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Resumo: Este artigo tem por objetivo analisar o desempenho econdémico-financeiro das trés maiores empresas
de capital aberto do segmento de Incorporagdes, mediante os indicadores de liquidez (imediata e corrente),
endividamento (curto prazo e participagdo de capital de terceiros), lucratividade (Margem Ebitda) e rentabilidade
(Retorno sobre o Patriménio Liquido), em dois periodos (2009 a 2013 e 2014 a 2018), avaliando o impacto da
recessao econdmica a partir de 2014. Quanto aos aspectos metodologicos, trata-se de pesquisa quantitativa, descritiva
e documental. As empresas escolhidas foram as trés primeiras do ranking da Inteligéncia Empresarial da Constru¢ao
(2016): MRV Engenharia, Direcional Engenharia e Cyrela Brazil Realty. Os dados foram coletados na [B]® - Brasil,
Bolsa e Balcdo tratados pelo software Stata, com aplicagdo dos testes de Wilcoxon (comparagdo dos resultados antes
e ap0Os a recessao economica) e Kruskal-Wallis (comparacdo do desempenho entre as empresas). Os resultados
revelaram influéncia significativa do periodo de recessio econémica, com redugdo do indice endividamento em
curto prazo (MRV e Direcional), aumento da captagdo de recursos de terceiros (Direcional e Cyrela), redugdo da
Margem Ebitda (MRV) e rentabilidade (Cyrela). Ainda, constataram-se diferencas significativas entre as empresas
para os indicadores de liquidez e endividamento.

Palavras-chave: Segmento de Incorporagdes; Indicadores; Recessdao Econdmica.

Analysis of the economic and financial performance of three publicly listed companies in the
civil construction sector (2009-2018)

Abstract: This study aims to analyze the evolution of the economic and financial performance of three largest
publicly listed companies in the field of incorporations, through liquidity indicators; debt and capital composition;
operational profitability and rentability, from 2009 to 2018, assessing the impact of the economic recession period
(2014-2018), in relation to the previous period. As for the methodological aspects, it is a descriptive, documentary
and quantitative research. The companies selected were the first three in the ranking of Construction Business
Intelligence in 2016: MRV Engenharia & Participacoes SA, Direcional Engenharia SA and Cyrela Brazil Realty AS.
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The data were collected at [B]® - Brasil, Bolsa e Balcdo and treated by the software Stata, with the application of
Wilcoxon tests (to compare the results before and after the economic recession) and the Kruskal-Wallis test (to
compare the performance between companies). The results revealed a statistically significant influence of the
economic recession, with reduction in the short-term debt ratio (MRV and Direcional); increased fundraising for
third parties (Direcional and Cyrela); reduction in the Ebitda’s Margin (MRV) and profitability (Cyrela). It also
found significant differences between companies’ liquidity and debt indicators.

Keywords: Incorporations; Indicators; Economic Recession.

1 Introdugao

A construgdo civil possibilita conforto, seguranca e praticidade, com a finalidade de gerar bem-
estar para a sociedade. Trata-se de um setor com relevancia para a economia brasileira e de diversos paises,
pois utiliza grande quantidade de mao-de-obra, cuja qualifica¢aio nem sempre esta associada com alto
grau de escolaridade. Nesse contexto, responde de forma mais célere as politicas publicas voltadas para
elevacdo do nivel de emprego e crescimento econémico (ASSOCIACAO BRASILEIRA DAS ENTIDADES
DE CREDITO IMOBILARIO E POUPANCA [ABECIP], 2017; TEIXEIRA; CARVALHO, 2005). Assim,
esse setor tem se tornado mais globalizado e sensivel a conjuntura econdmica nacional e internacional
(BELIAKOV; BORISKINA; GNEVANOYV, 2017).

Dessa forma, Hatemi-] e Roca (2011) evidenciaram relagdo de dependéncia entre o mercado
imobilidrio e de incorporagdes dos EUA com a Australia, Japdo e Reino Unido, quando estudadas as
interagdes entre os mercados, face a crise financeira do subprime, em 2007, que deflagrou a crise econémica
internacional em 2008. Al-Malkawi e Pillai (2013) relataram impactos negativos sobre os indices de
liquidez e rentabilidade das empresas de construgio civil e imobilidrias nos Emirados Arabes Unidos,
quando comparados os periodos (2006-2007) e (2008-2009).

O setor de construgdo civil no Brasil, também, ¢ suscetivel a conjuntura econdémica nacional e
internacional. No inicio do periodo em analise, os impactos da crise financeira e econémica deflagrada
pelo setor imobilidrios dos EUA exigiram politicas federais anticiclicas para minimizagdo dos impactos
sobre esse setor. O Programa de Aceleracao do Crescimento (PAC), criado em 2007 com a finalidade
de fomentar o crescimento econémico e estimular o aumento do nivel de emprego, foi responsavel pelo
forte estimulo ao subsetor de Construgdo Civil. Além de melhorias na condigdo de vida do brasileiro,
desencadearam-se medidas de incentivo ao investimento privado, aumento do investimento publico em
infraestrutura e remocéo de alguns obstaculos que estavam atrasando o desenvolvimento do pais (BRASIL,
2007; ERNST & YOUNG, 2017; JARDIM, 2015; MOREIRA, 2013).

Esse setor foi responsavel pelo valor adicionado ao PIB do pais, com crescimento médio de 7,2% e
desvio padrao de 3,9%, com variagao positiva em todos os anos de 2009 a 2013. Ja no periodo de 2014 a
2018, houve variagdo negativa em todos os anos, com redugao média de 6,23% e desvio padrao de 3,67%
(BORGES, 2019; CAMARA BRASILEIRA DA INDUSTRIA DA CONSTRUCAO (CBIC), 2019a; LIMA;
OLIVEIRA; RODRIGUES, 2017). Logo, fica explicita a diferenca de desempenho operacional entre os
dois periodos, antes e ap6s 2014, para o setor de construgao civil, delineando a analise do problema desta
pesquisa nesses dois periodos: (2009-2013) e (2014-2018).
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O declinio do Setor de Construcgao Civil na participa¢ao da economia brasileira é resultado de trés
crises que se entrelagaram: economica, politica e judicial. A adog¢ao de nova matriz econémica em 2011
resultou em geracao de déficits primarios, que exigiram ajustes fiscais, principalmente a partir de 2014,
inibindo investimentos publicos no setor. O aumento de déficits primarios, conjugado com elevacao da
inflagdo e reducdo do Produto Interno Bruto (PIB) resultou em recessio a partir de 2014, com elevagdo da
taxa de juros e da taxa de desocupagao a patamar sem precedente na historia do pais (ALMEIDA, 2019).
O cendrio economico internacional desfavoravel, ainda afetado pela crise de 2008, contribuiu com esse
processo, inclusive impactando outros paises como a Russia, que também enfrentou periodo de retragdo
no crescimento da industria de construgao civil ap6s 2014 (BELIAKOV; BORISKINA; GNEVANOYV, 2017).

