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“The best way to predict the future is to create it.”’
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RESUMO

E evidente que a pandemia de Covid 19 afetou o mundo de uma forma nunca antes vista. Alguns
setores sofreram grandes danos, enquanto outros ndo foram impactados de forma significativa.
Em meio ao cenario da crise, as autoridades tomaram diversas atitudes para reduzir os impactos
negativos causados pela pandemia, como os auxilios emergenciais e diminui¢do da taxa de
juros, fatores que visam estimular a economia e acabam afetando diversas empresas, como as
de construcao civil, por exemplo. A empresa pode ser analisada de varias formas. Entre elas
existe o calculo de indicadores financeiros, sendo uma das principais informagdes que o usuario
da informacdo contdbil pode obter com a analise das demonstragdes contdbeis, pois ¢
evidenciada boa parte da situagdo econdmico-financeira da organizacdo, permitindo
comparagoes e projecdes para o negocio. Nesse contexto, esse estudo tem o intento de analisar
os impactos da pandemia de COVID-19 sobre os principais indicadores econdmico-financeiros
das empresas do setor de construgdo civil que compdem o indice BOVESPA, principal indice
da bolsa de valores brasileira. O periodo analisado refere-se aos exercicios dos anos de 2019 e
2020 e os dados para os calculos foram extraidos através das demonstragdes contabeis
obrigatorias, divulgadas no sitio de RI (relagcdes com investidores) das empresas em questao.
Posterior a coleta, célculo e interpretacao dos referidos dados, foram elaborados graficos com
o intuito de comparar as oscilagdes entre os periodos de andlise e concluir sobre o estado da
situagdo econOmico-financeira das empresas selecionadas, assim como se houve impactos
muito intensos no setor, como diminuigdes bruscas de rentabilidade e aumento de
endividamento.

Palavras-chave: Analise Econdmico Financeira;, Setor de Constru¢ao Civil, Pandemia;
COVID19; Indicadores.
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1 INTRODUCAO

No més de dezembro de 2019 ocorreu o primeiro caso do novo corona virus no mundo,
mais especificamente na cidade de Wuhan, na Republica Popular da China. O novo virus pode
causar uma doenga respiratoria grave, o que depois ficou conhecida como COVID 19 (corona
virus disease 2019). Com o rapido aumento de casos graves da enfermidade em diversas
localidades da China e em outros paises, a Organizagao Mundial da Saude (OMS) declarou uma
situagdo de Emergéncia de Satde Publica de Ambito Internacional no dia 30 de janeiro do ano
de 2020 e uma situagdo de pandemia no dia 11 de margo do mesmo ano. (AGENCIA BRASIL,
2020).

Concomitantemente a esses acontecimentos, no mundo iniciava-se uma série de
mudangas devido aos possiveis impactos - muitos até entdo desconhecidos - do que estava por
vir nos meses adiantes. Fronteiras e cidades foram fechadas, o turismo parou, o poder de compra
do cidadao diminuiu, os precos das agdes de empresas listadas em bolsas de valores
despencaram e a economia de todo o Planeta foi afetada. Baker et al. (2020) afirmam que a
COVID 19 foi a doenga infecciosa que mais afetou o mercado de a¢cdes mundial em toda a sua
historia.

Diante dos acontecimentos, as autoridades imediatamente tomaram atitudes que
visassem estimular a economia de seus paises com o intuito de diminuir os impactos causados
pelo novo virus. Dados obtidos por meio do Portal da Transparéncia do Governo Federal
indicam que, no ano de 2020, os valores or¢amentarios relacionados ao enfrentamento da
pandemia de Covid 19 em todo o Pais passaram da ordem dos 414.000.000.000 (quatrocentos
e quatorze bilhdes de reais), valor esse que equivale a 12,54% do total dos gastos publicos
federais (CGU, 2020).

Outro fator de grande importancia para o cenario de estimulos econdmicos no ambito
nacional foi a diminui¢do da taxa basica de juros (SELIC), a qual atingiu a minima histdrica no
ano de 2020, se mantendo em 2% ao ano (AGENCIA BRASIL, 2020). Internacionalmente,
paises que detém um poder econdmico superior ao do Brasil, como os Estados Unidos da
América, ja injetaram mais de US$5 trilhdes em sua economia, valor equivalente a cerca de
25% do PIB Norte Americano (VALOR INVESTE, 2020).

Sabe-se, entretanto, que tanto a pandemia como os estimulos economicos afetaram os
setores de maneira e intensidade diversas. No que tange ao setor de construcao civil, visto por

muitos como propulsor da economia do pais, alguns fatores incentivaram as empresas deste
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setor a continuarem operando de forma produtiva durante o ano de 2020, de modo que os efeitos
da pandemia ndo fossem sentidos de forma dréstica. Dentre os fatores, pode-se citar a redugao
da taxa basica de juros (SELIC) aos menores niveis da historia do Brasil como o principal
motivo para tal acontecimento (VALOR INVESTE 2020).

O cenario de juros baixos, além de facilitar as vendas que sdo vinculadas a
financiamentos de longo prazo, torna os ativos de cunho imobilidrio mais atrativos ao se
comparar com outros tipos de investimentos remunerados com base na taxa basica de juros,
SELIC, como os titulos publicos e os Certificados de Deposito Interbancério (CDI), por
exemplo (INFOMONEY, 2020). Ademais, as medidas de distanciamento social adotadas em
diversas cidades do Brasil e a consequente adogdo do home office fizeram com que muitas
pessoas passassem a ficar mais tempo em casa, levando-as a refletir sobre a importancia de um
bom lugar para morar e a realizagdo de reformas em seus domicilios. Todos esses fatores podem

ter contribuido para a operacdo de construtoras dos mais diferentes portes.

1.1 Problematizacio e Objetivos

Nesse contexto, o presente trabalho busca responder a seguinte pergunta de pesquisa:
Quais os impactos da pandemia de COVID 19 nos indicadores econdmico-financeira das
empresas do setor de construgdo civil?

O objetivo geral do estudo consiste em analisar os impactos da pandemia de COVID 19
nos indicadores econdmico-financeiro das empresas do setor de construgdo civil, mais
especificamente nas empresas do setor que compdem o indice IBOVESPA, principal indice da
B3'.

