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RESUMO

O objetivo desta dissertagdo foi “hierarquizar as empresas brasileiras do setor de
construcdo civil listadas na BM&FBOVESPA de acordo com seu desempenho econdmico-
financeiro, utilizando o Método AHP”. Na revisdo da literatura foram destacados a
importéncia do setor de construcéo civil, tanto na 6tica econdmica como social, a utilizagdo
das técnicas de anélise de econdmico-financeiro de empresas, e a utilizagdo do Método de
Andlise Hierarquica de Processos (AHP) como um método para hierarquizar as empresas do
setor de Construcdo Civil de acordo com o desempenho econémico-financeiro. Os
procedimentos metodol6gicos podem ser classificados de natureza aplicada, com abordagem
quantitativa, cujos objetivos exploratérios e descritivos foram obtidos pelos procedimentos
técnicos: Pesquisa Bibliogréafica, documental e Estudo de caso. Os resultados apontam: i) os
indices econdmico-financeiros possibilitam uma visdo ampla da situacdo econdémica,
financeira e patrimonial da empresa; ii) Pode-se verificar que uma empresa pode possuir
6timo desempenho em um indice, contudo ndo demonstrava 0 mesmo potencial em outro
indice; iii) O Método AHP possibilitou avaliar a escolha da empresa mais adequada,
considerando que esta é a que melhor satisfaz aos critérios pretendidos, adotando a
ponderagdo dos mudltiplos critérios, subcritérios e alternativas, com uma decisdo racional
tratados de forma matematica e ndo de forma intuitiva e subjetiva. Conclui-se que o método
AHP ¢ eficiente na avaliacdo de empresas e pode ser aplicado a outros setores da economia.

Palavras-chave: Desempenho, Indicadores econémico-financeiros, AHP, Construgdo civil



ABSTRACT

The objective of this dissertation was to "rank Brazilian civil construction companies
listed on the BM & FBOVESPA according to their economic and financial performance using
the AHP Method". In the literature review, the importance of the civil construction sector,
both economically and socially, was emphasized, as well as the use of the techniques of
economic-financial analysis of companies, and the use of the Analytic Hierarchy Process
Method (AHP) as a method to hierarchize the companies of the Civil Construction sector
according to the economic-financial performance. The methodological procedures can be
classified of applied nature, with quantitative approach, whose exploratory and descriptive
objectives were obtained by the technical procedures: Bibliographic, documentary and case
study. The results indicate: i) the economic-financial indices allow a broad view of the
economic, financial and patrimonial situation of the company; ii) It can be verified that a
company can perform well in one index, but they do not show the same potential in another
index; The AHP method made it possible to evaluate the choice of the most appropriate
company, considering that it is the one that best meets the criteria, adopting the weighting of
multiple criteria, subcriteria and alternatives, with a rational decision treated in a
mathematical way and not in an intuitive way And subjective. We conclude that the AHP
method is efficient in evaluating companies and can be applied to other sectors of the
economy.

Key words: Performance, Economic-financial indicators, AHP, Construction
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INTRODUCAO

A Lei 11.638/07 e a Medida Provisoria 449/08 (convertida na Lei 11.941 de 27 de
maio de 2009) inseriram o Brasil no processo de harmonizacdo contabil, sendo este resultado
do estabelecimento da globalizagdo fazendo com que as empresas ampliassem as fronteiras,
procurando abranger novos mercados, novas fontes de financiamentos por meio de capitais
estrangeiros. Neste novo cenério a contabilidade se consolidou como uma das principais
ferramentas no mundo dos negécios sendo responsavel por prover informagles para 0s
usuarios internos e externos, auxiliando-os no processo de tomada de decisdo. (COELHO;
NIYAMA; RODRIGUES, 2011).

A qualidade da informacdo é de particular importancia, ja que as demonstracdes
contabeis sdo importante instrumento de tomada de decisfes de investidores e gestores. As
empresas que estdo de acordo com as normas contdbeis internacionais apresentam maior
qualidade de informacdo (COELHO; NIYAMA; RODRIGUES, 2011).

Com melhor qualidade de informacdo, os relatérios para tomada de decisdes
possuem maior confiabilidade e as demonstracdes contabeis passam a representar de maneira
mais adequada a situacdo econdmica, financeira e patrimonial das entidades.

Existem varias maneiras de avaliar o desempenho de uma empresa, uma das formas
mais comuns é por meio da anélise de seus demonstrativos financeiros. O uso de indicadores
para analise de empresas é uma ferramenta bastante Util, tanto que ludicibus (2010, pag. 92)
assegura que “a técnica de andlise financeira por quocientes ¢ um dos mais importantes
desenvolvimentos da contabilidade”.

E importante compreender as demonstracbes contabeis (ou demonstracdes
financeiras) para administrar de forma eficaz a empresa. Estas representam um canal de
comunicagdo da empresa com o0s diversos usuarios internos e externos. Elas permitem uma
rapida visdo da situagcdo da empresa e possibilita realizar analises do desempenho passado,
elaboracdo de orcamentos, como também planejamento estratégico (GITMAN, 2010).

A analise das demonstracfes contabeis permite conhecer a situagdo das empresas,
entretanto, é necessario realizar comparacdes entre os dados obtidos para o estabelecimento
da classificagdo. Esse processo pode ser realizado por meio de um ranking. Para ser
estabelecido, deve-se considerar alguns critérios, e, por meio deles, é possivel identificar a
importéncia de cada elemento em relagdo ao seu conjunto.

Para estabelecer um ranking, pode-se atribuir pesos, isto é, valores que assinalam a

importancia de cada elemento dentro do conjunto analisado. Esta classificacdo pode ser
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realizada por meio da aplicagdo do Analytic Hierarchy Process (AHP), desenvolvido por
Thomas L. Saaty. O modelo estabelecido pelo método de andlise hierarquica, de acordo com
Saaty (1991, p. 1), “tém de incluir e medir todos os fatores importantes, qualitativa e
quantitativamente mensuraveis, sejam eles tangiveis ou intangiveis”.

Gomes, Araya e Carignano (2004, p. 42) complementam que o método AHP
“determina, de forma clara e por meio da sintese dos valores dos agentes de decisdo, uma
medida global para cada uma das alternativas, priorizando-as ou classificando-as ao finalizar
o método”. Este modelo permite criar hierarquias por meio de prioridades, e pode ser
utilizado como apoio a tomada de decisdo. Por ser um modelo matematico, pode ser aplicado
nas diversas areas do conhecimento. Neste contexto, a aplicagdo do método AHP nas
empresas de um determinado setor econdmico contribui para analisar o desempenho de cada

uma em relagdo as demais, e frente ao segmento de atuacao.
1.1 CONTEXTO E JUSTIFICATIVA

O setor da Construcdo Civil é destaque pelo seu valor para a economia brasileira,
segundo a Pesquisa Anual da Industria da Construgdo de 2013 (PAIC, 2013), as empresas de
construgdo realizaram operacdes no valor corrente de R$ 357,7 bilhGes, registrando, em
termos reais, expansdo de 3,7% na comparagdo com 0 ano de 2012. J& em 2014, o valor
corrente totalizou o montante de R$ 382,0 bilhdes (IBGE, 2016).

Quanto as empresas ativas, 0 PAIC de 2014 captou aumento de 7,5% em relacdo a
2013, ao passar de 110,7 mil para 119,0 mil empresas ativas. Apresenta ocupacdo de 2,9
milhSes de pessoas, com um avango no salario médio de 5,6% em termos reais, passando de
R$ 1.759,30, em 2013, para R$ 1.973,67, em 2014.

A andlise econdmico-financeira tem destaque em pesquisas anteriores, pois € um
instrumento que permite a tomada de decisdo sobre investimentos, operacdes e
financiamentos. Ainda permite realizar um estudo para compreensdo das variagdes ocorridas
no patriménio, endividamento, lucratividade, rentabilidade e principalmente o posicionamento
da empresa perante as demais do setor, além de ser uma excelente ferramenta para analise dos
pontos que necessitam de atencdo para a melhoria do desempenho da empresa (GITMAN,
2010).

Assim, a proposi¢do deste trabalho, com foco na &rea contéabil que tratam da analise
dos indicadores econdmico-financeiros, € um estudo relevante pois: i) A construgdo civil é de
extrema importancia para a economia brasileira, atuando como instrumento no

desenvolvimento no pais no que se refere aos enfoques social e econdmico, pois possibilita
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melhoria na condicdo de vida dos cidaddos, enquanto moradia, ou oportunidade de trabalho e
renda com suas obras (FERREIRA e THEOPHILO, 2007, p.50).

A construgdo de um ranking, baseado em informacOes que permitam obter o
desempenho econdmico-financeiro, é de grande valia para os investidores, visto que 0s

rankings pesquisados disponiveis em sites e revistas especializadas em neg6cios e construgio

civil ndo consideram tais indices conforme o Quadro 1.

Enderego web

Parametros Considerados

(Revista PINI)
Construgcdo e
Mercado

http://construcaomercado.p

ini.com.br/negocios-

incorporacao-
construcao/185/conheca-o0-
resultado-da-22-edicao-do-
premio-pini-e-376818-
1.aspx

Os assinantes elegem as empresas que se destacaram
em mais de 30 segmentos, com base em critérios
técnicos e comerciais.

As construtoras concorrerdo em quatro categorias de
obras: infraestrutura, edificagbes  residenciais,
edificacbes comerciais e edificios institucionais ou
especiais.

O Empreiteiro

http://www.revistaoemprei
teiro.com.br/Conteudo/Arg
uivos/Pdf/Ranking_2015
p9%20227%20a%20280.p
df

O Ranking da Engenharia Brasileira ¢é tabulado a partir
dos dados apurados por uma pesquisa exclusiva da
Revista O Empreiteiro, que envolve 3 mil empresas nos
quatro segmentos de atividades de engenharia, desde
1971.

No Ranking da Engenharia Brasileira- 500 Grandes da
Construcdo, a classificagdo se vale da receita bruta,
acompanhada por dados como a variagdo percentual
com relagdo ao ano anterior, a distribui¢do percentual
da receita por contratantes publicos e privados, a
variagdo da posicdo no ranking, e as atividades de
engenharia exercidas.