A crise politica se inicia com movimentos populares isolados que foram se concatenando,
direcionada por grupos com interesse em mudancas politicas e econdmicas. Por consequéncia, ela resultou
na interrup¢ao abrupta, na forma de impeachment, do segundo mandato da presidente em exercicio (2016)
(ALMEIDA, 2019). A terceira crise, que o Setor de Construgdo vivenciou principalmente no periodo de
20152016, foi decorrente das investigagdes realizadas pela “Operagdo Lava-Jato’, envolvendo esquemas de
corrupg¢do com participagdo de politicos e empresas desse setor. Essas operagoes elevaram a instabilidade
politica, desencadeando impactos negativos como, por exemplo, a diminui¢do do investimento publico,
que, por sua vez, abalou o lancamento de novos empreendimentos e reduziu o nimero de postos de
trabalho (ALMEIDA, 2019; BARBOSA FILHO, 2017; CAMARA BRASILEIRA DE INDUSTRIA DA
CONSTRUGCAO (CBIC), 2019b; CACCIAMALI; TATEI, 2016; NEUKAMP, 2019; ROSSI; MELLO, 2017).

Essa conjuntura trouxe desafios quanto a sustentabilidade e a competitividade da Construgao Civil,
exigindo gestdo profissionalizada em todas as dimensdes do negdcio. O Segmento de Incorporagdes,
inserido nesse setor, também interage nesse cendrio conturbado, sofrendo os reflexos, inclusive sobre as
vendas, dificultando novos langamentos imobiliarios, bem como exigindo inova¢des no gerenciamento de
unidades estocadas (TEIXEIRA; CARVALHO, 2005).

Ao considerar o ambiente macroecondmico e politico, conforme escala temporal de 2009 a 2018,
esta pesquisa busca responder a questdo: houve diferenca significativa entre os indicadores econémico-
financeiros referentes as empresas MRV Engenharia e Participagdes S.A., Direcional Engenharia S.A. e
Cyrela Brazil Realty S.A considerando o periodo de redugdo do desempenho do Setor de Construgao
Civil (2014-2018) em relagao ao periodo anterior (2009-2013)? Embora o segmento de Incorporagoes seja
constituido por dezenove empresas listadas na [B]’, optou-se por trabalhar com as trés maiores empresas:
MRY, Direcional e Cyrela, conforme o ranking da Inteligéncia Empresarial da Construgao (ITC) de 2016
(B3, 2019). Além disso, essas trés empresas em 2018 eram responsaveis por 55% do ativo total do setor e
60% do faturamento (INSTITUTO ASSAF NETO, 2020). Nessa dire¢do, esta pesquisa tem o objetivo de
analisar, de forma comparativa, os indicadores de desempenho econdmico-financeiro dessas trés principais

empresas do segmento de Incorporagdes listadas na [B]°.

Este estudo pretende contribuir para a melhor compreensio do desempenho econémico-financeiro
dessas empresas, subsidiando os usudrios internos e externos. Além disso, busca também ampliar o debate
sobre a resiliéncia do setor em face a conjuntura desafiadora para manter-se competitivo, inclusive no

mercado aciondrio.
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2 Referencial tedrico

2.1 Indicadores econdmico-financeiros e ambiente macroecondomico

A analise de balancos apresenta dados que, interpretados por meio de indicadores de analise
econdmico-financeira, possibilitam diagnosticar o desempenho da empresa, fornecendo informagdes
uteis para tomadas de decisoes. Portanto, os indicadores utilizados nesta pesquisa estdo classificados em:

liquidez, endividamento e retornos (lucratividade e rentabilidade).

Ocal et al. (2007) destacam que, entre os cinco indicadores mais significativos, para explicar o
desempenho econdmico-financeiro da industria de construgdo civil na Turquia, os componentes de
liquidez, estrutura de capital e lucratividade foram os mais relevantes, conforme analise fatorial. Os indices
que compuseram a liquidez indicaram capacidade das empresas em cumprir suas obrigacdes financeiras
em curto prazo. Por sua vez, endividamento e lucratividade apresentaram associagdo negativa durante o

periodo em estudo (1998-2001). Além disso, os indices foram sensiveis a economia do pais.

Nesse contexto, a compara¢do temporal e interempresarial desses indicadores, conforme setor
de atividade, e contextualizados com o desempenho da economia, oportuniza analise de desempenho
econdmico-financeiro mais eficiente. Logo, optou-se em trabalhar nesta pesquisa com indices de liquidez,

endividamento e retornos (rentabilidade e lucratividade).

4

Em relagao a liquidez, utilizou-se o indice de Liquidez Corrente, pois é o mais empregado em
pesquisas empiricas (BANDEIRA; BRITO, 2020) e Liquidez Imediata devido a influéncia negativa da
crise econdmica sobre o disponivel das empresas (NUNES; SALES, 2019). Quanto ao endividamento,
considerou-se o Indice de Endividamento em Curto Prazo, pois a concentragio da divida em curto prazo
exige estratégias dos gestores para ndo faltar liquidez (ASSAF NETO; LIMA, 2017). O indice de Participagdo
de Capital de Terceiros evidencia as estratégias de financiamento da empresa (BANDEIRA; BRITTO,
2020). Em relagao ao retorno, o Retorno sobre o Patrimonio Liquido é considerado o mais importante na
visao dos acionistas (VIEIRA et al., 2014), e a Margem Ebtida é relevante para analistas evidenciarem a

lucratividade e comparagdes interempresariais (RITA et al., 2017).