Considerando o objetivo geral do estudo, os objetivos especificos consistem em
mensurar por meio de calculos de indicadores econdmico-financeiros as principais alteragdes
no desempenho das empresas citadas, entre os anos de 2019 e 2020.

Para essa andlise, as demonstragdes contabeis consolidadas referentes aos anos de 2019
e 2020 foram comparadas visando analisar as principais € maiores alteragdes nos indices
econOmico-financeiros relacionados com liquidez, endividamento e rentabilidade. As empresas
do setor que fazem parte da composicao do indice no més de abril do ano de 2021 sdo: Cyrela,

Eztec Empreendimentos e Participagdes S.A, JHSF e MRV engenharia.

! Informagao retirada do portal B3. Disponivel em: <www.b3.com.br>. Acesso em: 10 mai. 2020.
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1.2 Justificativa

Diante de tantas mudangas e fatores que afetam diretamente a operacionalizagdo ¢ a
saude financeira das empresas deste setor, as informagdes contidas nos relatorios contabeis das
entidades sdo de extrema importancia e devem ser analisadas. Para Marion (2019) o estudo
desses documentos ¢ tdo antigo quanto a propria contabilidade. Segundo Assaf Neto (2007), a
analise das demonstracdes contdbeis tem o intuito de transparecer a atual situacdo econdmico-
financeira da empresa, os principais motivos para importantes variacdes de dados e possiveis
tendéncias para o futuro. Por meio de uma anélise econdmico-financeira da empresa, ou seja,
através de indices calculados levando em conta grupos de contas especificos das demonstragdes
contabeis obrigatorias divulgadas pelas entidades, tem-se uma melhor visao da situagao.

A comparagdo dos indices econdmico-financeiros ¢ de extrema importancia para a
administracdo da empresa, assim como para seus acionistas. Estes indicadores demonstram a
posicdo econdmica e financeira da entidade, o que permite avaliar possiveis riscos,
oportunidades e mudancas de atitudes, além de fornecerem uma posi¢ao da empresa em relagao

a sua situagdo economica (LAFFIN, 2018).
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2 REFERENCIAL TEORICO

De acordo com os objetivos desse estudo, essa parte do trabalho abordaré os temas que
permeiam a pesquisa. Além de introduzir o setor de construcdo civil no Brasil, essa se¢do
apresenta um breve historico das empresas analisadas e discute a relevancia das demonstragdes
contabeis para a andlise econdmico-financeira, apresentando os principais indicadores

econOmico-financeiros utilizados nesse tipo de analise.

2.1 Setor de Construcao Civil Brasileiro

Um dos principais setores industriais do Brasil, o setor de construgado civil ¢ um mercado
essencial para a economia brasileira. Concentra diversas atividades em sua operacdo e
empregava diretamente, segundo o Cadastro Geral de Empregados e Desempregados
(CAGED), 2.324 milhoes de trabalhadores no final do ano de 2020 (CBIC, 2020). Segundo a
Camara Brasileira da Construgio Civil (CBIC)?, no quesito de geragiio de emprego, o més de
novembro de 2020 foi o melhor da série histdrica iniciada em 1992, demonstrando a forga e
importancia da reacdo da construcao civil no pais.

Apesar de seu carater vultoso, o setor ndo passou ileso pela pandemia no ano de 2020,
registrando uma queda de 2,8% em sua produc¢do ao se comparar com o ano de 2019 (CBIC,
2020). Entretanto, a queda observada ¢ inferior a queda em muitos outros setores da economia,
demonstrando que os setores da economia foram impactados de maneira diversa pela pandemia.
As expectativas para o ano de 2021 sdo otimistas e o setor espera um aumento de 4% em seu
PIB, representando o maior crescimento em 8 anos para as empresas do setor (AGENCIA
BRASIL, 2020).

Atualmente, diversas empresas de construgdo civil estdo listadas na B3, mas apenas 4
fazem parte da composicdo do indice Ibovespa, principal indice de desempenho das agdes
negociadas na B3, sdo elas: Cyrela Brazil Realty S.A. Empreendimentos e Participacdes, Eztec
Empreendimentos e Participacdes S.A, JHSF Participagdes S.A, MRV Engenharia e
Participacdes S.A.

2 De acordo com a matéria “Contrugdo civil lidera a geragdo de emprego em 12 estados do pais”. Disponivel em:
https://cbic.org.br/construcao-civil-lidera-a-geracao-de-emprego-em-12-estados-do-pais/. Acesso em: 31 mar.
2021.
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2.1.1 Cyreld’

Constituida no ano de 1962 em Sao Paulo — SP, a empresa fundada por Elie Horn* é
hoje considerada uma das melhores incorporadoras do mercado imobilidrio nacional. Esta
presente em 16 estados do Brasil, além de atuar na Argentina e Uruguai. A companhia abriu
seu capital (IPO) na antiga BM&FBOVESPA - atual B3 - em setembro de 2005 e vem
evoluindo desde entdo, expandido sua presenca geografica e diversificando seu campo de
atuacdo. Nos dois anos subsequentes ao seu [PO, o grupo criou dez Joint Ventures.

De acordo com a MSCI ESG Rating (XP, 2021) o grupo demonstra uma grande
preocupacdo com sua responsabilidade social, expondo sua intencdo em inovar e causar
impactos positivos na sociedade. Como exemplo dessas atitudes, pode-se citar o Instituto
Cyrela, organizagdo que, desde 2011, investe em programas assistenciais que ja beneficiaram
mais de 51.000 pessoas e investiu mais de R$ 43 milhdes de reais em educagao (Instituto Cyrela,
ANO). Além disso, Elie Horn, fundador da empresa, foi o primeiro brasileiro a participar, em
2015, do Givin Pledge, programa que retine grandes empresarios a doarem, no minimo, metade

de suas riquezas para investimento em causas sociais.