Brasileira da
Indstria da
Construcéo

.br/menu/empresas-de-
construcao/

ITC - | http://rankingitc.com.br/ O ranking é considerado um dos mais importantes do

Inteligéncia segmento e, ha 12 anos, acompanha a evolucdo da

Empresarial da construcdo, premiando as construtoras nacionais que

Construgéo tiveram maior ndmero de metros quadrados
construidos durante 0 ano e em nimero de obras por
ano.

CBIC — Cémara | http://www.cbicdados.com | Divulga o ranking da ITC

Revista Edificar

https://revistaedificar.com.
br/noticias/ranking-itc-
inteligencia-empresarial-
de-construcao-tem-
empresas-paraibanas/

Divulga o ranking da ITC

Revista Exame

http://exame.abril.com.br/n

egocios/as-20-maiores-
construtoras-do-pais-em-
2014-sequndo-o-itc/

Divulga o ranking da ITC

Quadro 1: Rankings da Construcéo de Sites e Revistas Especializadas

Fonte: Elaborado pela autora
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1.2 CARACTERIZAGCAO DO PROBLEMA

A Industria da Construcdo Civil (ICC) abrange desde o segmento de materiais de
construcdo, a construcdo de obras publicas a construcdo de edificios, assim como, as
imobiliarias, abrangendo o desmembramento de terrenos, loteamentos, incorporacdo de
imoveis, construcdo propria ou em condominio, locacéo de imdveis proprios ou de terceiros e
administracéo de centros comerciais.

Vale destacar que a IFRS (International Financial Reporting Standards) traz novos
conceitos e critérios para avaliagcdo, mensuragdo, evidenciagdo e reconhecimento de ativos e
passivos, bem como de receitas, custos e despesas, que ajustados podem gerar volatilidade e
impactar o patriménio liquido e resultado das entidades. Uma melhor estrutura contabil, de
controles internos e gerenciamento de riscos que possibilita modificar consideravelmente o
acesso dessas companhias ao mercado de capitais, além de suas estratégias de financiamento
junto ao mercado financeiro interno e externo.

Diante desse do exposto, surge o seguinte questionamento: Quais empresas do setor
de Construcéo Civil listadas na BM&FBOVESPA obtiveram melhor desempenho econémico-

financeiro utilizando o Método AHP?
1.3 OBJETIVOS

Os objetivos buscam demonstrar o que o trabalho prop8e atingir, dando resposta ao
problema formulado. Lakatos e Marconi (2009, p.221) definem que os objetivos se dividem
em objetivo geral e objetivos especificos, sendo o primeiro ligado a uma visdo global e
abrangente do tema, vinculado a prdpria significacdo da tese proposta pelo trabalho. Ja os
objetivos especificos tém funcdo intermediaria e instrumental, permitindo alcancar o objetivo

geral e aplica-lo a situagdes particulares.
1.3.1 Objetivo geral

Hierarquizar as empresas brasileiras do setor de construgdo civil listadas na
BM&FBOVESPA de acordo com seu desempenho econdmico-financeiro, utilizando o
Método AHP.

1.3.2 Objetivos especificos

i) Apresentar a importancia do setor de Construgdo Civil no contexto brasileiro;
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ii) Apresentar o uso dos indices econdmico-financeiros na avaliagdo de desempenho
empresarial;

iii) Apresentar 0 método de Analise Hierarquica de Processos (AHP)

iii) Identificar mediante o desempenho econdémico-financeiro das empresas do setor de
Construgdo Civil no Brasil listadas na BM&FBOVESPA o posicionamento no
periodo 2010 a 2015;

iii) Definir o ranking geral das empresas do setor de Constru¢do Civil no Brasil

listadas na BM&FBOVESPA no periodo 2010 a 2015.

1.4 DELIMITAGAO DO ESTUDO

Diante da quantidade de empresas que atuam no segmento da construgao civil, serdo
analisadas apenas as sociedades de capital aberto com a¢Bes na BMF&BOVESPA, devido a
facilidade de acesso aos demonstrativos contabeis, pois a legislagéo orienta a obrigatoriedade
de divulgacéo do balango patrimonial e demonstracdo de resultado de exercicio, art. 176, Lei
6.404/1976.

Perante a variedade de relatdrios financeiros e contabeis disponiveis, este estudo se
delimita exclusivamente ao contetido geral da analise das demonstrages contabeis no periodo
de 2010 a 2015, precisamente na analise do Balango Patrimonial, DRE e indices econdmico-
financeiros para obter os dados, tendo em vista a importancia destas analises para demonstrar
0 desempenho historico de uma empresa e/ou seu posicionamento em relacdo ao setor de

atividade, e por ser importante ferramenta na tomada de decisdes.
1.5 ESTRUTURA DA DISSERTACAO

Quanto a estrutura, a dissertacdo apresenta oito secdes, além dessa introducéo e das
referéncias bibliograficas, a saber: A se¢do 2 trata do setor de construcao civil; a se¢do 3 sobre
técnicas de andlise de econémico-financeiro de empresas, na se¢do 4 apresenta a utilizacdo do
Método de Andlise Hierarquica de Processos, na secdo 5 apresenta os procedimentos
metodoldgicos; na secdo 6 apresentacdo e andlise dos resultados, e na se¢do 7 as

considerag0es finais.
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2 SETOR DE CONSTRUCAO NO BRASIL

Este capitulo apresenta o setor de Construcdo Civil brasileiro, que edifica obras que
alimentam o progresso, proporcionam a geracdo de emprego e renda e aperfeicoa recursos
tecnol6gicos inovadores, abrangendo sua importancia na economia brasileira. Séo
apresentados 0s aspectos gerais do setor de construcéo civil, o processo de desenvolvimento
do setor de construgdo civil no periodo de 2010 a 2015, a participagdo do setor de na

economia brasileira.
2.1 CARACTERIZACAO DO SETOR DE CONSTRUCAO CIVIL NO BRASIL

Para FIRJAN (Federacdo das Industrias do Estado do Rio de Janeiro) a ICC
(Industria da Construcdo Civil), economicamente, € um dos setores mais importantes. A
capacidade produtiva brasileira estd diretamente relacionada ao crescimento do setor
(FIRJAN, 2013)

De acordo com Sebrae-PE (2008) a Construgdo Civil é uma das atividades
produtivas com maior impacto sobre 0s demais setores e cadeias produtivas que compfem o
universo das atividades econdmicas. Ela é complexa e envolve, pelo menos, trés grandes
segmentos: i) Construcdo pesada (estradas, usinas de geracdo de energia, portos e terminais,
aeroportos etc); ii) Montagens industriais e de plataformas de prospeccdo de petréleo e
extracdo mineral; e iii) Edificages industriais, comerciais e residenciais.

A ICC brasileira é segmentada basicamente em trés subsetores: materiais de
construcdo, construcdo pesada e edificagdes, que formam uma complexa rede de produgédo
(MONTEIRO FILHA; COSTA; ROCHA, 2010).

A Industria de Materiais de Construgdo Civil é o inicio de processo produtivo (elo a
montante das cadeias). Ela compreende a fabricagdo de insumos necessarios a producao, tais
como: cimento, materiais elétricos e hidraulicos.

O subsetor possui a particularidade de que cada material de construgdo possuir sua
prépria cadeia produtiva, o que contribui para a diversidade do padrdo de concorréncia dos
segmentos. Por exemplo, os materiais, como cimento fabricado por empresas de capital
intensivo e com grande produtividade, coexistem com outros em que os produtos sdo
fornecidos por empresas em que 0s processos produtivos ainda se baseiam em produgdo com
pouco valor agregado, baixa produtividade e pouca qualificagdo de méao de obra, como as
olarias e a extragéo de areia (MONTEIRO FILHA; COSTA; ROCHA, 2010).
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A construcéo pesada promove obras de infraestrutura, tais como: obras de construcéo
de ferrovias, rodovias, portos e aeroportos, relacionados a estrutura de transportes, além da
construgdo de centrais de abastecimento de 4agua, instalacdo de redes de esgoto e
pavimentacdo de ruas, ligadas a estrutura urbana.

As atividades de construcdo de usinas de geracdo de energia (hidrelétricas,
termelétricas, nucleares etc.) e das redes de distribui¢do de energia, assim como a execugao de
projetos relacionados a servicos de telecomunicagfes e a montagem de instalagdes industriais,
também estdo incluidas nesse subsetor. O principal cliente das obras de construgdo pesada é o
setor publico, de tal maneira que o crescimento desse segmento esta diretamente relacionado
ao nivel de investimento publico em infraestrutura no periodo (MONTEIRO FILHA;
COSTA; ROCHA, 2010).

O subsetor, de edificagcBes, também chamado de construcdo habitacional, que
compreende o segmento de empreendimentos residenciais e comerciais. Ele inclui a
construgdo de edificios residenciais, comerciais e para o setor publico, além das reformas e
manutengdes correntes (MONTEIRO FILHA; COSTA; ROCHA, 2010).

Na Figura 1 sdo apresentadas as 3 cadeias que compde o setor de construgdo civil,
conforme a classificagdo do SEBRAE (Servigo Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas
Empresas) a cadeia a montante; a cadeia principal; e a cadeia a jusante. Nela séo identificadas

as atividades que estdo inseridas dentro da cadeia produtiva da ICC.
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Figura 1: Cadeia produtiva da construgdo civil

Fonte: Sebrae-PE (2008, p. 12)
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De acordo com a Classificacdo Nacional de Atividades Econémicas (CNAE 2.0), a
ICC, compreende o0s seguintes setores: construcdo de edificios (divisdo 41), obras de
infraestrutura (divisdo 42), servicos especializados para construgéo (divisao 43) e construcéo
(divisdo 45). Esses setores, ou divisdes, sdo compostos por atividades heterogéneas quanto ao
porte das empresas, a estrutura, a distribuicdo geografica e ao desempenho das atividades
(IBGE- PAIC, 2013), conforme representado na Figura 2.

x Servicos
Construcéo de Obras de P x
e % especializados para Construcédo
edificios Infraestrutura CONStrugao

Construgéo de rodovias

Demolicéo e o
preparacio go PR Preparacéo do terreno

€ preparagéo de
ro de obras

Construcéo de e

Obras de
infraestrutura para
Incorporagéo e energia elétrica,

empreendimentos

telecomunicacoes , Perfuraces e
agua, esgoto e

transporte por dutos

sondagens

imobiliarios te cOes

Obras de Acabamento

Edificagdes

Obras viarias

Construcéo de outras

Obras de infraestrutura Obras de fundacoes

Figura 2: Principais tipos de Atividades na Industria da Construgéo Civil
Fonte: IBGE (2013)

De acordo com Souza et al (2015, p. 141)

A Industria da Construcédo Civil é caracterizada por: consumir grande parte
dos recursos naturais disponiveis; empregar elevadas quantidades de méao de
obra, inclusive ndo qualificada; dar vida a uma cadeia produtiva complexa
ao seu entorno; disponibilizar a infraestrutura necessaria para o crescimento
de uma comunidade. Entdo, a ICC obtém a configuracdo de importancia
fundamental dentro da economia de um pais e representa parcela significante
de seu PIB' (Produto Interno Bruto).