O indicador deliquidez mede a capacidade financeira das empresas em cumprir com suas obrigacoes
em curto e longo prazo (ASSAF NETO; LIMA, 2017; MATARAZZO, 2010; GONCALVES et al., 2020;
PREVE; SARRIA-ALLENDE, 2010). Preve e Sarria-Allende (2010) ressaltam que alto indice de liquidez
ndo significa necessariamente que a empresa esteja honrando o pagamento de seus compromissos no prazo

de vencimento.

A captagao de recursos de terceiros possibilita a empresa a realiza¢do de investimentos para melhorias
de infraestrutura, processos, fatores de producao, elevagdo do seu capital de giro, entre outras estratégias.
O Indice de Endividamento em Curto Prazo evidencia a representatividade das obrigacdes em curto prazo
em relacdo ao total de exigiveis. O indicador de Participagdo de Capital de Terceiros, por sua vez, mostra a
proporcao de capital de terceiros em relagdo ao capital proprio, revelando a estratégia usada pela empresa para
financiar seus ativos totais, além de mensurar se ela apresenta capacidade de cumprir com compromissos em
longo prazo (ASSAF NETO; LIMA, 2017; MATARAZZO, 2010; WANG; DENNIS; TU, 2007).
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O Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE) evidencia a agregacao de valor da empresa com base
em seus recursos e do dinheiro dos investidores (ASSAF NETO; LIMA, 2017; MATARAZZ0, 2010), sendo
considerado um indicador de rentabilidade classico e relevante para os gestores (SOUZA et al., 2018). Ao
passo que a Margem Ebitda revela a porcentagem de lucro liquido, sem incidéncia de dedugdes relativas
aos juros, impostos, depreciagdes e amortizagdes, portanto nao relacionadas com o processo de tomada de
decisdo comercial (ASSAF NETO; LIMA, 2017; MATARAZZO, 2010).

Esses indices, com seus respectivos métodos de mensuragéo e interpretagdo estao apresentados no

Quadro 1.

Quadro 1: Indicadores de Desempenho econdomico-financeiro (2009 a 2018).

Indicador

Formula

Interpretagio

Liquidez Corrente

Ativo Circulante

Passivo Circulante

Denota o quanto de recursos de curto prazo a empresa possui
para suprir as obrigagdes de curto prazo. Recomenda-se que
esse indice seja superior a 1 e que se mantenha constante.

Liquidez Imediata

Disponivel

Passivo Circulante

Retrata as dividas em curto prazo que podem ser honradas
imediatamente pela empresa. Recomenda-se que seja maior

Patrimoénio Liquido
(ROE)

Patriménio Liquido

que 1,00.
Indice de Ativo Circulante 100 Indica que a empresa terd maior prazo para honrar
Endividamento em pagamentos futuros, e, portanto, é favoravel a empresa, pois
Passivo Cir.+Passivo L.P. . (. ~
Curto Prazo a maior parte de suas dividas estdo alocadas em longo prazo.
, Demonstra o percentual do capital de terceiros financiando
Participacdo de Exigivel Total .100 P P
] . os ativos da empresa. Quanto menor o indice, menor a
Capital de Terceiros Patriménio Liquido . . .
dependéncia de capital de terceiros.
) Representa o quanto a empresa obtém de lucro somente com
Ebitda 100 | P " P "
Margem Ebitda suas atividades operacionais. Quanto maior o indice, maior
Lucro Liquido
o desempenho.
Retorno sobre o Lucro Liauido 100 Esse indice revela quanto de retorno a empresa tem para

cada R$ 1,00 investido. Quanto maior o indice, maior o
desempenho.

Fonte: Assaf Neto e Lima (2017), Beuren, Silva e Mazzioni (2014), Costa, Sprenger e Kronbauer (2019), Ferreira e Macedo
(2010), Matarazzo (2010) e Wang, Dennis e Tu (2007).

Esses indicadores, constantes do Quadro 1, foram base para andlise do desempenho econémico-
financeiro conforme escopo desta pesquisa. Portanto, contextualiza-los com o ambiente macroecondémico

possibilita compreender o desempenho da empresa em relagdo as variaveis exdgenas a gestao da firma.

O combate a alta inflacdo (2014-2015) perpassa pela retragio da base monetaria, com uso de
instrumentos de politica monetdria comumente utilizada no pais, realizada com aumento da taxa dos
recolhimentos compulsérios, vendas de titulos publicos federais e aumento da taxa de redesconto
bancario. Esses fatores conduziram ao aumento da taxa de juros, desaceleragdo da demanda e da oferta,
e, consequentemente, do nivel de emprego. Por conseguinte, os impactos dessas politicas desestimulam o
setor produtivo, reduzindo a renda média nacional (ASSAF NETO, 2018).

A taxa de juros é considerada pelo Banco Central do Brasil (BACEN) como o principal instrumento

de politica monetaria para alcancar a estabilidade de precos. Desse modo, quando a inflagio aumenta, o
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BACEN tende a elevar a taxa Selic para inibir concessao de crédito aos agentes economicos, desestimulando

a demanda e a oferta, bem como canalizando os recursos em espécie para investimentos (BACEN, 2019).

A industria da Construgdo Civil foi fortemente afetada pela recessdo seguida por estagnacao
econdmica, com redugao de R$ 126,2 bilhdes de receita bruta, quando comparado o faturamento de 2016
com o de 2014 (INSTITUTO BRASILEIRO DE GEOGRAFIA E ESTATISTICA [IBGE], 2018). Ainda
nesse periodo, foram fechadas aproximadamente 600 empresas ativas no setor com diminui¢do de 880
mil vagas de trabalho e redu¢ao do salario médio do setor (IBGE, 2018). Ressalta-se que maior taxa de
desocupagdo conduz ao aumento de inadimpléncia dos consumidores e menor renda, inibindo a demanda

no segmento de Incorporagdes.

Para maior compreensdo do desempenho econdmico-financeiro de empresas desse segmento e
discussdao dos resultados, optou-se por estudar alguns artigos com essa temadtica, conforme exposto na

se¢ao seguinte.