2.1.2 Eztec Empreendimento e Participagées S.A.°

A histoéria da Eztec teve inicio no ano de 1979. Comandada pela familia Zarzur, a Eztec
¢ uma das lideres do setor na Grande Sao Paulo, local onde concentra 100% de sua atuacao, o
que se torna um diferencial para a Companhia, pois detém expertise na regiao. O grupo atua
tanto no segmento de classe baixa quanto no de classe média alta e, com o seu modelo de
negécio, a companhia ja langou 141 empreendimentos, totalizando mais de 4,3 milhdes de
metros quadrados de area construida e em construg¢do e 29.033 unidades. A empresa abriu seu
capital no més de junho de 2007 e vem apresentando um bom desempenho desde entdo, sendo
atualmente uma das empresas que apresentam maior lucratividade entre as empresas de capital

aberto do setor de construcao civil (FIGO, 2021).

3 Informagdes retiradas da pagina web Cyrela. Disponivel em: <http://ri.cyrela.com.br/a-cyrela/historico/>. Acesso
em: 18 abr. 2021.

4 Informagdo retirada da pagina web Infomoney. Disponivel em: <https://www.infomoney.com.br/perfil/elie-
horn/>. Acesso em: 02 abr. 2021.

3 Informagio retirada da pagina web Eztec. Disponivel em: https://www.eztec.com.br/a-eztec/. Acesso em: 18 abr.
2021.
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2.1.3 JHSF*

Presente no mercado de construgdo desde o ano de 1972, a JHSF ¢ hoje a empresa lider
do segmento imobiliario de alta renda no Brasil. Suas operagdes incluem nao sé construgao
civil mas se expandem para a area gastronOmica, hoteleira e at¢ mesmo aeroportuaria. No ano
de 2019 a empresa inaugurou o Sao Paulo Catarina Aeroporto Executivo, o primeiro aeroporto
executivo privativo do Brasil. A empresa detém algumas das marcas mais conhecidas no
segmento de luxo, como a rede de hotéis Fasano e o shopping Cidade Jardim, na cidade de Sao

Paulo — SP. A abertura de seu capital ocorreu no ano de 2007.

2.1.4 MRV Engenharia’

A empresa, constituida no ano de 1979, ¢ hoje a maior construtora do pais no segmento
de moradias populares e tem seu foco de operacao nas classes média e média baixa. Entre suas
subsidiarias, a AHS Residential, ¢ um bragco de operacdo do grupo nos EUA. J4 no ambito
nacional, a MRV ¢ a maior parceira do programa do Governo Federal Casa Verde e Amarela,
antigo Minha Casa, Minha Vida, e ja possui mais de 400 mil casas e apartamento lancados em
22 estados brasileiros e no Distrito Federal, além de suas operagdes no exterior.

A companhia também adota praticas ESG, visando aumentar seu desempenho no campo
da sustentabilidade e social. Nos tltimos 4 anos, a empresa separou R$1 bilhdo de reais de sua
receita para aumentar sua atuacdo no campo social, realizando a constru¢do voluntaria de
ciclovias, parques e outros espagos de uso comum. Além disso, em fevereiro de 2021 a empresa
anunciou 30 mil bolsas para a area de tecnologia da informagao a serem utilizadas no decorrer
do ano. Todos esses fatores contribuiram para sua presen¢a no Indice de Sustentabilidade
Empresarial — ISE, da B3, ferramenta para analise comparativa das empresas listadas na B3,

baseada em eficiéncia econdmica, equilibrio ambiental, justica social e governanga corporativa.
2.2 Analise das Demonstracoes Financeiras
Marion (2019) assevera que, desde o inicio do século XX, a analise das informagdes

contabeis das empresas se mostra de extrema importancia, sendo utilizada até hoje pelas

institui¢cdes financeiras na decisdo de conceder ou nao crédito, por exemplo.

¢ Informacgdes retiradas da pagina web JHSF. Disponivel em: <https://ri.jhsf.com.br/a-companhia/historico/>.
Acesso em: 18 abr. 2021.

7 Informagdes retiradas da pagina web MRV Engenharia. Disponivel em: < https://mrv.com.br/institucional/pt/a-
mrv/mrv-em-numeros>. Acesso em: 18 abr. 2021.
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No cendrio nacional, o calculo dos indicadores financeiros se mostra essencial para
caraterizagdo da situagdo econdmico-financeira da entidade, uma vez que ¢ possivel ter uma
no¢ao do panorama geral do negocio e permite fazer comparagdes com outras empresas do
setor, sendo, portanto, fundamental para os usuarios da informagao contabil, sejam eles internos
ou externos.

Como as empresas analisadas nesse estudo possuem seu capital aberto, vale lembrar que
o periodo de divulgacao de seus resultados, onde ocorre a publicidade de suas demonstragdes
contabeis, ¢ caracterizado por grande impacto no valor de suas agdes caso o divulgado seja
muito diferente do consenso do mercado e, portanto, ¢ um dos periodos de maior importancia
para o mercado.

Vale lembrar também que ¢ essencial que ocorra a padronizagdo da divulgagdo das
demonstragdes contabeis. De acordo com Matarazzo (2010, p.142 e 143), “a padronizagado é
feita pelos seguintes motivos: simplificacdo, comparabilidade, adequacdo aos objetivos da
andlise, precisdo nas classificagcoes de contas, descoberta de erros e intimidade do analista
com as demonstragoes contabeis da empresa”. Além disso, ¢ extremamente importante, €
obrigatorio, a auditoria de tais demonstragoes.

As demonstragdes financeiras deverao estar em conformidade com as normas brasileiras
de contabilidade (NBC), com a Lei de Sociedade por A¢des e com as Instrugdes da Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM). Além disso, visando a centralizagdo, uniformizagdo e
convergéncia internacional da divulgagdo, devem atender ao Comité de Pronunciamentos
Contabeis, CPC, na medida em que forem recepcionados pela CVM.