A Construcdo Civil apresenta algumas caracteristicas especificas e dentre elas,
destaca-se: o ciclo operacional geralmente ser concluido em mais de um ano. Pode-se
entender o ciclo operacional como o periodo de tempo compreendido entre 0 momento de
aquisicdo da matéria prima até o recebimento relativo a venda do produto fabricado (HOJI,
2014). Quanto mais longo for este periodo, maior sera a necessidade de recursos para
financiar o giro da empresa, provocando custos e afetando a rentabilidade.

1 0 PIB, Produto Interno Bruto, é um importante indicador econdmico para um pais. Ele é caracterizado pela
soma dos bens e servigos produzidos no pais, descontando-se as despesas com os insumos utilizados no processo
de producéo.
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O ciclo operacional abrange os ciclos econdmico e financeiro. Sendo possivel o
Ciclo Operacional (CO) ser medido (em tempo) pela soma da Idade Média do Estoque (IME)
e 0 Prazo Médio de Recebimento (PMR): CO = IME + PMR.
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Figura 3: Representacéo do Ciclo Operacional
Fonte: Gitman (2010)

Supondo um exemplo hipotético, para melhor compreensdo, a empresa efetue apenas
uma compra a prazo no valor de R$100, e somente uma venda a prazo no valor de R$150. A
venda ocorre 30 dias ap6s a compra. O prazo para pagamento de 60 dias e o prazo de
recebimento é de 90 dias. Dessa forma, o Ciclo Operacional compreende 120 dias. A Figura 4

reproduz o Ciclo Operacional.
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Figura 4: Exemplo do Ciclo Operacional

Fonte: HOJE (2014, p. 31)
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Contudo, a complexidade da ICC vai além de suas atividades e do seu ciclo
operacional, pois abrange setores industriais diversos, tais como a mineragdo, siderurgia,
metalurgia, vidro, ceramica, madeira, plasticos, equipamentos elétricos e mecanicos, fios e
cabos e diversos prestadores de servigos, como escritdrios de projetos arquitetdnicos, servigos
de engenharia, empreiteiros (SOUZA et al, 2015).

Para Dacol (1996, p. 22), o processo construtivo da ICC possui algumas

particularidades quando comparado a indUstria de transformacéo:

i Produto ndo homogéneo e néo seriado, estando na dependéncia de
encomendas que implicam a elaboracdo de um bem singular, ndo reproduzivel,

ii. A importancia do projeto singular, para cada produto. Ou seja, cada produto
tem projetos arquitetdnicos, elétricos, estruturais individuais, que raramente sdo
reproduzidos em novos empreendimentos;

iii. O processo construtivo depende dos fatores climaticos, pois, este ocorre ao ar
livre, implica a manipulagdo de insumos pereciveis e processos que sdo aviltados
pela acdo da agua;

iv. O periodo de construgdo é relativamente longo, contado em termos de meses
e anos: ha uma série de etapas que compdem as fases de execucdo de uma obra, e
estas normalmente tém um periodo prolongado;

V. O produto da atividade construtora é extremamente heterogéneo.
Independente de se tratar de obras de empreitada ou de incorporagao, o produto final
sempre possui especificidades préprias, que o tornam exclusivo;

Vi. O setor da Construgdo Civil possui uma complexa divisdo: a Construcdo
Civil possui uma cadeia produtiva complexa, que se estende desde a industria
extrativista mineral até a comercializacdo dos imdveis ou a utilizacdo da
infraestrutura construida, como pontes, estradas e instalagbes de industrias;

vii. O processo de construgdo sofre a interferéncia de diferentes participantes
(usuérios, clientes, projetistas, financiadores, construtores), cujos objetivos nem
sempre sdo compativeis, o que dificulta a sua efetivagéo;

viil. N&o existem alternativas locacionais para o setor devendo o processo de
construcéo ocorrer em dado lugar, determinado pelas condi¢des de demanda;

iX. O processo construtivo esta sujeito apenas a uma mecanizagdo parcial, de
modo que, embora as maquinas e equipamentos sejam essenciais e determinantes
para 0 processo construtivo, ainda existe dependéncia em relagdo as habilidades do
trabalhador.

Do ponto de vista tecnoldgico, os processos construtivos na area de edificagdes
residenciais sdo basicamente trés: processo tradicional, processo convencional e processo
industrializado. O processo tradicional baseia-se no modelo artesanal, enquanto o processo
convencional trata da divisdo de trabalho e parcialmente mecanizado. JA o processo
industrializado a mecanizacéo é total.

No Brasil ainda pode ser verificado uma combinacdo de técnicas convencionais e
artesanais a métodos mecanizados de constru¢do, com a maquina substituindo o homem nas
operagdes mais pesadas (DACOL, 1996).

Entretanto, nos Ultimos anos o Plano Brasileiro de Qualidade e Produtividade

disseminou conceitos de gestdo da qualidade que propiciou a adogdo de novos modelos de
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organizacdo e inovagdes tecnoldgicas em diversas empresas, que atualmente compdem um
nlcleo dindmico e moderno com desempenho comparavel a empresas europeias e americanas.

Ainda, pode-se abordar a caracteristicas da cadeia produtiva da Construcédo Civil, que
de acordo com Sebrae (2008) destacam-se atividades produtivas, principalmente industriais,
responsaveis pela producdo e oferta de insumos basicos da Construgdo Civil, que serdo
estimuladas pelo crescimento da cadeia principal, independente ainda da capacidade de

producéo e resposta da economia brasileira.
2.2 0 DESENVOLVIMENTO DO SETOR DE CONSTRUCAO CIVIL NO BRASIL

A Construcdo Civil desempenha um papel de grande importancia, envolvendo um
conjunto de atividades importantes para a economia, pois contribui de maneira substancial
para o desenvolvimento econdmico e social do pais. Sob o ponto de vista econémico, o setor
contribui para o desenvolvimento de outros setores ao gerar consumo de bens e servigos. Sob
0 ponto de vista social, o setor evidencia sua importancia ao apresentar uma alta capacidade
de absorcéo de méo-de-obra, gerando emprego, renda e tributos (ABIKO e GONCALVES,
2003).

O setor de Construcdo Civil passou por diversas fases, momento de estagnacgdo e
momento de alta produtividade.

De acordo com Focchezatto e Ghinis (2011), no periodo de 1994 a 2007 com a
estabilidade do Plano Real, favoreceu as condi¢des de financiamento de longo prazo das
habitacfes. Ocorre a mudanga no cenario saindo de um periodo de estagnado, com poucos
investimentos, para um quadro de relativa abundancia de recursos, com grandes obras em
andamento e fortes investimentos imobiliarios.

O crescimento do setor de Construcdo Civil foi acentuado a partir do ano 2003,
devido ao crescimento da renda familiar e do emprego, aumento do crédito ao consumidor,
maior oferta de créditos imobiliarios e manutencdo e reducdo dos impostos de alguns produtos
industrializados de insumos da construgdo (FOCHEZATTO e GHINIS, 2011).

A Construcdo Civil, desde 2007, tem sido alavancada por politicas publicas de
investimento em moradias e infraestrutura (Programa de Aceleracdo do Crescimento — PAC)
e obras para 0s eventos esportivos (Copa Mundial de Futebol e Olimpiadas), o que diminuiu,
principalmente, o nivel de desemprego em momentos de baixo crescimento econémico e alto
desemprego. E também segmento que mesmo com o avanco da tecnologia, impulsiona o

mercado de trabalho.
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Em 2008 e 2009 estoura a crise internacional, e os efeitos desta crise foram sentidos,
também no Brasil no setor da Constru¢do Civil, em decorréncia da redugdo do crédito
privado. O pais adotou varias medidas anticiclicas que contribuiram para a recuperacdo da
economia no terceiro trimestre de 2009. Entre essas medidas, estdo a desoneracéo tributaria de
alguns materiais de construcdo, a expansdo do crédito imobiliario, notadamente o Programa
Minha Casa, Minha Vida, e 0 aumento de recursos para o Programa de Aceleracdo do
Crescimento (PAC), e Obras para eventos esportivos como a Copa do Mundo de 2014 e
Olimpiadas de 2016.

Mesmo em meio a crise de 2008/2009, o valor adicionado da cadeia produtiva da
construcdo cresceu 4,5% em termos nominais. Em 2009, a cadeia produtiva da construcéo
representou 9,2% do PIB brasileiro, totalizando investimentos de R$ 244 bilhGes. Durante o
periodo de 2005 até 2009, ocorreu 0 melhor desempenho histérico na Construgdo Civil.

Apesar a atividade econdmica tenha passado por uma fase de turbuléncia decorrente
da crise internacional, o valor adicionado da Construgdo Civil apresenta um crescimento no
decorrer de 2009 a 2013.

Em 2010, as construgbes executadas cresceram 23,3%, em termos reais,
considerando a variacdo do indice do Sistema Nacional de Pesquisa de Custos e indices da
Construcdo Civil-SINAPI, que teve variagao de 6,6%.

O setor de Construgdo Civil estava experimentando um notavel crescimento nestes
Gltimos anos. Segundo o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), a receita bruta
total das empresas de construcdo no Brasil cresceu 97% entre 2007 e 2010.