2.2 Estudos anteriores

O setor de construgao civil, em especial o segmento de incorporagdes, mostrou-se sensivel a conjuntura
econdmica na Russia. Segundo Beliakov, Boriskina, Gnevanov (2017), em virtude de altas taxas de juros,
elevados custos com fatores de producao, inadimpléncia dos consumidores e redugdo da demanda, houve
o declinio do desempenho do setor nos anos de 2009 e 2014, exigindo politicas publicas para reaquecer o
mercado. Al-Malkawi e Pillai (2013), ao analisarem seis empresas do setor imobilidrio e construgdo civil
dos Emirados Arabes Unidos por meio de teste nio paramétrico (Wilcoxon), evidenciaram diferengas

significativas dos indicadores de desempenho antes da crise (2006-2007) e apds a crise (2008-2009).

No Brasil, diversos estudos evidenciam a relagdo entre o ambiente economico e o desempenho
desse setor. Mayer Junior (2019) analisou os indicadores financeiros e de atividade de empresas do setor de
construgdo civil, no segmento Novo Mercado, listadas na [B]’, nos anos de 2014 a 2018. Os dados foram
coletados no sistema Economadtica, com amostra de dezesseis empresas, cujos resultados mostram que a
Eztec, Cyrela Realt e MRV tiveram os melhores indices de Liquidez Geral, Corrente e Seca, enquanto PDG

Realt, Rossi Resid e Viver apresentaram os piores indices.

Ainda no setor de construgdo civil, Lima, Oliveira e Rodrigues (2017) analisaram o reflexo da
crise nos indicadores econdmicos e financeiros de dezessete empresas do subsetor da construgdo civil
listadas na [B]? no periodo 2010-2015. Para a obtencao dos dados, utilizaram o sistema Economatica,
e concluiram que, no ano de 2015, as empresas sofreram mais com a crise econdmica, com elevagao do

indice de endividamento e do custo da divida.

Gongalves (2018) abordou a analise e calculo dos indices de liquidez, endividamento e rentabilidade
em quatro empresas de segmentos diferentes, no periodo de 2011 a 2016, todas listadas na [B]’. A amostra
foi composta pelas empresas CVC Brasil, Guararapes Confec¢oes, Natura Cosméticos e Via Varejo
dos segmentos turismo, confec¢do e comércio de roupas em geral, produtos de uso pessoal e varejo,

respectivamente, a fim de analisar o impacto que a recessao econdmica trouxe a esses segmentos. Por fim,
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verificou que todas as empresas tiveram variagdes durante o periodo estudado e algumas buscaram novas

estratégias para aumentar as vendas.

3 Aspectos Metodologicos

Esta pesquisa caracteriza-se como quantitativa, descritiva e documental. A analise quantitativa
¢ devido ao uso das técnicas estatisticas descritivas e testes de médias para a compreensdo dos dados.
Pesquisa descritiva em decorréncia da descri¢ao das caracteristicas do desempenho econémico-financeiro
de cada empresa, com analise da diferenciagao de médias desses indices, em relagdo aos periodos 2009-
2013 € 2014-2018, bem como a caracteristica de desempenhos entre empresas. E documental pelo uso das
demonstrag¢oes contébeis (Balango Patrimonial, Demonstra¢ao do Resultado do Exercicio e Demonstra¢ao
dos Fluxos de Caixa) disponibilizadas pela [B]’ - Brasil, Bolsa e Balcdo. Apos a coleta dos dados os indices,

foram mensurados conforme Quadro 1.

O tratamento estatistico dos dados ocorreu por meio do software Stata 12.0, com destaque para
analise descritiva, teste de normalidade e teste de média. O teste de normalidade usado foi Shapiro-Wilk, e,
em decorréncia da ndo normalidade (p-valor<0,05), fez-se uso dos testes de mediana de Wilcoxon Pareado
e Kruskal-Wallis.

O Wilcoxon Pareado foi usado para averiguar se houve diferenga das medianas entre os indicadores
antes da recessio economica (2009-2013) e ap6s (2014-2018), com nivel de significincia de 5% (FAVERO;
BELFIORE, 2020). Esse teste pode ser aplicado para verificar se as medidas de posi¢ao de duas amostras
dependentes sdo iguais. Portanto, trata-se de duas amostras dependentes, pois o desempenho do periodo
anterior pode afetar o desempenho do periodo seguinte. Por sua vez, o teste de Kruskal-Wallis foi usado
para examinar se existe diferenca de desempenho economico-financeiro entre as empresas, no periodo de
2009 a 2018, considerando amostras independentes, também com o nivel de significAncia de 5% (FAVERO;
BELFIORE, 2020).

4 Resultados e Discussio

Com a finalidade de avaliar o desempenho econdmico-financeiro de cada empresa, foram aplicados
os testes estatisticos ndo paramétricos. A Tabela 1 apresenta as medianas dos indicadores, os resultados do
teste de Wilcoxon pareado e a respectiva tomada de decisao, considerando a hipétese nula que, ao nivel de

significancia de 5%, as medidas de posigdes sdo iguais.

Tabela 1: Empresa MRV: Resultado do teste de Wilcoxon pareado.

Indices Mediana Resultado do teste | Tomada de Decisdo
Liquidez Imediata antes 0.47 o
— - - Prob > |z| = 0.6858 Nao rejeita H,
Liquidez Imediata ap6s 0.41
Liquidez Corrente antes 2.29 o
- - Prob > |z| = 0.6858 Nao rejeita H,
Liquidez Corrente apds 2.43
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Indice de Endividamento em Curto Prazo antes 51.93 o
— — - Prob > |z| = 0.0431 Rejeita-se H
Indice de Endividamento em Curto Prazo ap6s 42.45
Participagdo de Capital de Terceiros antes 133.62 o
—— - - - Prob > |z| = 0.5002 Nao rejeita H,
Participagdo de Capital de Terceiros ap6s 131.49
Margem Ebitda antes 0.14 o
- - Prob > |z| = 0.0422 Rejeita-se H,
Margem Ebitda apos 0.11
Retorno sobre o Patriménio Liquido antes 14.82

Prob > |z| = 0.3452 Nao rejeita H

Retorno sobre o Patriménio Liquido apés 12.08

Legenda: antes da recessdo econdmica: (2009-2013) e ap6s (2014-2018).
Fonte: Elaborada pelos autores.