De acordo com o pronunciamento técnico CPC 26 (R1)

[...] As demonstrag¢des contabeis sdo aquelas cujo proposito reside no atendimento das
necessidades informacionais de usuarios externos que nao se encontram em condi¢des
de requerer relatérios especificamente planejados para atender as suas necessidades

peculiares (CPC, 2011, p.3). %

Em relagdo ao esclarecimento do objetivo das demonstragdes, podemos citar o CPC 00
(R2), o qual aborda a estrutura conceitual para relatdrio financeiro, e descreve que o objetivo

das demonstragoes € o de:

8 Informacdo retirada do Pronunciamento Técnico CPC 26 (R1): Apresentagdo das Demonstragdes Contabeis.
Brasilia, dez de 2011. Disponivel em:
<http://www.cpc.org.br/CPC/DocumentosEmitidos/Pronunciamentos/Pronunciamento?1d=57>. Acesso em: 25
de abr. 2021.
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[...] fornecer informagdes financeiras sobre os ativos, passivos, patriménio liquido,
receitas ¢ despesas da entidade que reporta que sejam uteis aos usuarios das
demonstragdes contabeis na avaliagdo das perspectivas para futuros fluxos de entrada
de caixa liquidos para a entidade que reporta e na avaliacdo da gestdo de recursos da

administragdo sobre os recursos econdmicos da entidade (CPC, 2019, p. 5) 9,

Conforme Assaf Neto (2012), através das demonstragdes contabeis ¢ possivel realizar
analises que apontam ao usudrio da informacgdo contédbil a situagdo passada e presente da
entidade, além de ser possivel projetar o suposto futuro do negocio. Sendo um dos instrumentos
de maior importancia para estudo econdmico financeiro da empresa, essas informagdes sao
muito utilizadas no mercado financeiro e influenciam diretamente o preco das agdes, afinal de
contas, ficam expostos os pontos positivos e negativos de todo o processo econdmico financeiro
da empresa.

Em consonancia com Matarazzo (2008), o estudo econOmico-financeiro de uma
empresa requer uma estrita analise de suas informagdes contdbeis pois ¢ através disso que o
usudrio da informacao achara os pontos criticos de sua indagacdo, obtendo suas respostas para
tal. Esse estudo estd de acordo com as etapas da andlise das demonstragdes contabeis sugerida
por Matarazzo (2010, p. 7), que sdo: (a) escolha dos indicadores; (b) comparagdo com padrdes;

(c) diagndstico ou conclusdes; e (d) tomada de decisdes.

2.2.1 Indicadores Economico-Financeiros

Com o intuito de facilitar a anélise da situacdo econdmica financeira de uma empresa e
permitir a comparacdo entre empresas ou entre periodos, usam-se os indicadores financeiros.
Essas informagdes sdo fundamentais para que se tenha uma deducdo sobre a situacdo da
entidade e por isso estdo em constante uso por gestores a analistas de mercado. E importante
citarmos a importancia do confronto de diferentes dados e periodos para que se obtenha uma
conclusdo coerente das informagdes obtidas, de forma que a anélise seja ampla e resulte em
uma correta tomada de decisdo que possibilite o prosseguimento do negocio.

Na questao referente ao ‘retrato financeiro da empresa’ podemos afirmar que ¢ definido
pelos indicadores de liquidez e endividamento, j& a sua situacdo econdmica esta diretamente
ligada com os indicadores de lucratividade e rentabilidade. Vale lembrar também que, em uma

analise, o analista deve ser criterioso, evitando a demasia de indicadores calculados pois, caso

? Informacdo retira do Pronunciamento Técnico CPC 00 (R2): Estrutura Conceitual para Elaboragio e
Divulgagdo de Relatorio Contabil Financeiro. Brasilia, dez de 2019. Disponivel em:
<http://www.cpc.org.br/CPC/DocumentosEmitidos/Pronunciamentos/Pronunciamento?1d=80>. Acesso em: 25
de abr. 2021.
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isso ocorra, informagdes podem ser distorcidas e o foco da analise perdido. Cada analise tem
seus principais indicadores.

A seguir serdo introduzidos os indicadores financeiros utilizados nesse trabalho, assim
como suas defini¢des. E valido citarmos que os indicadores aqui analisados foram os escolhidos
pois sdo os mais utilizados para o estudo econdomico financeiro de empresas e ja foram citados
em uma grande quantidade de estudos anteriores que seguiram a mesma linha de pesquisa desse

trabalho.

2.2.1.1 indices De Liquidez

De acordo com Assaf Neto (2010, p. 163), “os indicadores de liquidez evidenciam a
situagdo financeira de uma empresa frente a seus diversos compromissos financeiros”. Pode-se
afirmar que esse indicador ¢ um dos mais analisados pelos credores pois esta diretamente ligado
com a capacidade da entidade de pagar suas exigibilidades de curto e longo prazo. Os
indicadores relacionados com a liquidez estdo divididos em 4 categorias: imediata, seca,

corrente e geral.

22.1.1.1.1 Liquidez Imediata

Por meio do seu célculo fica evidenciado o quanto de recurso imediato a companhia tem
para quitar os passivos de curto prazo. De acordo com Zdanowicz (2012, p 70) ** esse indicador
informa o quanto de dividas em curto prazo da empresa pode ser saldado de imediato, ou seja,
utilizando-se somente as suas disponibilidades (caixa, bancos e aplicag¢des financeiras de pronto
resgate) existente no momento’’.

Vale lembrar que quanto maior for o resultado desse indicador, melhor serd a capacidade
de solvéncia da empresa, entretanto, deve se citar também que esse indicador ¢ um dos mais
conservadores no quesito de analise sobre a capacidade de pagamento pois considera apenas os
montantes com alta rapidez e facilidade de transforma¢ao em dinheiro propriamente dito.

Calcular a liquidez imediata de uma entidade ¢ importante pois através dela podemos
saber quantas vezes os recursos que estdo imediatamente disponiveis cobrem o passivo
circulante, evitando situagdes desagradaveis perante uma urgéncia de pagamento. O resultado

¢ obtido por meio da Equacao 1.