Contudo, de acordo com o Gréfico 1, a participacéo da Construgdo Civil no VABpb?
a partir de 2010 apresenta constante declinio até o ano de 2015.
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Grafico 1: Participacdo do VABpb da Construgdo Civil no VABpb Brasil (%) e Taxa Real de
Crescimento da Construcéo Civil (a.a.%)

Fonte: IBGE. Diretoria de Pesquisas, Coordenagdo de Contas Nacionais.

2 \/ABpb - Valor acrescentado bruto de uma entidade produtiva, é o valor da producéo dessa entidade menos o
valor das matérias primas e produtos intermédios adquiridos a outras entidades. Calcula-se por meio da equagéo:
VABpb = VABcf + Impostos Indiretos Liquidos (de subsidios) sobre a Produgdo (TILP), onde o VABcf é o que
os produtores pagam aos detentores dos fatores produtivos utilizados na produgéo.
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A Construgdo Civil fechou o ano de 2015 com forte declinio, ocasionando a retracéo
do investimento que empurrou para baixo os indicadores da Construgdo Civil, com impacto
negativo sobre a empregabilidade do setor — em 2015, foram fechados cerca de 450 mil postos
de trabalho formais, forcando um recuo aos patamares registrados em 2009, quando a
Construgdo Civil empregou cerca de 2,6 milhdes de trabalhadores.

A reducdo dos postos de trabalho foi ainda mais acentuada nos estados com maior
dependéncia de recursos publicos para a execucdo de obras, especialmente no Norte e
Nordeste do Brasil. E essa retragdo nos postos de trabalho ocasiona grande perda para a
economia do pais visto que o setor possui a capacidade de criacdo de postos de trabalho.

2.3 GERACAO DE EMPREGO NA CONSTRUCAO CIVIL

Em relacdo a forca de trabalho, em toda a década de 1990 e quase metade da década
de 2000, o setor apresentava um quadro de declinio. A partir de 2005, ocorre a superagdo da
crise estrutural, ressaltando aspectos de mudangas econdmicas, estabilizacdo dos pregos,
aquecimento do nivel de atividades da Construcéo Civil

A ICC civil brasileira tem também como caracteristica 0 uso intensivo de méo de
obra, principalmente a ndo qualificada. Estimativas do IBGE apontam que o setor emprega,
em média, cerca de 7% das pessoas ocupadas no periodo de 2005 a 2009. Ja essa média subiu

para 8%, conforme a Tabela 1.

Tabela 1: Participacéo relativa da Construgdo Civil na populagdo ocupada (2005 a 2013)

Pessoas Ocupadas Participacéo Relativa da
Construcéo Civil na
Ano .

Brasil Construgao Civil Populagdo Ocupada Total
(%)
2005 90.538.826 6.135.556 6,78
2006 93.049.796 6.201.572 6,66
2007 94.551.694 6.514.359 6,89
2008 95.720.196 6.833.562 7,14
2009 96.559.173 7.229.909 7,49
2010 98.116.218 7.844.451 8,00
2011 99.560.157 8.099.182 8,13
2012 100.960.268 8.578.192 8,50
2013 102.537.434 8.808.155 8,59

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenacéo de Contas Nacionais.

Elaboracdo: Banco de Dados-CBIC.
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Com esta composicéo, a Construgdo Civil apresenta interferéncias de grande peso na
economia e na sociedade brasileira, dentre elas é a sua capacidade de criagdo de postos de
trabalho.

A Construcdo Civil proporciona cerca de 7,5 milhGes de empregos diretos, 0 que
representa 7,58% do total do pessoal ocupado na economia brasileira. Conforme estudo da
Fundacéo Getulio Vargas, indiretamente o setor concentra outros 1,2 milh&o de trabalhadores
e de forma induzida, 2,5 milhGes trabalhadores. A cada 100 empregos diretos criados nesta
area, surgem automaticamente outros 21 indiretos e 47 induzidos.

Em 2014, o universo de empresas da industria da construcdo totalizou 119,0 mil
empresas ativas, que ocuparam 2,9 milhdes de pessoas. O gasto com o pessoal ocupado
correspondeu a 33,1% do total dos custos e despesas dessas empresas, resultado inferior a
participacdo em 2013 (34,0%). O salario médio mensal avangou 5,6% em termos reais,
passando de R$ 1.759,30, em 2013, para R$ 1.973,67, em 2014.

Em relagdo a forca de trabalho, em 2014, esse conjunto de atividades alcangou 12,2
milhdes de trabalhadores, cerca de 13,2% da forca de trabalho ocupada no pais. Por sua vez,
0s investimentos em construgdo mais que dobraram nos dltimos anos, partindo de R$ 233,5
bilhdes em 2007 (8,6% do PIB nacional) para R$ 582,5 bilhdes em 2014 (10,5% do PIB
nacional).

Oliveira e Oliveira (2012), que afirmam que o Governo tem um papel fundamental
na organizacao e alocacdo das atividades setoriais da Construcdo Civil. Essa presenca pode
ser observada no momento em que o mesmo destina recursos financeiros, em forma de
investimentos, para empresas do setor e fornece as licengas necessarias a construgao

A Construgdo Civil foi intimamente beneficiada com o PAC. O Programa de
Aceleracdo do Crescimento (PAC) é um programa do Governo Federal brasileiro, anunciado
em janeiro de 2007, com uma previsdo de investimento de R$ 503 bilhdes, para o periodo
2007-2010, nas areas de transporte, energia, saneamento, habitacdo e recursos hidricos. Um
programa em conjunto das esferas do governo federal, das estatais federais e do setor privado
para reunir recursos suficientes para o programa.

O PAC, além de prever obras de infraestrutura, também propde medidas de carater
econdmico que visam manter a estabilidade econbémica e o cumprimento dos acordos

internacionais assinados ainda na década anterior.
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2.4 PARTICIPACAO DO SETOR DE CONSTRUGCAO CIVIL NA ECONOMIA
BRASILEIRA

Para Abiko et al (2005) o desempenho da Construgdo Civil é fortemente
correlacionado com o crescimento do PIB. A expansdo historica da industria confirma essa
correlacdo. Nas décadas de forte crescimento do PIB, a ICC também se expandiu a taxas

elevadas, enquanto nos periodos de baixo crescimento o setor pouco se desenvolveu.
2.4.1 Setor de Construcéo Civil e o Produto Interno Bruto brasileiro

O PIB (Produto Interno Bruto) é um dos principais indicadores de uma economia.
Ele demonstra o valor de toda a riqueza gerada no pais, sendo o conjunto de todos 0s bens e
servicos finais produzidos em um pais durante certo periodo de tempo. O PIB s6 leva em
conta para célculo, os bens e servigos finais, para ndo calcular o mesmo item mais de uma vez
(IBGE, 2016).

O PIB do setor de Construcdo Civil (PIB CC) é fortemente correlacionado com a
expansao da formacao bruta de capital fixo (FBCF), que, por sua vez, depende do crescimento
do PIB.

A Construcdo Civil é um seguimento pertencente ao setor secundario da economia,
abrangendo todas as atividades acopladas ao funcionamento do sistema de obras civis. Este
setor envolve a producdo de obras como casas, edificios pontes, barragens, estradas e outras
infraestruturas, assim como a comercializagdo delas.

Considerando o crescimento do PIB brasileiro desde 1947 até 2005, pode-se verificar
que a atividade de Construcédo Civil alcangou em diversos momentos um ritmo de crescimento
bem maior que o crescimento da economia brasileira como um todo e, acumulado o
crescimento desse periodo, fica evidente o aumento da participacdo dessa atividade na
economia, saindo de uma participagdo de 4,6% em 1947 para uma participacdo de 7,32% em
2005, possuindo em determinados periodos, 0 patamar superior a 9%.

Baseado nos dados divulgados pelo IBGE nos dltimos cinco anos, o Grafico 2

apresenta a variagdo do PIB nacional e do setor da Construcéo Civil.
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Gréfico 2: Variagdo do PIB Brasil e da Construgdo Civil (%)
Fonte: IBGE, 2015

A ICC brasileira enfrentou um longo periodo de estagnacgao nas suas variadas areas e
segmentos de atuacdo. No periodo de baixo crescimento (1980-2004) a média da taxa de
expansao foi de somente 0,5% anuais.

A instabilidade econdmica do pais no periodo (1980-1990) também foi de
fundamental importancia para o baixo desempenho da Construcdo Civil, isto associado
“atraso” na eficiéncia produtiva do setor.

A inflagdo elevada e crescimento negativos desestimulava investimentos no setor,
visto que o ciclo operacional é de longo prazo. Em ambiente econdmico instavel, o risco de
mercado é excessivamente alto, quando a concluséo da construgdo chega ao mercado em uma
situagdo completamente diferente do momento inicial do empreendimento.

A partir de 1999, ocorrem dois periodos de crescimento da indUstria. O primeiro
durou do inicio de 2000 até meados de 2001, quando a indUstria de construgdo acumulou um
crescimento real de quase 18%. O periodo que vai de maio de 1999 a marco de 2001 é
marcado pelo forte crescimento, fruto da bem-sucedida desvalorizacdo cambial do inicio de
1999. Nesse periodo, o PIB cresceu cerca de 31% e, em janeiro de 2001, o indice de confianga
empresarial.

Até o quarto trimestre de 2002, ocorre um forte crescimento do setor, contudo, com a
elevacdo da taxa de juros Selic, de 18% em setembro de 2002, para 25% em janeiro de 2003,

0 setor retorna a estagna(;éo.
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Em 2005, ap6s um periodo de instabilidade e estagnacdo da economia brasileira, a
construgdo iniciou um ciclo virtuoso de crescimento baseado na expanséo dos investimentos
habitacionais e em infraestrutura.

Durante o a segunda metade da década de 2000, agBes governamentais de incentivo
ao setor, tais como o Programa de Aceleragdo do Investimento (PAC) o Programa Minha
Casa, Minha Vida e os investimentos eventos esportivos proporcionaram o crescimento do
setor de Construcdo Civil (MONTEIRO FILHA; COSTA; ROCHA, 2010).