Conforme a Tabela 1, a Liquidez Imediata e Liquidez Corrente nio apresentaram diferengas
estatisticamente significativas entre os periodos: antes e apds recessdo econdémica. Portanto, nao se pode
afirmar que essa conjuntura tenha afetado a capacidade de pagamento da MRV com suas obrigacoes
em curto prazo, visto que a Liquidez Corrente foi mantida acima do desejado (1,00) em todo o periodo,
sugerindo capacidade financeira em honrar compromissos em curto prazo (Ativo Circulante superior ao

Passivo Circulante) (Grafico 1).

Grifico 1: MRV: Liquidez Corrente e Imediata - (2009 a 2018).
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Fonte: dados da pesquisa.

Ressalta-se que, no segmento de Incorporagdes, o ativo circulante é composto por expressiva
proporcao de estoque (35,42%) - empreendimentos disponiveis para vendas. O indicador de Liquidez
Imediata, por sua vez, revelou que a disponibilidade financeira para pagamentos de curtissimo prazo
esteve abaixo do desejado (1,00), ao longo dos dez anos analisados. Esses resultados estdo em sintonia
com o exposto por Mayer Junior (2019), ao analisar o desempenho econémico-financeiro de empresas da

construgao civil (2014 a 2018), pois a Liquidez Imediata foi inferior a 1,00.

Ao analisar a composicdo de dividas da MRV, constatou-se evidéncia estatistica de que a crise
estabelecida no periodo de 2014 a 2018 afetou o Indice de Endividamento em Curto Prazo dessa empresa

(Tabela 1), com redugao de 18,25% no periodo, indicando a menor dependéncia de capital de terceiros.
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O Indice de Endividamento em Curto Prazo, com mediana de 48,41%, ao longo dos dez anos, indica que
mais de 50% de suas dividas foram em longo prazo, com maior tempo para fazer gestao de sua capacidade

de honrar pagamentos futuros (Grafico 2).

Grifico 2: MRV: Indice de Endividamento em Curto Prazo e Participagdo de Capital de Terceiros - (2009-2018).
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Fonte: dados da pesquisa.

Ainda, conforme Tabela 1, o indicador de Participagdo de Capital de Terceiros nao foi afetado pela
recessdo econdmica, isto é, ndo houve mudanga na estratégia entre o uso de capital de terceiros e capital

proprio, pois a hipétese nula nao pode ser rejeitada.

De acordo com Lohn e Laffin (2012), as duas principais fontes de entradas de recursos das atividades
de financiamento (Fluxo de Caixa de Financiamento — FCF) em 2007, das 19 empresas analisadas, 13 (68%)
efetuaram aumento de capital social e as demais (32%) captaram recursos por meio de financiamentos/
empréstimos/emissdo de debéntures. Essa estratégia de composigao do endividamento foi invertida a partir
de 2008 com apenas 32% das empresas realizando aumento de capital social, 67% por meio de financiamentos/
empréstimos/emissdo de debéntures, e o restante, por incorporagdo de outras empresas, conforme amostra

composta por empresas do setor de construcdo civil listadas na [B]’, no periodo de 2007 a 2009.

Essa alteracdo na estratégia de obtencao de recursos do ano de 2007 para os demais foi decorrente
da resposta adotada pelo governo brasileiro devido aos reflexos da crise internacional gerada pelo setor
imobilidrio dos Estados Unidos (LOHN; LAFFIN, 2012). As politicas que estimularam a captagdo de recursos
de terceiros foram: reducao da taxa de juros; facilidades para obten¢ao de empréstimos e incrementos nas
politicas habitacionais, como, o programa habitacional Minha Casa Minha Vida; continuagdo do PAC para
recuperacao da infraestrutura e vinda de eventos internacionais para o Brasil, como Copa do Mundo de
Futebol em 2014 e as Olimpiadas em 2016 (JARDIM, 2015; LOHN LAFFIN, 2012). Essa predominéancia
da captagdo de recursos por meio de financiamentos/empréstimos/debéntures foi observada até o ano de

2018, para a MRV, conforme Demonstra¢do dos Fluxos de Caixa (DFC), nos exercicios seguintes a 2009.

Assaf Neto e Lima (2017) e Matarazzo (2010) mencionam que quanto menor o Indice de Participagio

de Terceiros, menor a dependéncia de capital de terceiros, portanto, melhor para a empresa, enquanto para
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Costa, Sprenger e Kronbauer (2019) esse resultado sugere maior capacidade de honrar seus compromissos.
Além disso, para analise mais ampla, precisa-se avaliar se os recursos foram direcionados para atividades
que gerem retornos econdmico-financeiros positivos. Ribeiro e Brunozi Junior (2013) afirmam que
geralmente empresas do setor de Construgao Civil utilizam mais o capital de terceiros para financiamento

de suas atividades operacionais.

Sobre a lucratividade operacional, verificou-se que a Margem Ebitda apresentou diferenga
estatisticamente significativa entre os periodos analisados, sugerindo que o periodo de recessdo econdémica
afetou alucratividade da MRV. No entanto, ao observar a série dos dez anos, constata-se maior discrepancia nos
valores de Margem Ebitda de 2009 e 2010. Uma razdo para essa diferenca pode estar no ajuste de metodologia

de apuragao Ebitda, com a finalidade de uniformizagao, conforme Instrugio CVM n° 527 de 2012.

Conforme a Tabela 1, o ROE nio foi afetado pela recessdo econdmica, pois a diferenca de postos
ndo ¢ estatisticamente significativa, ao nivel de significincia de 5%. O ROE apresentou decréscimo no valor
da mediana do primeiro periodo (14,82%) para o segundo (12,08%) a partir de 2011, mas obteve um leve
aumento isolado em 2014, provavelmente em decorréncia da Copa do Mundo, mesmo com o mercado
brasileiro em recessdo economica no segundo semestre daquele ano, voltando a decrescer nos dois anos

seguintes, como mostra o Grafico 3.

Grafico 3: MRV: Retorno sobre o Patriménio Liquido (2009-2018).

indice

2009 2010 2011 ama2 2013 2014 2013 a0e 2017 %ng
R OE MEV

Fonte: dados da pesquisa.