=2 M
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Onde:

ILI = Indice de Liquidez Imediata;

D = Disponivel, representado pela soma do Caixa, Bancos e Aplicagdes de Curtissimo
Prazo; e

PC = Passivo Circulante

2.2.1.1.1.2  Liquidez Seca

Esse indice tem o objetivo de verificar a capacidade de pagamento da empresa também
no contexto do curto prazo, entretanto, sem levar em consideracdo o valor relacionado aos
estoques, devido a sua caracteristica de menor liquidez no contexto do ativo circulante. Em
outras palavras, sera informado o valor real total da liquidez do ativo circulante, mesmo que
nenhum item do estoque seja vendido. Para obter-se o resultado desse indice, a formula utilizada

é:

AC — E (2

ILS =
PC

Onde:

ILS = Indice de Liquidez Seca;
AC = Ativo Circulante;

E = Estoques; e

PC = Passivo Circulante

2.2.1.1.1.3  Liquidez Corrente

A liquidez corrente leva em conta o confronto entre o total do ativo circulante com o
total do passivo circulante, de forma que fica evidenciado se a entidade possui recursos
suficientes para honrar com suas obrigacdes de curto prazo. De acordo com Marozini apud

Helfert (2005, p 62)

“[...] o indice mais utilizado para avaliar a exposi¢do a divida representada no balango
patrimonial € o indice de liquidez corrente. Ela relaciona os ativos circulantes com os
passivos circulantes e ¢ uma tentativa de demonstrar a seguranga dos direitos dos
possuidores da divida atual no caso de inadimpléncia.”

Para Assaf Neto (2007, p 191), “quanto maior a liquidez corrente, mais alta se
apresenta a capacidade da empresa em financiar suas necessidades de capital de giro”. Vale

lembrar também que ¢ interessante que o valor obtido seja maior que 1, demonstrando
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capacidade de pagamento da empresa.

De acordo com Marion, a liquidez corrente ¢ obtida por meio da seguinte formula:

AC (3)
ILC = —
PC

Onde:
ILC = Indice de Liquidez Corrente;
AC = Ativo Circulante; e

PC = Passivo Circulante

2.2.1.1.1.4  Liquidez Geral

O indice demonstra a capacidade de pagamento da empresa no escopo do longo prazo,
ou seja, leva em consideracdo todos os valores que serdo convertidos em dinheiro, assim como
todos os valores que foram reconhecidos como dividas, no curto e no longo prazo. Parra Assaf
Neto, o indice demonstra o quanto existe de bens e direitos totais para cada R$ 1,00 que a
empresa tem como divida.

E ideal que o seu valor ndo seja menor que 1, pois, caso seja, a entidade estara
financiando as aplica¢des do ativo permanente com recursos de terceiros e este fator podera

gerar grandes dificuldades de pagamento das obrigagdes. Seu calculo ¢ dado por:

AC + RL 4)

ILG = —/———
PC + EL

Onde:

ILG = Indice de Liquidez Geral;

AC = Ativo Circulante;

RL = Ativo Realizavel a Longo Prazo;
PC = Passivo Circulante; e

EL = Passivo Exigivel a Longo Prazo

2.2.2 Indices de Estrutura

Conhecidos também como indices de endividamento, abordam o percentual dos ativos
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financiados com recursos proprios e recursos de terceiros, informando também uma possivel
dependéncia para tais. Em outras palavras, seu objetivo ¢ mensurar a composi¢ao e a estrutura
de financiamento da empresa, relacionando os grupos patrimoniais as suas fontes de
financiamento, as quais sao encontradas no passivo e no patrimoénio liquido.

E importante citarmos que a a¢do de se endividar ¢ um processo natural no processo de
operacao das empresas, porém, as entidades devem avaliar se a rentabilidade sobre os recursos
empregados ¢ superior ao custo do capital empregado, cabendo aos gestores fazerem tal analise
(MATARAZZO, 2010 ; ASSAF NETO, 2007). Por exemplo, ha situacdes relacionadas com a
participagdo de capital de terceiros em que o endividamento permite a empresa, por meio de
alavancagem, um melhor ganho por a¢cdo, mesmo que relacionado a um risco maior.

No geral, os indices de estrutura de capitais t€ém a caracteristica de ‘quanto menor,
melhor serd a condigdo econdmica da empresa’ e, se sua composicao estiver significativamente
concentrada no Passivo Circulante, podera gerar sérias dificuldades de liquidez no curto prazo.

A seguir, serda demonstrado os principais indices calculados para a andlise de

endividamento das empresas estudas neste trabalho.

2.2.2.1 Grau de Endividamento

E um quociente de grande relevancia pois relaciona o exigivel total com os fundos totais
providos, por capitais proprios e capitais de terceiros. O indice expressa o percentual que o
endividamento representa sobre os fundos totais, além de indicar qual a porcentagem do ativo
é financiada por capital de terceiros (IUDICIBUS, 2017). Ainda de acordo com o autor, o grau

de endividamento pode ser expresso pela Equacao (5).

PT ()

GE = ——
PT + PL

Onde:
GE = Grau de Endividamento;
PT = Passivo Total;

PL = Patriménio Liquido.

2.2.2.2 Participacao de Capital de Terceiros
A participacdo do capital de terceiros aborda a relagdo entre o capital de terceiros e o

patriménio liquido, retratando a dependéncia da empresa com relagio aos recursos externos.
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Em consonancia com Matarazzo (2007), o indice relaciona, portanto, as duas principais
fontes de recursos da empresa, que se resumem ao capital proprio e o capital de terceiros. E um
indicador de risco, demonstrando a dependéncia por parte da entidade em relagdo a terceiros, €
se ao longo dos periodos analisados for maior que 1, demonstrard uma elevada dependéncia
financeira. Vale lembra que quanto maior for a relagdo entre o capital de terceiros com o
patriménio liquido, menor serd a liberdade de decisdes financeiras da empresa e maior a

dependéncia de terceiros.

PT (6)
PCT = o~

Onde:
PCT = Participacdo de Capitais de Terceiros;
PT = Passivo Total;

PL = Patriménio Liquido.

2.2.3 Indices de Rentabilidade

Os resultados obtidos nos calculos desses indices, informam ao usuario da informacao
em relagdo a rentabilidade sobre os capitais investidos, além de se as vendas estdo sendo
suficientes ao ponto de pagar as despesas e os custos e, assim, gerar lucro. Demonstram em
percentual a atual situagdo econdmica da entidade.

Segundo Matarazzo (2007, p. 175) “os indices deste grupo mostram qual a
rentabilidade dos capitais investidos, isto é, quanto renderam os investimentos e, portanto, qual
o grau de éxito economico da empresa”.

Sao indices de grande importancia para os analistas pois envolvem a totalidade dos
elementos econdmicos, operacionais e financeiros da empresa. A seguir serdo apresentados
quatro importantes indices relacionados com a rentabilidade do negodcio das empresas

analisadas.