O setor de Construcdo Civil esteve no centro da crise norte-americana que eclodiu no
fim de 2008, mas a recessdo econdémica mundial causou pouco impacto sobre planos de
infraestrutura dos paises em desenvolvimento, como é percebido na manutengéo dos grandes
projetos, de modo que as empresas que atuam no mercado internacional ndo foram
prejudicadas (MONTEIRO FILHA, COSTA, FALEIROS e NUNES, 2010)

No Brasil, o histérico mostra que, quando a economia apresenta bons nimeros,
representado pelo PIB, os investidores se sentem seguros para retomarem os investimentos a
construgdo e as demais indUstrias, desse modo, a sobrevida da construcdo se caracteriza como
ciclos que, de forma resumida, compdem um ditado “quando a economia vai bem, a
construgdo acompanha”. Assim, surge uma relacdo intima entre PIB, economia e ICC, ¢, a fim
de se chegar a um entendimento mais profundo do comportamento da economia e da indUstria
da Construcdo Civil, torna-se necessaria uma analise dos valores de PIB, de suas taxas de
variagdo (crescimento e recessdo) e dos acontecimentos historicos que motivaram as
mudancas de seus comportamentos. Apds ser feita analise apurada da evolugdo do PIB,
confirma-se que quando a economia brasileira apresentou periodos de crescimento, a IndUstria

da Construcdo Civil (ICC) também obteve consideravel expansdo (SOUZA et al, 2015).
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Tabela 2: Taxa de crescimento do PIB nacional e da construgdo nos anos de 2000 a 2015

PIB Brasil - Valores Valor adicionado bruto - VABpb
Ano Correntes (R$ Valores Correntes (R$ 1.000.000)
1.000.000) Brasil Construgao civil IndUstria
2000 1.199.092 1.031.326 71.780 275.871
2001 1.315.755 1.120.422 70.182 297.881
2002 1.488.787 1.270.215 81.980 334.908
2003 1.717.950 1.470.717 67.878 396.569
2004 1.957.751 1.661.982 82.057 475.863
2005 2.170.585 1.842.818 84571 524.686
2006 2.409.450 2.049.290 89.102 567.281
2007 2.720.263 2.319.528 105.871 629.071
2008 3.109.803 2.626.478 114.802 717.907
2009 3.333.039 2.849.763 154.624 729.222
2010 3.885.847 3.302.840 206.927 904.158
2011 4.373.658 3.717.737 233.544 1.010.892
2012 4.805.913 4,085.412 265.237 1.064.812
2013 5.316.455 4.538.596 291.541 1.131.810
2014 5.687.309 4.877.935 323.756 1.169.169

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenacdo de Contas Nacionais.
Elaboragdo: Banco de Dados-CBIC.

Ainda, sobre a cadeia produtiva, segundo a Associacdo Brasileira da Industria de
Materiais de Construcdo (ABRAMAT) e Fundagdo Getllio Vargas (FGV) o setor de
construgdo esta divido em cadeias produtivas de Construcdo, IndUstria de Materiais, Comércio
de Materiais de Construgdo, Servigos, Maquinas e Equipamentos para a construgdo e Outros
Fornecedores, conforme o Gréfico 3.
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Grafico 3: Composicao da cadeia produtiva da construgdo — por participagao (%) no PIB total da

cadeia em 2014

Fonte: Perfil da Cadeia Produtiva da Construcéo e da Indistria de Materiais e Equipamentos - 2015
ABRAMAT e FGV.
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3 TECNICAS DE ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA DE EMPRESAS

Este capitulo aborda as técnicas de analise do desempenho, destacando a andlise
fundamentalista por meio dos indicadores: de liquidez, de rentabilidade, de estrutura de
capital (ou endividamento), de atividade e de valor de mercado. A analise destes indicadores
possibilita verificar o desempenho econémico-financeiro das empresas. Os indicadores séo
classificados em mensuragdo do risco, mensuragdo da rentabilidade, e mensuracéo do risco e

rentabilidade.
3.1 OS INDICES OU INDICADORES DE DESEMPENHO

Realizando uma revisdo de literatura sobre o tema, constata-se que 0s diversos
autores usam o termo indice (MATARAZZO, 2010 e HELFERT, 2000), quociente
(IUDICIBUS, 2010) ou indicadores (GITMAN, 2010; ASSAF NETO e LIMA, 2011) para
conceituar o mesmo produto. Neste trabalho a nomenclatura utilizada serd tanto indice,
quanto indicador para apresentar o produto analisado.

A necessidade de medicdo do desempenho originou a criagdo dos indicadores, que
fornecem & organizag@o o conhecimento de como a sua performance se comporta diante as
metas estabelecidas. Representam informacdes para tomada de decisdo, medindo e avaliando
0s principais aspectos de produtos e processos (ANDRADE, 2009).

Andrade (2009) ainda esclarece que o processo de globalizacdo da economia, alterou
o perfil de atividade das empresas, o que levou estas a se adaptarem uma nova realidade em
que os mercados se tornaram maiores e mais competitivos. Dessa forma, veio a maior
necessidade de compatibilizar um sistema de avaliagdo de desempenho dentro das
organizagoes.

De acordo com a Fundagdo Nacional da Qualidade - FNQ (2008), os indicadores sdo

definidos como:

Dados que quantificam as entradas (recursos ou insumos), 0S processos, as
saidas (produtos), o desempenho dos fornecedores e a satisfagdo das partes
interessadas. S&o usados para acompanhar o desempenho ao longo do tempo
e podem ser classificados em: simples (decorrentes de uma Unica medicgao)
ou compostos; diretos ou indiretos, em relagdo a caracteristica medida; e
direcionadores ou resultantes (FNQ, 2008).

Estrategicamente, Kaplan e Norton (1997) destacam que possuir um sistema de
avaliacdo de desempenho torna-se indispensavel para a organizacdo, pois “o que ndo ¢
medido ndo é gerenciado” (KAPLAN e NORTON, 1997, p. 21).
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Conceitualmente, os indicadores podem ser classificados como representagdes
qualitativas e ou quantitativos de atributos de desempenho com o objetivo de possibilitar a
criacdo de medidas e comparagdes com as metas pré-estabelecidas.

Para Malhado e Aly (2008) os indicadores sdo utilizados principalmente para: a)
avaliar; b) controlar; c) melhorar.

i. Avaliar: preparar um diagnéstico inicial, fazer comparagdes com as
informacdes anteriores ou de outras empresas, e apoiar a formulagdo de
estratégias;

ii.  Comparar: controle de processos que estdo em execugdo (PDCA), comparar
com padrdes de referéncia adotados (valores médios, limites inferior e
superior); e

iii.  Melhorar: para monitorar o progresso dos resultados dos processos, referente

as metas de melhoria estabelecidas.

Os indicadores de desempenho representam o instrumento capaz de medir variaveis e
atributos em uma &rea da organizacdo e permitem mensurar do grau de alcance das metas
estabelecidas. Um indicador de desempenho retrata o estado atual de uma fungéo particular do
sistema, de seu comportamento ao longo do tempo e contribui efetivamente para a definicéo
do grau de alcance de cada um dos objetivos para se alcancar a meta. E dessa forma,

possibilitam elaborar estratégias para melhorar os resultados de uma organizacéo.
3.1.1 Uso de indicadores econdmico-financeiros

A necessidade de analisar demonstragdes contabeis é tdo antiga quanto a propria
origem de tais pegas. Nos primordios da Contabilidade, quando esta se resumia, basicamente,
a realizacdo de inventarios, ja o “analista” da época, se preocupava em anotar as variacdes
quantitativas e qualitativas das categorias de bens incluidos em seu inventario (IUDICIBUS,
2010).

Existem varias maneiras de avaliar o desempenho de uma empresa, uma das formas
mais comuns é por meio da analise de seus demonstrativos financeiros. O uso de indicadores
para andlise de empresas é uma ferramenta bastante (til, tanto que ludicibus (2010, pag. 92)
afirma que “a técnica de andlise financeira por quocientes ¢ um dos mais importantes

desenvolvimentos da contabilidade”.
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Kaplan e Norton (1997) esclarecem que as medidas financeiras séo inadequadas para
a avaliacdo do desempenho, ou seja, apenas os indicadores financeiros ndo sdo suficientes
para avaliar o desempenho de uma organizagao.

Contudo, Assaf Neto e Lima (2011) salienta a importancia da analise econdmica
financeira de uma empresa, pois a decomposi¢do, comparacdo e interpretacdo dos
demonstrativos financeiros da empresa, possibilita extrair informacbes para obter um
diagnostico sobre a situacdo econdmica e financeira da empresa e subsidia a tomada de
decisdo na busca de investimentos que equilibrem a relagdo risco e retorno.

Matarazzo (2010) complementa ao afirmar que a andlise por meio de indicadores é
uma das técnicas mais empregadas entre os investidores, pois por meio da analise dos indices
apurados, pode-se conhecer a politica de crédito e de financiamento, a capacidade de honrar
0s seus pagamentos e a eficiéncia em gerenciar seus ativos.

Quando se deseja avaliar o desempenho de uma empresa, conforme Helfert (2000, p.
77) busca-se maneiras de medir as consequéncias econdmicas e financeiras das decisbes de
gestdes passadas que esquematizaram acOes de investimento, operagfes e investimentos ao
longo do tempo.

Para Silva (2014), a apuragdo dos indicadores fornece uma ampla visdo da situacdo
econdmica, financeira e patrimonial da empresa. Ressaltando que a sua analise deve ser
realizada por meio da série histdrica, em que devem ser obtidos mediante a relagdo entre
contas ou grupos de contas que integram as demonstracdes contabeis.

A anélise das demonstracdes contabeis, para Assaf Neto e Lima (2011), objetiva o
estudo do desempenho econémico-financeiro de uma empresa para diagnosticar sua atual
posicéo e produzir resultados que sirvam de base para a previsao de futuras tendéncias.

A anélise das demonstracbes é um instrumento que possibilita a verificacdo da
situacdo econdmica e financeira das empresas em tempo presente e projeta para o futuro. A
analise de demonstrativos contabeis permite a obtencdo de informagdes Uteis sobre o seu
desempenho econémico-financeiro, tanto para acles estratégicas de melhoria, quanto para
atender aos objetivos de andlise dos investidores, credores, concorrentes (ASSAF NETO,
2010).