Ao avaliar ainfluéncia do periodo de recessao econdmica e instabilidade politica sobre o desempenho
econdmico-financeiro da empresa Direcional (Tabela 2), verifica-se, também, que os indices de Liquidez
Imediata e Corrente nao foram afetados de forma significativa, ao comparar os periodos (2009-2013) e
(2014-2018).

Tabela 2: Empresa Direcional: Resultado do teste Wilcoxon pareado.

Indices Mediana Resultado do teste Tomada de Decisao
Liquidez Imediata antes 0.59 o

— - - Prob > |z| = 0.5002 Nao se rejeita H,
Liquidez Imediata ap6s 0.75
Liquidez Corrente antes 3.30 B .

— - Prob > |z| = 0.8927 Nao se rejeita H;
Liquidez Corrente apds 3.34
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Indice de Endividamento em Curto Prazo antes 45.68 o
— — - Prob > |z| = 0.0431 Rejeita-se H,
Indice de Endividamento em Curto Prazo apds 31.68
Participagdo de Capital de Terceiros antes 102.88 -
—— - - - Prob > |z| = 0.0431 Rejeita-se H,
Participa¢do de Capital de Terceiros apds 134.05
Margem Ebitda antes 133.79 ~ o
- - Prob > |z| = 0.1380 Nao se rejeita H,
Margem Ebitda apos 42.41
Retorno sobre o Patriménio Liquido antes 14.77 o
————— - Prob > |z| = 0.0796 Nao se rejeita H;
Retorno sobre o Patrimoénio Liquido apds -0.08

H,: As medidas de posigdes sdo iguais.
Fonte: dados da pesquisa

A Liquidez Corrente indicou capacidade de honrar pagamentos em curto prazo, com valores acima
de 2,00, portanto acima do parametro (1,00), conforme sugerido por Assaf Neto e Lima (2017), ao longo da
escala temporal de 10 anos. E a Liquidez Imediata, assim como no caso da MRV, apresentou valores abaixo
de 1,00, exceto no ano de 2018 (1,12), conforme Grafico 4.

Grafico 4: Direcional: Liquidez Corrente e Imediata (2009-2018).
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Fonte: dados da pesquisa.

O estoque da Direcional, em média, equivale a 28,62% do ativo circulante, portanto valor menor
em 5,02% do que a proporgdo apresentada pela MRV. No entanto, apresentou média de Liquidez Corrente
de 3,42, superior as demais empresas, no mesmo periodo, sugerindo maior proporgao de disponiveis para

pagamento das obriga¢cdes em curto prazo.

A composicio do endividamento da Direcional, revelada pelo Indice de Endividamento em Curto
Prazo e Participa¢ao de Capital de Terceiros, diferentemente da MRV, mostrou-se afetada pela crise
politico-economica deflagrada a partir do segundo semestre de 2014, com diferenga significativa, entre os
periodos (2009-2013) e (2014-2018). Essa empresa, quando comparada com a MRV e Cyrela, apresentou
os menores valores medianos para esses dois indices ao longo dos anos analisados, com 39,56% para o
Indice de Endividamento em Curto Prazo e 116,56% para captacdo de recursos de capital de terceiros, em

relacdo ao capital social (Grafico 5).
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Grifico 5: Direcional: Indice de Endividamento em Curto Prazo e Participagdo de Capital de Terceiros - (2009-2018).
230,00

200,00

130,00

Indice

100,00

50,00

0,00

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2&18
Ano
=——ECP Direcionzl —e—IPCT Direcional
Fonte: dados da pesquisa.

Conforme DFC, predominou principalmente o aumento de capital social como origem de cursos
de atividades de financiamento, em especial 2014, inicio da crise econdmico-financeira. Essa estratégia
pode ter sido induzida pela reducio de estimulos do setor publico, em fun¢iao de déficits primarios, e pelo
processo de recessdo econdmica retroalimentada por crise politica, que produziu reflexos em empresas de

diversos setores econdmicos, corroborando Gongalves (2018).

Conforme a Tabela 2, a Margem Ebitda e o ROE da Direcional nao foram influenciados pela recessao
econdmica, pois as diferengas apresentadas ndo foram significativas. O Grafico 6 sugere decrescimento do
ROE depois de 2010, tornando-se negativo a partir de 2016, resultado coerente com a Margem Ebitda

acentuadamente negativa a partir de 2016, periodo em que apresentou lucro liquido negativo.

Grafico 6: Direcional: Retorno sobre o Patrimonio Liquido (2009-2018).
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Fonte: dados da pesquisa.

Ao avaliar o desempenho econdmico-financeiro da empresa Cyrela (Tabela 3), verifica-se que nao
ha diferenca significativa para os indices de Liquidez Imediata e Corrente, considerando os periodos antes
(2009-2013) e apds (2014-2018) recessdo econdmica e instabilidade politica. Esse resultado diverge da
diferenca significativa observada por Al-Malkawi e Pillai (2013), quando analisada a influéncia da crise
financeira subprime (2006-2007; 2008-2009), nos Emirados Arabes Unidos.

DESENVOLVE: Revista de Gestdo do Unilasalle, Canoas, v. 9, n. 2, p. 119-137, jul. 2020



Analise do desempenho econdmico-financeiro de trés empresas de capital aberto do setor de construgdo

civil (2009-2018) 131

Tabela 3: Cyrela: Resultado do teste Wilcoxon pareado.

