinais de melhora a partir de 2018 para analisar qual a composi¢do do
endividamento das empresas do setor de construcao civil listadas na B3, no periodo de 2011 a
2018 e qual o impacto para o setor.

Na tentativa de se obter respostas para tais questionamentos, este estudo buscou
explicitar os determinantes do endividamento das empresas do setor de construgdo civil no
Brasil no periodo de 2011 a 2018.

Foram analisados quatro indicadores de endividamento (indicadores de endividamento,
participagdo de capital de terceiros, composi¢ao do endividamento e o indice de imobilizagao
do patrimonio liquido) e dois de rentabilidade (rentabilidade do investimento, ROI e
rentabilidade do patrimoénio liquido, ROE). Assim, diante dos calculos dos indicadores
propostos foi possivel verificar o comportamento do setor ao longo do periodo (2011 a 2018),
bem como das empresas que compdem o setor.

A empresa JHSF Part obteve a primeira colocacao no ranking de desempenho financeiro
das empresas do setor de construgdo civil seguida da Inter S/A em segundo e Direcional
Engenharia S/A em terceiro. Ultima posigdo foi ocupada pela empresa Viver.

Conclui-se que os resultados apresentados neste estudo sdo uma fonte alternativa de
informacdes quanto as praticas do setor de construgdo civil, relacionados aos indicadores
analisados. Constitui ainda de uma ferramenta de andlise econdmico-financeira das
companbhias.

Sugere-se para pesquisas futuras a verificacao das causas ou fendmenos que influenciam
os indicadores, além da utilizagao de outros indicadores e até a ampliacdo para outros setores

econOmicos.
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