O conhecimento prévio dos principios contabeis, assim como 0s critérios que
orientam a elaboragdo das demonstracfes é fundamental, e capacita o analista para o processo

de andlise das demonstrac@es contabeis (SILVA, 2014).
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Para Megliorini e Vallim (2009) antes de iniciar a analise é necessario ler o parecer
da auditoria independente, com o intuito de se situar em relagdo a confiabilidade dos dados

publicados.
Preparacéo
Coleta de dos dados Anadlise dos
dados para analise dados
o @ @ @ - i

Conferéncia Processamento Elaboragédo
dos dados dos dados do relatorio
coletados parecer

Figura 5: Etapas do processo de andlise das demonstracdes
Fonte: Silva (2014, p.89)

Assaf Neto e Lima (2011) ainda destacam que o que se pretende é a avaliagcdo dos
reflexos que as decisGes financeiras tomadas por uma empresa determinam sobre sua liquidez,
estrutura patrimonial e rentabilidade. A andlise auxilia aos gestores a otimizarem suas
decisdes em relagdo a empresa (MEGLIORINI e VALLIM, 2009).

Ainda é possivel realizar comparagdes com as tendéncias regionais ou dos segmentos
no qual a empresa esté inserida, combinando um conjunto de indicadores obtidos com seus
periodos anteriores e com outras empresas do setor, determinando as perspectivas futuras de
rentabilidade ou continuidade dos negdcios, possibilitando aos gestores tomarem decisfes de
financiamento e investimentos, bem como implementarem mudangas praticas, caso as
tendéncias projetadas sinalizem um cenario ndo condizente com as politicas até entdo
estabelecidas, ou até mesmo subsidiar novos rumos (SILVA, 2014).

Neste sentido, o principal objetivo de uma andlise dos indicadores econémico-
financeiros é mensurar informagdes precisas e prever situagdes futuras para a tomada de
decisdo mais adequada possivel para uma empresa. Quando é realizada a andlise das
demonstracBes contabeis, objetiva-se identificar investimentos e financiamentos, pois a
situacdo da empresa vai depender da adequagdo entre eles. Portanto, todos os indices
calculados procuram de certa forma, medir a adequacdo entre esses dois fatores
(MATARAZZO, 2010).

Os indicadores basicos de andlise estéo classificados em trés grupos: Mensuracdo do
Risco (Indicadores de Liquidez, Atividade e Endividamento), Mensuracdo da Rentabilidade
(Indicadores de Rentabilidade) e Mensuracdo de Risco e Rentabilidade (Indicadores de Valor
de Mercado).

Para fins desse estudo, foi delimitada a analise dos Indicadores de Liquidez (Geral,

Corrente e Seca), Indicadores de Rentabilidade (Margem Bruta, Margem Liquida, ROA e
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ROE), Indicadores de Endividamento (Grau de Endividamento, Composi¢cdo de
Endividamento, Imobilizagdo do PL e Imobilizagéo dos Recursos ndo Correntes), indicadores
de atividade (GAT, PMRE, PMRYV, PMPC), e Indicadores de Valor de Mercado (Lucro por
acdo e Preco por lucro). Esses indices foram selecionados por serem considerados relevantes
em termos econdmico e financeiros para demonstrar a situagdo da empresa e auxiliar o

processo de tomada de deciséo da escolha da empresa que obteve melhor desempenho.
3.2 MENSURACAO DO RISCO

Conceitualmente, o risco, segundo Gitman (2010) “é a probabilidade de que os
resultados reais possam diferir dos resultados esperados” e ainda em sua acepgdo mais
simples “a chance de perda financeira”. Dessa forma, os ativos que possuem maiores
possibilidades de perdas financeiras podem ser considerados mais arriscados, ou seja, 0 risco
esta voltado para a variabilidade ou volatilidade do ativo.

Para Gitman (2010) as principais fontes de risco para a empresa, podem ser
classificadas em:

i) Risco operacional, a possibilidade de que a empresa ndo seja capaz de cobrir
seus custos operacionais. Seu nivel é determinado pela estabilidade das receitas
da empresa e pela estrutura de seus custos operacionais (fixos versus
variaveis); e

i) Risco financeiro, a possibilidade de que a empresa ndo seja capaz de fazer
frente a suas obrigagdes financeiras. Seu nivel é determinado pela
previsibilidade dos fluxos de caixa operacionais da empresa e por suas

obrigacdes financeiras de custo fixo.

De acordo com Megliorini e Vallim (2009, p. 68), existindo possibilidade de se
estimar a probabilidade para os rendimentos previstos em um investimento, passa-se de uma
situacdo de incerteza para uma situacdo de risco, podendo-se afirmar que:

i) O risco esta relacionado a variabilidade do retorno de um investimento e
resulta na possibilidade de ganhos ou prejuizos;

i) O retorno corresponde aos ganhos ou prejuizos proporcionados por um
investimento; e

iii) A incerteza est4 agregada a auséncia de conhecimentos ou de informagao sobre
0s eventos futuros, o que ndo possibilita conhecer com antecipagéo o resultado

de um investimento.
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Cada decisdo financeira apresenta determinadas caracteristicas de risco e retorno e a
combinacdo dessas caracteristicas afeta o pre¢o da a¢do. E desta forma, um maior risco tende
a resultar em menor preco por agdo porque o acionista exige ser remunerado pelo risco
adicional. Considerando que o retorno e o risco sdo as principais variaveis decisorias para fins
de maximizag&o de riqueza dos proprietarios (GITMAN, 2010).

Os indicadores que compdem a mensuracdo do risco do desempenho de uma
empresa sio divididos em indices de Liquidez, Atividade e Endividamento (ou Estrutura de
Capital).

Para Camloffisk (2014) os Indices de Liquidez, Atividade e Endividamento
consideram os recursos financeiros disponiveis para honrar com as obrigagdes, a rotatividade
das vendas, a gestdo dos estoques e o volume de capital de terceiros presente na estrutura

patrimonial.
3.2.1 Indices de Liquidez

Inicialmente, Camloffisk (2014) conceitua liquidez como sendo “dinheiro na mao”,
OU Seja, possuir recursos em caixa para cumprir 0s compromissos. Ja Gitman (2010),
complementa que liquidez de uma empresa é medida em termos de sua capacidade de saldar
suas obrigacOes de curto prazo a medida que se tornam devidas. A liquidez diz respeito a
solvéncia da posicdo financeira geral da empresa — a facilidade com que pode pagar suas
contas em dia (GITMAN, 2010).

Assaf Neto e Lima (2011) defende que os indicadores de liquidez visam mensurar a
capacidade de cumprir com suas obrigacdes, ou seja, sua folga financeira.

Como um precursor comum de dificuldades financeiras é uma liquidez baixa ou em
declinio, esses indices podem fornecer sinais antecipados de problemas de fluxo de caixa e
insolvéncia iminente do negdcio (ASSAF NETO e LIMA, 2011).

Conforme Matarazzo (2010), os principais indices que mensuram a liquidez sdo: i)
Liquidez Geral; ii) Liquidez Corrente; e iii) Liquidez Seca.

O indice de Liquidez Geral retrata a situa¢do financeira de curto e longo prazo de
uma empresa. Indica 0 quanto a empresa possui de Ativos e para cada $1,00 de dividas. E

expressa por:

Ativo Circulante+Ativo Nio Circulante (1)
Passivo Circulante+Passivo Nado Circulante
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Ja o Indice de Liquidez Corrente mede a relagio existente entre o Ativo Circulante e
o Passivo Circulante, ou seja, indica o quanto a empresa possui de Ativo Circulante (curto
prazo) para cada $1,00 de obrigacdes a curto prazo. E calculado pela Equacio 2.

Ativo Circulante (2)
Passivo Circulante

O Indice de Liquidez Seca representa o quanto a empresa possui de Ativo Liquido,
visto que exclui o valor de estoques por ndo representar a mesma liquidez que o grupo do
Ativo Circulante. Geralmente os estoques possuem uma realizagdo mais demorada que 0s
demais elementos do grupo do Ativo Circulante.

Assim, este indicador é calculado pela relagdo dos ativos circulantes de maior
liquidez menos o estoque, com o total do Passivo Circulante:

Ativo Circulante—Estoques (3)
Passivo Circulante
indice Formula Interpretagéo
Corrente Ativo Circulante Indica a capacidade financeira de cumprir
Passivo Circulante 0S seus compromissos de curto prazo, isto

é, quanto a empresa tem de Ativo
Circulante para cada R$ 1,00 de Passivo

Circulante
Seca Ativo Circulante — Estoques Apresenta a capacidade financeira liquida
Passivo Circulante para cumprir 0s compromissos de curto

prazo, isto é, quanto a empresa tem de
Ativo Circulante liquido para cada R$ 1,00
do Passivo Circulante

Geral Ativo Circulante + Ativo Nao Circulante Revela a competéncia que a empresa tem
Passivo Circulante + Passivo Nio Circulante | em pagar suas obrigacdes em longo prazo.
Se o resultado do indice for superior a
R$1,00 traduz que ela possui bens e direitos
suficientes para liquidar seus compromissos
financeiros

Quadro 2: Resumo das Formulas e Interpretacio dos Indices de Liquidez
Fonte: Matarazzo (2010); Gitman (2010) e Assaf Neto e Lima (2011).

Para Matarazzo (2010) a liquidez abaixo de certos limites pode indicar alguma
dificuldade de liquidez, mas raramente tal conclusdo serd mantida quando o Indice de
Liquidez Corrente for satisfatorio. Por sua vez, o indice de Liquidez Seca conjugado com o
indice de Liquidez Corrente é um reforgo a conclusdo de que a empresa é uma “atleta de

liquidez”, conforme o Quadro 3.
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Liquidez Corrente
Alta Baixa
> | Situagdo financeira boa Situagdo  financeira em  principio
g insatisfatéria, mas atenuada pela boa
- Liquidez Seca. Em certos casos pode até
é‘ ser considerada razoavel.
% Situacdo  financeira em  principio | Situacdo financeira insatisfatoria
% satisfatoria.
8 A baixa Liquidez Seca nao indica
- necessariamente comprometimento da
£ situacdo financeira. Em certos casos
® | pode ser sintoma de excessivos estoques
“encalhados”

Quadro 3: Liquidez seca x Liquidez corrente

Fonte: Matarazzo (2010, p. 108).
3.2.2 indices de Atividade

Os indices de Atividade medem a velocidade com que diversas contas se convertem
em vendas ou caixa — entradas ou saidas. No que se referem as contas do circulante, as
medidas de liquidez costumam ser inadequadas porque as diferencas entre a composi¢do dos
Ativos Circulantes e os Passivos Circulantes podem afetar significativamente sua ‘real’
liquidez. Dessa forma, é importante ir além das medidas de Liquidez Geral e avaliar a
Atividade (liquidez) de contas especificas do Circulante. Ha& diversos indices disponiveis para
medir a atividade das principais contas do circulante, inclusive estoques, contas a receber e
contas a pagar. Também pode ser empregada a eficiéncia do uso do Ativo Total (GITMAN,
2010).