Indices Mediana Resultado do teste | Tomada de Decisao
Liquidez Imediata antes 0.40 B o
— - - Prob > |z| = 0.1380 Nao se rejeita H,
Liquidez Imediata ap6s 0.67
Liquidez Corrente antes 2.24 B o
—— - Prob > |z| = 0.0796 Nao se rejeita H,
Liquidez Corrente apds 3.01
Indice de Endividamento em Curto Prazo antes 50.26 ~ o
— — - Prob > |z| = 0.8927 Nao se rejeita H,
Indice de Endividamento em Curto Prazo apos 50.20
Participa¢do de Capital de Terceiros antes 157.00 o
—— - - - Prob > |z| = 0.0431 Rejeita-se H;
Participagdo de Capital de Terceiros apds 200.81
Margem Ebitda antes 0.15 B o
- - Prob > |z| = 0.2249 Nao se rejeita H,
Margem Ebitda apos 0.13
Retorno sobre o Patriménio Liquido antes 14.44 o
———— - Prob > |z| = 0.0431 Rejeita-se H;
Retorno sobre o Patriménio Liquido ap6s 3.62

H: As medidas de posi¢des sdo iguais, logo A = 0. Legenda: antes da crise: (2009-2013) e ap6s (2014-2018).
Fonte: dados da pesquisa

Ao comparar a escala temporal completa (2009-2018), verifica-se que o valor mediano da Liquidez
Corrente (2,27) da Cyrela é o menor entre as trés empresas, embora superior ao considerado adequado (1,0).
Assim como as demais empresas, o indice de Liquidez Imediata (0,47) também esteve abaixo do esperado
(1,0) (ASSAF NETO; LIMA, 2017; MATARAZZO, 2010). Portanto, o indice de Liquidez Imediata, como
para as outras empresas analisadas, também se manteve abaixo do desejado, como mostra o Grafico 7,

ratificando os resultados obtidos por Mayer Junior (2019).

Grafico 7: Cyrela: Indice de Liquidez Corrente e Imediata (2009-2018).
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Fonte: dados da pesquisa.

Quanto ao endividamento, diferentemente da MRV e Direcional, o Indice de Endividamento em
Curto Prazo da Cyrela nio sofreu influéncia da crise econémica (2014-2018), pois nao houve diferenca
estatisticamente significativa entre os dois periodos analisados. Ja a Participagdo de Capital de Terceiros da
Cyrela, assim como da Direcional, apresentou diferenga significativa, com mediana crescendo em 27,90%,

em relagao aos periodos, elevando o nivel de dependéncia de capital de terceiros (Grafico 8).
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Grafico 8: Cyrela: Participagdo de Capital de Terceiros (2009-2018).

i,

\\ a
200,00 :
-—-..._\_\_H_\_\_\_

50,00 - —

2000 2010 2011 amM2 23 2014 2015 2006 2017 zﬂ%
e ECP Cyrela  ——IPCT Cyrela .

Fonte: dados da pesquisa.

Os valores recebidos de empréstimos e financiamento da Cyrela ja vém elevados desde 2009,
conforme motivos ja expostos na analise para a MRV (JARDIM, 2015; LOHN LAFFIN, 2012). Observa-se
que, diferentemente dos resultados obtidos por Lima, Oliveira e Rodrigues (2017), o indice de endividamento

das trés empresas em analise ndo apresentou elevagao em 2015.

A lucratividade, representada pela Margem Ebitda, ndo apresentou diferenca significativa nos
periodos analisados, visto que, embora tenha apresentado resultado liquido negativo em 2017, resultando
em Margem Ebitda negativa, houve recuperacdo em 2018. O ROE apresentou diferenca estatisticamente
significante, entre o periodo de (2009-2013) e (2014-2018), apontando tendéncia de decréscimo,

principalmente a partir de 2015, chegando a valor negativo em 2017, de acordo com o Grafico 9.

Grafico 9: Retorno sobre o Patriménio Liquido empresa Cyrela (2009-2018)
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Fonte: dados da pesquisa.

Portanto, a conjuntura econémica nacional e internacional pode afetar o desempenho econémico-
financeiro das empresas, considerando suas especificidades, o que corrobora os resultados observados por

Beliakov, Boriskina, Gnevanov (2017).

A analise conjunta das trés empresas do segmento de Incorporagdes foi realizada utilizando o teste
de Kruskal-Wallis, identificando se ha diferenca estatisticamente significativa entre os trés grupos, ao
considerar nivel de significancia de 5%; por meio da hipdtese nula, afirmando que as médias dos postos

(ranks) dos grupos sao iguais.
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Conforme Tabela 4, a0 comparar o desempenho entre as empresas, por meio da mediana dos indices de
Margem Ebitda e ROE, verificou-se que nao houve diferenga estatisticamente significativa entre esses valores
(Teste Kruskal-Wallis; p-valor> 0,05). Logo, as estratégias utilizadas por cada empresa geraram resultados
distintos sobre a lucratividade operacional e rentabilidade, porém nao ha evidéncia estatisticamente forte

para indicar que essas diferencas de desempenho foram significativas ao ponto de distingui-las.

Tabela 4: Resultados do teste de Kruskal-Wallis - Anélise do Grupo de Empresas: Comparagio dos indices de
desempenho econdmico-financeiro entre as trés empresas

Indice X2 P-valor Resultado
Liquidez Imediata 10106,00 0,006 Rejeita-se H|
Liquidez Corrente 12220,00 0,002 Rejeita-se H|
Indice de Endividamento em Curto Prazo 6991,00 0,030 Rejeita-se H,
Participagdo de Capital Terceiros 10779,00 0,005 Rejeita-se H
Margem Ebitda 5617,00 0,060 Nio se rejeita H|
Retorno sobre o Patriménio Liquido 2797,00 0,247 Naio se rejeita H

Fonte: dados da pesquisa

No entanto, para os indicadores de Liquidez Imediata e Corrente (no periodo de 2009-2018), a
hipétese de igualdade das medianas das trés empresas foi rejeitada (Teste de Kruskal-Wallis; p-valor <
0,05). A mediana da Liquidez Imediata foi maior para a Direcional com 0,74, seguida pela Cyrela (0,47)
e MRV (0,44), portanto todas apresentam indice inferior ao parametro (1,00) estabelecido pela literatura,
sugerindo baixa liquidez em curtissimo prazo. Contudo, em curto prazo, a Liquidez Corrente apresenta
desempenho superior ao parametro (1,00) para todas as empresas: MRV, com mediana de 2,36; Direcional,

com 3,32; e Cyrela com 2,27.

O Indice de Endividamento em Curto Prazo e Participacdo de Capital de Terceiros, também,
apresentaram medianas com diferengas estatisticamente significativas, no periodo de 2009-2018, (Kruskal-
Wallis; p-valor < 0,05). A Cyrela apresentou o maior Indice de Endividamento em Curto Prazo (50,23%),
seguida pela MRV (48,42%), e a Direcional o menor (39,56%); indicando que esta ultima estd com a
estratégia de dividas com cronogramas de pagamentos estendidos em longo prazo em maior proporgao,
o que lhe confere maiores possibilidades de agdes para honrar seus pagamentos. A empresa com maior
mediana de Participagdo de Capital de Terceiros foi a Cyrela (170,75%), portanto a mais dependente de

captacao desses recursos, seguida pela MRV (132,55%) e por ultimo a Direcional (116,56%).