2.2.3.1 Margem Liquida

Também conhecida como margem de lucro, esse indicador estd diretamente relacionado
com a porcentagem do resultado liquido que foi produzida pelas vendas liquidas, ou seja, a
capacidade da empresa em transformar sua receita em lucro. Em outras palavras, ¢ analisado o

fato do quanto a empresa obteve de lucro liquido para cada real que foi vendido.
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Segundo Braga (1989), a margem liquida expde o quanto da receita operacional liquida
restou apds as dedugdes de custos, despesas e impostos, além das participagdes estatutarias.
Vale lembrar que baixas margens liquidas estdo relacionadas com altos custos de estoques e
despesas de vendas, além de canais ineficazes, por exemplo. Quanto maior for seu resultado,

melhor.

LL (7)

Onde:

ML = Margem Liquida;
LL = Lucro Liquido; e
RL = Receita Liquida

2.2.3.2 Giro do Ativo

Analisa a proporg¢ao entre os investimentos efetuados no negdcio em comparagao com
as vendas realizadas, ou seja, quanto a empresa vendeu para cada R$1 de investimento total.
Sua andlise serve de interpretagdo para o gestor concluir se o volume das vendas que foram
realizadas no periodo analisado foi adequado ao se comparar com o capital que foi investido.

Para Marion (2012, p. 145) giro do ativo € “’ a eficiéncia com que a empresa utiliza seus
ativos com o objetivo de gerar reais de vendas’’. Ainda de acordo com o autor, ¢ necessario
dizer que o volume de vendas do negdcio ¢ um fator de grande importancia pois proporciona
crescimento para a empresa, afinal de contas, com mais vendas os ativos estardo sendo

utilizados de forma mais eficiente, evitando acimulos indevidos e possiveis perdas ou desagios.

RL (8)
GA=aTH
Onde:

GA = Giro do Ativo;
RL = Receitas Liquidas; e
ATM = Ativo Total Médio.
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2.2.3.3 Retorno Sobre o Ativo (ROA)

O indice expde o quanto a empresa obteve de lucro liquido em relagdo ao seu ativo total.
E uma medida que evidencia o potencial de geragdo de lucro.

O retorno sobre o ativo significa a taxa de retorno gerado pelas aplicacdes realizadas
por uma empresa em seus ativos. Indica o retorno gerado por cada R$1,00 investido pela

empresa.

LL 9)
ROA = —
AT

Onde:

ROA = Retorno Sobre o Ativo
LL = Lucro Liquido

AT = Ativo Total

2.2.3.4 Retorno Sobre o Patriménio Liquido (ROE)

De acordo com Assaf Neto (2008, p. 209), “o retorno sobre o patrimonio liquido
representa a taxa de rentabilidade auferida pelo capital proprio da empresa sendo dimensionado
pela relacdo entre o lucro liquido e o patrimonio liquido, excluido o lucro liquido do proprio
exercicio”. E uma taxa rentabilidade de capital pois aborda o retorno obtido pela empresa para
cada R$ 1,00 de recursos proprios aplicados. E um 6timo indice para comparagio de
rentabilidade com outras empresas.

E um indicador com grande importincia para analistas financeiros pois é possivel
verificar o tempo que serd preciso para que o investidor recupere o valor que foi investido na
sociedade, além de comparagdes com outras opgdes de investimentos. De acordo com

Matarazzo (2010, p. 116):

[...]Jo papel do indice de rentabilidade do patrimonio liquido é mostrar qual a taxa de
rendimento do capital proprio. Essa taxa pode ser comparada com a de outros
rendimentos alternativos no mercado, como caderneta de poupanga, CDBs, Letra de
Cambio, A¢des, Fundos de Investimentos, etc. Com isso se pode avaliar se a empresa
oferece rentabilidade superior ou inferior a essas opgdes.

LL (10)
ROE = PL

Onde:
ROE = Retorno Sobre o Patrimonio Liquido
LL = Lucro Liquido

PL = Patriménio Liquido
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Para a realizacdo deste estudo, foram utilizados métodos matematicos que tornam

possiveis o calculo dos indicadores anteriormente retratados. Os indicadores analisados foram

escolhidos levando em conta a quantidade de apari¢des em estudos anteriores que tiveram a

analise econdmico-financeira de empresas do setor de construgdo civil como tema, os quais

estdo retratados na Tabela 1, assim como os referénciais consultadas.

Tabela 1: Indicadores Economicos-Financeiros

Indicador Foérmula Referéncia
.. ) ) D Andrade et al., 2020;
Liquidez imediata ILI = e Nascimento, 2011.
AC—E Lodi, 2015; Nasciment
.. ILS — odi, ; Nascimento,
Liquidez Seca PC 2011,
AC D . i
. e == uarte & Lamounier, 2008;
Liquidez Corrente PC Lodi, 2015
AC + RL Duarte & Lamounier, 2008;
Liquidez Geral ILG = PC 1 EL Silva, Azevedo & Silva,
2020.
PT Li liveira & Rodri
.. GE — ima, Oliveira odrigues,
Grau de endividamento PT + PL 2017; Siqueira, 2019,
Participagao de capital PCT = ﬂ Silva, Azevedo & Silva,
de terceiros PL 2020; Silva & Rosa, 2020.
Mareem liauida P Silva & Rosa, 2020;
g q RL Siqueira, 2019;
. . _ Lima, Oliveira & Rodrigues
Gl = —— ’ ;
Giro do ativo ATM 2017; Nascimento, 2011,
= Lima, Oliveira & Rodrigues
ROA = — ’ ;
ROA AT 2017; Nascimento, 2011.
LL Andrade et al., 2020; Sil
ROE = == ndrade et al., ; Silva,
ROE PL Azevedo & Silva, 2020.

Fonte: Produgao autoral.
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Vale lembrar que a carteira que compdem o IBOVESPA nao ¢ fixa e, segundo o site da
B3, sofre atualizacdo a cada 4 meses, podendo ocorrer entrada e saida de alguma empresa. Na
data de elaboragao desse trabalho, no més de Abril de 2021, as empresas do setor de construgao
civil que compdem o indice sdo: Cyrela Brazil Realty S.A. Empreendimentos e Participagoes,
Eztec Empreendimentos e Participacdes S.A, JHSF Participagdes S.A, MRV Engenharia e
Participacdes S.A.