Para Assaf Neto e Lima (2011) os Indicadores de Atividade objetivam mensurar as
duracbes de um ciclo operacional, o qual envolve todas as fases operacionais, desde a
aquisicao de matéria-prima ou mercadorias até o recebimento das vendas realizadas.

A andlise dos Indicadores de Atividade (Rotatividade ou Prazos Médios) também
conhecido como Ciclos Financeiro e Operacional esta associado a analise dos Indicadores de
Liquidez, pois ndo basta identificar o volume de recursos ou mecanismos de pagamento
disponiveis na empresa para cumprir com as obriga¢@es, mas deve-se monitorar a velocidade
COM que esses recursos se convertem em valores disponiveis.

Assim, determina-se a liquidez do estoque, dos valores a receber de clientes, e dos

valores a pagar a fornecedores, assim como o turnover (giros).



43

Os Indicadores de Atividade, conforme Gitman (2010) e Ross, Westerfield e Jordan
(2002) se dividem em: i) Prazo Médio de Rotagdo de Estoques (PMRE); ii) Prazo Médio de
Pagamentos a Compras (PMPC); iii) Prazo Médio de Recebimento de Vendas (PMRV); e iv)
Giro do Ativo Total (GAT).

O Indice de Prazo Médio de Rotagdo de Estoques (PMRE) mensura a atividade, ou
liquidez, do estoque de uma empresa (GITMAN, 2010). Para Silva (2014) o indicador mostra
quantos dias ou meses (em média) os produtos acabados ficaram estocados na empresa.

E calculado da seguinte forma:

Estoque ou Estoque Médio (ou média dos periodos)

x DP 4)

Custo das Mercadorias Vendidas

*DP = Prazo analisado, considerando 1 exercicio contabil, sera 360 dias

Silva (2014) destaca dois pontos que podem ser considerados com o PMRE: i) alto
indice de rotagdo; e ii) baixo indice de rotagéo.

O alto indice de rotagdo pode ser sinal de baixo investimento em estoque, 0 que pode
acarretar em perda de vendas e reduc¢do da lucratividade, apesar de reducéo dos investimentos
ser necessaria a sua manutencg&o.

Ja o baixo indice de rotagdo, pode estar sinalizando um investimento excessivo,
ocasionando nos custos de manutencdo. Para identificar mudancas na gestdo de estoques da
empresa, Silva (2014) recomenda a andlise das Notas Explicativas®, que compde dos
demonstrativos contabeis e sua publicacdo estd prevista no § 4° do artigo 176 da Lei
6.404/1976 (Lei das S/A) e no CPC (Comité de Pronunciamentos Contébeis)

O indice de Prazo Médio de Pagamentos a Compras (PMPC) evidencia o tempo em
dias ou meses, em média, que a empresa leva para quitar suas dividas junto aos seus

fornecedores. A apuragédo do indicador se da pela Férmula abaixo:

Fornecedores <DP (5)

Compras

*DP = Prazo analisado, considerando 1 exercicio contabil, sera 360 dias

® Notas explicativas contém informagao adicional em relagdo & apresentada nas demonstracBes contabeis. As
notas explicativas oferecem descricbes narrativas ou segregacBes e aberturas de itens divulgados nessas
demonstragdes e informagdo acerca de itens que ndo se enquadram nos critérios de reconhecimento nas
demonstragdes contabeis (CPC 26 (R1), 2011).


http://www.normaslegais.com.br/legislacao/contabil/lei6404_1976.htm
http://www.normaslegais.com.br/legislacao/contabil/lei6404_1976.htm
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O Prazo Médio de Recebimento de Vendas (PMRV) mensura o tempo que a empresa
leva para receber suas vendas, lembrando que o volume de contas a receber é decorrente do
montante de vendas a prazo e dos prazos concedidos.

E calculado por:

Duplicatas a receber

x DP (6)

Receita liquida de vendas

*DP = Prazo analisado, considerando 1 exercicio contabil, sera 360 dias

O Giro do Ativo Total (GAT) indica a eficiéncia com que a empresa utiliza seus
ativos para gerar vendas. O indicador apresenta uma divergéncia entre alguns autores, Ross,
Westerfield e Jordan (2002), Helfert (2004) e Gitman (2010) o classificam como uma medida
de atividade, ou seja, mensuracdo de administracdo de recursos. Para Matarazzo (2010) e
Silva (2014) o classificam para mensuracdo da rentabilidade, pois expressa o nivel de
eficiéncia com que sdo alocados 0s recursos, isto €, a produtividade dos investimentos totais.

Neste trabalho sera considerado a classificagdo adotada por Ross, Westerfield e
Jordan (2002), Helfert (2004) e Gitman (2010), que classificam o GAT como Indicador de
Atividade.

O Giro do Ativo Total é calculado da seguinte maneira:

Yendas (7)
Ativo Total
Indicador Férmula Interpretacéo
PMRE Estoque ou Estoque Médio Prazo (em dias) que a empresa leva para
Custo das Mercadorias Vendidas renovar o estoque
PMPC Ativo Circulante — Estoques Prazo (em dias) que a empresa consegue
Passivo Circulante pagar suas compras
PMRV Ativo Circulante + Ativo Nao Circulante Prazo (em dias) que a empresa consegue
Passivo Circulante + Passivo Nio Circulante | receber suas vendas
GAT Vendas Quanto a empresa vendeu para cada $1 de
Ativo Total Ativo Total.

Quadro 4: Resumo das Férmulas e Interpretacdo dos Indicadores de Atividade
Fonte: Gitman (2010) e Assaf Neto e Lima (2011).
Junto a atividade da empresa, apresenta-se o0 fluxo econdmico-financeiro de uma

empresa de construcdo, representado na Figura 6, apresenta o periodo para aquisicdo dos

insumos, estocagem, producéo, venda e recebimento do valor de suas vendas.



45

Figura 6: Fluxo econémico-financeiro de uma empresa de construgéo

Fonte: Elaborado pela autora

3.2.3 indices de Endividamento (Estrutura de Capital)

Os Indices de Endividamento, também chamados de indicadores de estrutura de
capital, estdo relacionados a composigdo dos capitais (préprios e de terceiros) e medem os
niveis de imobilizacdo de recursos, que buscam identificar diversas relagbes na estrutura da
divida da empresa (SILVA, 2014).

A situacdo de endividamento de uma empresa indica o volume de dinheiro de
terceiros usado para gerar lucros, ressaltando que quanto maior o endividamento, maior o
risco de que ela se veja impossibilitada de honrar esses pagamentos (GITMAN, 2010).

Silva (2014) orienta que estes indicadores estdo relacionados as decisdes de
financiamento (captacdo de recursos) e investimento (aplicagdo de recursos), servindo, dessa
forma, para evidenciar as decisdes financeiras em relagdo a obteng&o e aplicagdo de recursos.

A deciséo de investimento, no qual o fundamental é determinar em que medida seréd
0 uso de capital de terceiros (empréstimo/divida/obrigagdes) e de capital proprio
(investimento dos proprietarios) para financiar as atividades, a identificacdo e escolha das
melhores fontes de financiamento para atender as necessidades de investimentos e das

operagdes no longo prazo (HELFERT, 2004).
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Para Brigham e Ehrhardt (2012, p. 590) a combinagdo de Capital Prdprio e Capital
de Terceiros de uma empresa é denominada Estrutura de Capital. Contudo, Gitman (2010,
p.484) defende que ainda ndo seja possivel oferecer aos administradores financeiros uma
metodologia especifica para determinar a estrutura 6tima de capital de uma empresa.

A combinacdo de maiores recursos de Capital de Terceiros dentro de uma empresa
acarreta a duas posi¢Oes antagonicas: o positivo é relacionado a situacdo fiscal da empresa,
pois h& a possibilidade de langar todo o juro incorrido no uso de Capital de Terceiros antes da
apuragdo do Imposto de Renda, reduzindo a base tributdria, logo, dos impostos e
contribuigdes devidos. O negativo é o aumento do risco financeiro (o risco de que a empresa
n&o seja capaz de cobrir suas obrigacGes financeiras) em fun¢do dos compromissos associados
ao volume de dividas junto a terceiros (ROSS, WESTERFIELS e JAFFE, 2002; GITMAN,
2010;).

As principais medidas de Endividamento e Estrutura, conforme Silva (2014) séo: i)
Grau de Endividamento; ii) Composi¢do do Endividamento; iii) Imobilizacdo do Patriménio
Liquido; iv) Imobilizagdo de Recursos néo corrente.

O Grau de Endividamento indica o quanto a empresa tomou de capital de terceiros
(Passivo Circulante + Passivo N&o Circulante) para cada $1,00 de Capital Proprio (Patriménio
Liquido) investido.

Matarazzo (2010) destaca que financiar a empresa com Capital de Terceiros, pode
ser vantajoso se o custo for menor que o lucro obtido com a sua aplicacdo no negécio.
Entretanto, pode ser um sinal de alerta do ponto de vista financeiro, pois revela a menor
liberdade de decisdes financeiras e/ou menor dependéncia para com terceiros. Silva (2014)
destaca que empresas com alto grau de endividamento devem ser analisadas se sdo eficazes
em gerar recursos e se possuem liquidez.