A Margem Ebitda e o ROE nao apresentaram medianas com valores estatisticamente diferentes
(Kruskal-Wallis; p-valor < 0,05). Ressalta-se que a Cyrela, com insercdo no Brasil, Argentina e Uruguai,
atua na [B]’ desde 2005, apresentando o mais elevado preco de a¢des (R$ 27,90) entre as trés, em seis de
novembro de 2019. A MRV abriu capital em 2007, com pre¢o maximo de agdo de R$ 18,58, nessa mesma
data, seguida pela Direcional (R$ 12,39), a mais recente no mercado de capital aberto (2008) (ADVEN,
2019). Essas empresas fazem parte do segmento Novo Mercado da [B]’, que tem por objetivo negociar
acOes emitidas por empresas que apresentam o mais elevado nivel de governanga corporativa, com adogao

de praticas adicionais ao exigido pela legislagdo vigente.
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5 Consideragdes Finais

A recessdo econdmica brasileira e a instabilidade politica, instaladas principalmente a partir de 2014,
motivaram este estudo, com o objetivo de analisar de forma comparativa os indicadores de desempenho
econdmico-financeiro das trés principais empresas do segmento de Incorporagdes listadas na [B]’. A
escolha dos periodos foi em fun¢ao do declinio da participagao do Setor de Construgdo Civil no PIB do

pais, durante a escala temporal de dez anos.

As analises mostram que as empresas conseguiram bons desempenhos de Liquidez Corrente
(>1,00), por outro lado, isso pode ser indicativo que houve reducao em investimentos realizados, sugerindo
aos investidores menor capacidade de geragdo de beneficios econdmicos futuros. A Liquidez Imediata
apresentou valores inferiores a 1,00. Além disso, ndo foi observada evidéncia estatistica que o periodo de
recessdo econdmica e ambiente politico conturbado (2014-2018) tenham exercido interferéncia sobre os
indices de Liquidez Imediata e Corrente (Wilcoxon pareado; valor-p < 5%), quando comparados com o

desempenho deles no periodo anterior.

Por outro lado, resultados sugerem que os Indices de Endividamento em Curto Prazo da MRV e da
Direcional apresentaram redugdes significativas (Wilcoxon pareado; valor-p < 5%). Desse modo, observou-
se a elevagdo da taxa de juros como um dos instrumentos de controle da inflagao crescente, principalmente
em 2015, resultando no aumento do custo de captagao de recursos de terceiros no periodo de 2014-2018.
Portanto, esse fator pode explicar a inibi¢ao do endividamento em curto prazo conjugada com a estratégia

mais conservadora em momentos de turbuléncia economica e politica.

O Indice de Participagdo de Capital de Terceiros mostrou-se estatisticamente significativo para a
Direcional e a Cyrela, sugerindo que ambas elevaram a captagio de recursos no segundo periodo. Dessa forma,
a reducao de dividas em curto prazo conjugada com aumento da captagao de recursos sugere que as empresas
utilizaram a estratégia de endividamento em longo prazo. Nesse contexto, houve aumento da dependéncia de

capital de terceiros, pois, em todas as empresas, os exigiveis totais superaram o patrimonio liquido.

Quanto a Margem Ebitda, verificou-se diferenca significativa entre os dois periodos apenas para
a MRV, sugerindo que esse indice foi afetado pela recessio seguida de estagnagdo econdmica. O ROE
apresentou diferenca significativa somente para a empresa Cyrela, sugerindo que a recessdo econdmica e
a instabilidade politica (2014-2018) conduziram a reduc¢ao da Rentabilidade sobre o Patriménio Liquido.
Esses dois indices apresentam resultados coerentes entre si, pois, com reduc¢ao da lucratividade operacional,
espera-se que o ROE também seja reduzido. Assim, conclui-se que o cendrio politico econémico, no periodo
de 2014 a 2018, refletiu de forma significativa sobre os indicadores de desempenho econémico-financeiro

dessas trés empresas inseridas no segmento de Incorporagoes.

Entre as trés empresas estudadas, no periodo de 2009-2018, considerando teste Kruskal-Wallis;
(valor-p<5%), ha diferengas significativas em relagdo aos indicadores de Liquidez Imediata e Corrente,
Endividamento em Curto Prazo e Participagdo de Capital de Terceiros. A Direcional apresentou maior
mediana para os indices de liquidez e menor para os indices de endividamento, com maior capacidade de
pagamento e composi¢do predominante em longo prazo, entretanto com maior predominancia de capital

de terceiros. Conclui-se que essa empresa, mesmo diante do cendrio de recessdo econdmica e cenario
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politico adverso, conseguiu melhores resultados financeiros (liquidez e endividamento), aumentando sua
capacidade de arcar com as dividas e com maior tempo para saida de recursos, sugerindo possibilidade de
maiores investimentos na atividade operacional da organiza¢ao. Em relagdo ao ROE, a MRV apresentou

maior mediana (14,44%) no periodo.

Esta pesquisa apresenta como limitagdes o tamanho da amostra (trés empresas) e periodo de analise
(dez anos). No entanto, apresenta contribui¢des tedrica e gerencial, pois ratifica por meio de resultados
empiricos que o ambiente macroeconémico pode influenciar os indices de desempenho econdémico-
financeiro das empresas de capital aberto, inseridas no segmento de Incorporagdes e pertencentes a
estrutura mais eleva de governanga corporativa - Novo Mercado. Os testes de médias evidenciam que os
indices de liquidez e endividamento sao mais suscetiveis ao ambiente macroeconomico, considerando as

especificidades de estratégia gerencial de cada empresa.

Para futuras pesquisas, recomenda-se utilizar todas as empresas do segmento de Incorporagdes
ou prosseguir com essa linha de pesquisa, analisando o desempenho de empresas de outros setores
da economia frente a recessiao econdmica iniciada em 2014, seguida de estagnacdo e conjugada com

instabilidades politicas.
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