A tipologia da pesquisa pode ser caracterizada como descritiva e documental. Descritiva
pelo fato de ser descrito as alteracdes do desempenho econdmico financeiro, entre os anos de
2019 e 2020, das empresas analisadas; documental em decorréncia do uso das demonstragdes
contdbeis disponibilizadas através das proprias empresas em seus sitios de relacdo com
investidores.

Logo em seguida, os dados necessarios para o calculo dos indicadores foram obtidos
por meio das demonstragdes contabeis - balango patrimonial e DRE - referentes aos exercicios
consolidados dos anos de 2019 e 2020, as quais sdo publicadas nas paginas de relagdes com
investidores (RI) de cada companhia.

ApOs essa etapa, os indicadores referentes a cada ano foram calculados e comparados
com o intuito de identificar quais tiveram maiores oscilagdes entre os periodos, de forma que
fosse possivel concluir se a pandemia do novo corona virus afetou de forma intensa o setor de
construgdo civil. O programa Excel foi utilizado para a realizacdo dos célculos, assim como

para a elaboracao dos graficos.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Com a finalidade de se ter um panorama do desempenho econdmico-financeiro de cada
empresa analisada, foram calculados e comparados os indicadores de liquidez, endividamento

e rentabilidade dos exercicios de 2019 e 2020.

4.1 indices de Liquidez

Os indices de liquidez estdo diretamente relacionados com a situagdo financeira da
empresa frente aos seus diversos compromissos financeiros. No que tange aos aqui
apresentados, podemos destacar que a contrutora Eztec ¢ a que apresenta os maiores valores.
Mesmo tendo diminuido todos os indices de liquidez no exercicio de 2020, seus niimeros

continuam muito acima das outras empresas do setor.

Figura 1: Graficos de Indices de Liquidez referentes aos anos de 2019 e 2020
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Fonte: Dados da Pesquisa

Em analise do balango patrimonial da empresa EZTEC, foi possivel concluir que o
motivo principal para tamanha diferenca de valor se deu em razdo de seu passivo total ser
consideravelmente inferior ao ser comparado as outras empresas estudadas. Por exemplo, o
menor valor de passivo total apresentado entre JHSF, MRV e CYRELA nos exercicios
analisados, encontra-se no exercicio de 2019 da empresa JHSF, o qual apresentou o valor de
R$ 5.837.934 mil, enquanto no mesmo periodo, o passivo total da empresa EZTEC foi de R$
466.372 mil. A proporcao dessa grande diferenca na comparag¢ao do passivo total da EZTEC
em comparagao as outras empresas se mantém no ano de 2020.

Em relagdao a diminuicao dos indices de liquidez da EZTEC no exercicio de 2020,
podemos citar o aumento de 24,45% do seu passivo total, com as contas de fornecedores ¢
terrenos a pagar tendo maior participacdo nessa porcentagem, com aumento de 92,68% e
166,47% respectivamente.

O aumento da conta de fornecedores pode ser explicado pelo aumento do valor da
matéria prima, diretamente influenciado por dois fatores principais: o valor do dolar americano,
moeda que sofreu elevada valorizacdo no ano de 2020 em relagdo ao real, e a redugdo da oferta

combinada ao aumento da demanda. Em relacao a conta de terrenos a pagar, a empresa cita o
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seguinte fato em um comentério da Administragao:

“No segundo semestre (2020), a Companhia chegou a acelerar novas aquisigdes, devido
ao seu acesso diferenciado as oportunidades criadas pela pandemia — a preferéncia
natural de terrenistas estressados é negociar com players de renome, boa capilaridade,
e capazes de pagamento a vista. Estas aquisi¢des explicam a queima de caixa de R$219
milhGes no 4T20, restando ainda R$573 milhdes em parcelas pendentes de aquisi¢cdes
ja contratadas” (EZTEC, 2020).

E importante citar também que, no conjunto das empresas analisadas, percebe-se que
nao houve uma uniformizacdo de comportamento da alteragao dos indices de liquidez das
companhias. Analisando o mesmo indice, algumas empresas tiveram aumento, enquanto outras
tiveram diminui¢do. Entretanto, percebe-se que ndo ocorreram alteragdes abruptas entre os
periodos analisados, fator que demonstra que a pandemia nao afetou de forma consideravel a
liquidez das empresas analisadas. As alteracdes percentuais estdo dentro de valores normais e
acompanham as decisdes gerenciais de cada companbhia.

O indice que apresentou os menores valores foi o de liquidez imediata. Contudo, sabe-
se que este € o mais conservador para analise, pois leva em conta apenas os ativos de altissima
liquidez para cobrir todo o passivo circulante.

Com exce¢do da liquidez geral da JHSF, todas as empresas apresentaram indices
superiores a 1 em relacdo a liquidez seca, corrente e geral nos dois exercicios analisados, o que
demonstra boa capacidade financeira de satisfazer os compromissos frente a terceiros, ou seja,

valores em R$ de ativos superiores a valores em R$ de passivos.

4.2 lIndices de Estrutura

Ao analisar os graficos 05 e 06, percebe-se novamente o destaque na diferenga de
valores apresentados pela EZTEC em relacdo as demais. Também ¢ evidenciado nos graficos
que JHSF, MRV e CYRELA possuem um elevado grau de endividamento e participagdo de
capital de terceiros, fatores que estdo ligados diretamente ao alto valor de seus respectivos
passivos totais. Além disso, ¢ importante citar que quanto maior o endividamento menor sera a

autonomia das decisdes financeiras da companhia.
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Figura 2: Graficos de Grau de Endividamento e Participacido de Terceiros Referentes

aos Anos de 2019 e 2020
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Fonte: Dados da Pesquisa

Os baixos indices de estrutura apresentandos pela EZTEC sao explicados pelo fato da
empresa possuir o menor valor de exigivel total entre as companhias estudadas. Por exemplo,
no exercicio de 2020 o exigivel total da empresa foi de R$ 580.424 mil, enquanto a JHSF -
segundo menor valor apresentado no exercicio de 2020 - apresentou um passivo total de R$
7.282.039 mil, evidenciando uma diferen¢a consideravel (mais de 12 x menor) de
endividamento dessa empresa em relagdo as demais companhias.

Os graficos demonstram que as maiores variagdes percentuais também se referem a
EZTEC. A empresa aumentou seu grau de endividamento e participagdo de capital de terceiros
no ano de 2020 em 12,84% e 14,62%, respectivamente, em decorréncia de fatores atrelados
principalmente as contas de fornecedores, terrenos a pagar, adiantamento de clientes € um
aumento de 8,57% em seu patrimdnio liquido.

Outro fator que chama ateng¢do, ap6s analise do balanco patrimonial da Eztec, ¢ o fato
de a empresa ser a Gnica entre as 4 que apresenta a maior parte do seu passivo concentrado no

circulante, enquanto todas as outras empresas analisadas apresentam em média 72% de suas
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obrigagdes concentradas no ndo circulante.

Por fim, em um panorama geral, percebe-se que ndo ocorreram grandes alteracdes
percentuais nos indices de endividamento das empresas em questdo, os quais se mantiveram
praticamente estaticos entre os periodos analisados, refor¢ando a ideia de que a pandemia nao
influenciou de forma consideravel o endividamento das empresas do setor, endividamento esse
que tem as contas de empréstimos e financiamento, aquisi¢ao de terrenos e adiantamento de

clientes com as maiores participagdes.
4.3 Indices de Rentabilidade

Analisando os indices de rentabilidade apresentados pelas empresas no periodo, nota-se
que a MRV foi a tnica entidade que diminuiu todos os seus respectivos indices. As maiores
quedas da companhia referem-se ao seu ROE, ROA e margem liquida, os quais sofreram uma
baixa de 29,66%, 32,61% e 24,31%, respectivamente.

Algumas hipoteses para essa diminuicao podem ser baseadas no foco da operacao da
MRYV, o qual tem a classe média baixa com grande participagdo em suas vendas e sabe-se que
esse grupo sofreu de forma mais significante os impactos financeiros negativos da pandemia,

fator que acaba afetando diretamente a companhia.

Figura 3: Graficos de Indices de Rentabilidade Referentes aos Anos de 2019 e 2020
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Além disso, ao analisar a DRE da empresa, nota-se que ocorreram consideraveis
aumentos nas despesas com vendas, desepesas gerais e administrativas e nos custos dos iméveis
vendidos, os quais aumentaram respectivamente 9,62%, 23,24% e 13,25%, fatores que
contribuiram para que ocorresse uma diminui¢ao de 13,34% no lucro antes do imposto de renda
e da contribui¢do social da empresa e, consequentemente, uma diminui¢ao de 16,96% no lucro

liquido do exercicio de 2020.
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Figura 4: Grafico de Lucro Liquido Referente aos Anos de 2019 e 2020 em Milhares
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Por outro lado, JHSF, CYRELA e EZTEC apresentaram aumentos expressivos em seus
indices de rentabilidade analisados. Pode-se perceber um destaque nos graficos, os quais se
referem a Cyrela, empresa que aumentou seu lucro liquido em 242,40% com a rubrica de
despesas/receitas operacionais tendo a maior participacao para que esse fato ocorresse, pois, no
exercicio de 2019 a empresa apresentou um valor negativo de R$ 625.817 mil, enquanto no
exercicio de 2020 a mesma contava com um resultado positivo de R$ 954.495 mil.

Com um expressivo aumento no lucro liquido, esse acontecimento acaba gerando
reflexos em outros indices, situacao que explica o consideravel aumento que ocorreu na margem
liquida, ROA e ROE da Cyrela, pois esses indicadores levam em consideragao o lucro liquido
na sua base de calculo, em forma de numerador.

Analisando o panorama geral da rentabilidade de JHSF, CYRELA e EZTEC, percebe-
se que a pandemia nao afetou negativamente os indices de rentabilidade por elas apresentados.
Ao contrario, as empresas obtiveram bons nimeros no exercicio de 2020 com expressiva
melhora em seus indices, aumentando consideravelmente sua rentabilidade, baseada
principalmente no lucro liquido apresentado por elas, os quais aumentaram 95,56%, 242,4% e

42,88%, respectivamente.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A analise econdmico-financeira tem o objetivo de usar os dados financeiros da empresa
para que os gestores e acionistas possam analisa-los, concluir sobre a situagdo financeira da
empresa e ter uma tomada de decis@o. Nesse sentido, essa pesquisa teve como objetivo principal
analisar quais os impactos da pandemia nos indicadores econdmico-financeiros das empresas
de setor de construcao civil que compdem o indice Ibovespa e para isso foram analisadas as
demonstragdes contabeis referentes aos anos de 2019 e 2020 das empresas em questao.

Dessa forma, apds andlise dos indices retratados no trabalho, percebe-se que as
empresas do setor vem demonstrando resiliéncia durante a pandemia de COVID-19, com suas
operagdes em andamento, grande oferta de crédito aos consumidores e baixas taxas de juros,
fatores que impactam o setor de forma positiva.

Além disso, fica evidenciado que a pandemia ndo afetou de forma significativa as
empresas do setor, afinal de contas, os indices que tiveram as maiores alteragdes positivas foram
os relacionados com a rentabilidade, os quais estdo diretamente ligados com a
operacionalizacdo do setor.

Em relacgdo as porcentagens de diminuicdo de indices, ndo foram observadas alteragdes
significativas. As poucas que ocorreram estdo ligadas com situagdes pontuais relacionadas com
o planejamento estratégico da empresa ou com a situagdo de seu publico-alvo. E o caso da MRV
e EZTEC; a primeira tem a classe média baixa como publico-alvo e , portanto, sentiu uma
diminui¢do em seus indices de rentabilidade, ja a segunda, diminuiu sua liquidez devido
principalmente & compra de terrenos.

Para novos estudos, sugere-se que sejam avaliadas outras empresas do setor com o
intuito de avaliar se os indicadores comportaram-se seguindo a mesma tendéncia e elucidar os

motivos para tais acontecimentos.
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