O Grau de Endividamento é calculado por:

Capital de Terceiros
~apital de Terceiros 100 (8)

Patrimoénio Liquido

A Composicéo do Endividamento permite identificar o volume de dividas de curto
prazo em relacdo as dividas totais. A anélise do indicador permite avaliar o perfil da divida,
verificando se ocorre o alongamento da divida por renegociacbes e contratacdo de novas
dividas com prazos mais dilatados. Para Silva (2014) é necessario analisar o Relatério da
Administracéo e das Notas Explicativas para respaldar.

A Composicédo do endividamento é expressa pela formula:
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Passivo Circulante 100 (9)

Capitais de Terceiros

A Imobilizagdo do Patriménio Liquido, revela o volume de Patrim6nio Liquido a
empresa estd aplicando em Ativo Ndo Circulante (Investimentos, Imobilizado e Intangivel),
permitindo revelar o volume de Capital Circulante Préprio (CCP = Patriménio Liquido —
Ativo Permanente).

O indicador é calculado pela formula:

Ativo Néo Circulante
SR 0B 4 100 (10)
Patrimoénio Liquido

A Imobilizagdo de Recursos ndo Correntes permite identificar quanto dos Recursos
ndo Correntes (Patrimdénio Liquido + Passivo ndo Circulante) esta aplicado no Ativo nédo
Circulante, evidenciando o quanto a empresa possui de Capital Circulante Préprio.

O célculo do Indicador de Imobilizago de Recursos ndo correntes é efetuado pela

formula:

Ativo Nido Circulante

x 100 (11)

Patrimonio Liquido+Passsivo Nédo Circulante

indices Formula Interpretacao

Grau de Capital de Terceiros Este indicador revela qual a proporcéo existente

Endividame Patrimonio Liquido x 100 entre capitais de terceiros e capitais proprios,

nto quanto a empresa utiliza de capitais de terceiros
para cada R$ 1,00 de capital proprio. A
interpretagdo  deste indicador devera ser
direcionada a medir o grau de endividamento da
empresa, quanto menor este indicador, melhor

Composic¢a Passivo Circulante Este indicador indica quanto a empresa aplicou

o} do Capitais de Terceiros x100 no Ativo ndo Circulante para cada $1,00 de

Endividame Patriménio Liquido

nto

Imobilizaca Ativo Néo Circulante Este indicador revela o quanto a empresa

o} do Patrimonio Liquido x 100 utilizou do patriménio liquido para financiar a

Patrimonio compra do ativo permanente, isto é, quanto a

Liquido empresa imobilizou no ativo permanente para
cada R$ 1,00 de patrimdnio liquido

Imobilizaga Ativo Nao Circulante +100 | Este indicador revela qual a proporgao existente

Patrimoénio Liquido + Passsivo Nao Circulante e ~

o} de entre o Imobilizado e os Recursos nao

Recursos Correntes, isto é, quanto a empresa investiu no

ndo Imobilizado para cada R$ 1,00 de Patrimdnio

correntes Liquido mais Passivo ndo Circulante.

Quadro 5: Resumo das Férmulas e Interpretacéo dos indices de Endividamento

Fonte: Matarazzo (2010) e Silva (2014).
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3.3 MENSURAGAO DA RENTABILIDADE

Rentabilidade pode ser conceituada como o éxito econdmico de uma empresa em
relacdo ao capital nela aplicado, ou seja, a empresa é rentavel.

Ha inimeras medidas de rentabilidade para uma empresa, dessa maneira devem-se
avaliar os lucros que a mesma obteve em relagdo as suas vendas, ativos ou investimentos dos
proprietarios (GITMAN, 2010).

Os Indices de Rentabilidade objetivam avaliar os resultados auferidos por uma
empresa, avaliando a capacidade econdmica da empresa, evidenciando o grau de éxito
econdmico obtido pelo capital investido na empresa (ASSAF NETO e LIMA, 2011).

Para Helfert (2000) os Indicadores de Rentabilidade sdo medi¢des mais dirigidas aos
proprietarios das empresas (investidores, acionistas e proprietarios), pois avaliam o qudo

eficiente a empresa utiliza seus ativos e administra suas operacoes.
3.3.1 indices de Rentabilidade

Os principais Indices de Rentabilidade, de acordo com Silva (2014)* s&o: i) Margem
Bruta; ii) Margem Liquida; iii) ROE; iv) ROA

A Margem de Lucro Bruto mensura a porcentagem de cada unidade monetéria de
vendas que permanece ap6s a empresa deduzir o valor dos bens vendidos. Quanto maior a

Margem de Lucro Bruto, melhor. A Margem de Lucro Bruto é calculada da seguinte forma:

Lucro Bruto (12)
Receita de Vendas

A Margem de Lucro Liquido, também conhecido como Retorno sobre Vendas,
compara 0 Lucro Liguido com a Receita de Vendas, apresentando o percentual de
Lucratividade. O indicador aponta a porcentagem de cada unidade monetaria de vendas
restante apds a deducdo de todos os custos e despesas, inclusive juros, impostos e dividendos
de acgBes preferenciais. Quanto mais elevada a Margem de Lucro Liquido de uma empresa,
melhor.

Silva (2014) ressalta que muitos fatores podem influenciar a Rentabilidade sobre as
vendas, tais como: o ramo de atividade, rotagdo de estoques, custos de produgdo. Ainda

destaca que com uma margem de lucro “apertada”, ndo adianta a empresa tentar aumentar o

* Silva (2014) considera o Giro do Ativo Total (GAT) como um indicador de rentabilidade, pois defende que o
GAT expressa o nivel de eficiéncia com que sdo utilizados os recursos aplicados, isto é, a produtividade dos
investimentos totais. Contudo, 0 GAT foi analisado como indice de Atividade de acordo com Ross, Westerfield
e Jordan (2002), Helfert (2004) e Gitman (2010).
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lucro com o aumento do prego de venda. O aumento no lucro deve ser direcionado para a
conquista de novos mercados, para que aumentando o volume de vendas possa ganhar giro,
por meio da Alavancagem Operacional® e Rentabilidade/Giro do Ativo.

A margem de lucro liquido é calculada da seguinte maneira:

Lucro disponivel aos acionistas ordinarios (13)
Receita de Vendas

O Retorno sobre o Ativo Total (ROA — Return on Total Assets), também denominada
de Taxa de Retorno sobre Investimentos (ROl — Return on Investment), tem o objetivo de
medir a eficiéncia da empresa em gerar lucros com seus investimentos.

Para Matarazzo (2010) o indicador evidencia o quanto a empresa obteve de Lucro
Liquido em relacdo ao Ativo. Quanto mais elevado o Retorno sobre o Ativo Total de uma

empresa, melhor. O Retorno sobre o Ativo Total é calculado como segue:

Lucro disponivel aos acionistas ordinarios (14)
Ativo Total

O Retorno sobre Capital Proprio (ROE — Return on Equity) apresenta o retorno que
0s acionistas e proprietarios estdo obtendo em relagdo aos seus investimentos.

Cabe salientar que o ROE deve ser comparado com a taxa de retorno minima exigida
pelo acionista e proprietario (custo de capital préprio). De acordo com Assaf Neto e Lima
(2011), a atratividade do investimento deve fornecer uma rentabilidade pelo menos igual a
taxa de oportunidade. Um ROE superior ao custo de capital de seu acionista promove
acréscimos no Valor de Mercado de suas acfes, ou seja, agregam riqueza aos proprietarios.

De modo geral, quanto mais alto esse retorno, melhor para os proprietarios. O

Retorno sobre o Capital Proprio é calculado assim:

Lucro disponpivel aos acionistas ordinéarios (15)
Patrimoénio Liquido dos acionistas ordinérios

® Alavancagem Operacional - O uso potencial de custos fixos operacionais para ampliar os efeitos das variacdes
nas vendas sobre o lucro antes dos juros e do imposto de renda (LAJIR) da empresa (GITMAN, 2010). Ou seja,
um crescimento de x% nas vendas provoca um crescimento n vezes X% no lucro bruto. O efeito de alavancagem
ocorre pelo fato de que os custos fixos sdo distribuidos por um volume maior de producéo, fazendo com que o
custo unitario da mercadoria seja reduzido.


https://pt.wikipedia.org/wiki/Custos_fixos
https://pt.wikipedia.org/wiki/Mercadoria
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Indices Férmula Interpretacéo
Margem Lucro Bruto Mede a porcentagem de cada unidade
de Lucro Receita de Vendas monetédria de vendas que permanece
Bruto ap6s a empresa deduzir o valor dos

bens vendidos. Quanto maior a
margem de lucro bruto, melhor (isto é,
menor 0 custo das mercadorias

vendidas).
Margem Lucro disponivel para os acionistas ordinéarios | Mede a porcentagem de cada unidade
de Lucro Receita de Vendas monetaria de vendas remanescente
Liquido apos a deducdo de todos os custos e

despesas, inclusive juros, impostos e
dividendos de acdes preferenciais.
Quanto mais elevada a margem de
lucro liquido de uma empresa, melhor.

Retorno Lucro disponivel para os acionistas ordinarios | Mede a eficacia geral da administracdo
sobre o} Ativo Total na geracéo de lucros a partir dos ativos
ativo total disponiveis. Quanto mais elevado o
(ROA) retorno sobre o ativo total de uma
empresa, melhor.

Retorno Lucro disponivel para os acionistas ordinarios | Mede o0 retorno obtido sobre o
sobre 0 | Patrimonio Liquido dos acionistas ordinarios | investimento dos acionistas ordinarios
capital na empresa. De modo geral, quanto
préprio mais alto esse retorno, melhor para os
(ROE) proprietarios.

Quadro 6: Resumo das Férmulas e Interpretacdo dos indices de Rentabilidade

Fonte: Gitman (2010); Silva (2014)
3.4 MENSURACAO DE RISCO E RENTABILIDADE

Para maximizar o preco da acdo, o administrador financeiro precisa saber avaliar
duas determinantes fundamentais: risco e retorno. Risco é a probabilidade de perda, enquanto
0 retorno é a compensagao econdmica do risco em investir numa atividade.

Os indicadores de mensuracdo de risco e rentabilidade sdo de grande utilidade para
apoio as decisdes de investimentos, pois refletem o valor que o mercado atribui a empresa.

Para Assaf Neto e Lima (2011) as cotagdes do mercado sao frequentemente sensiveis
aos resultados destes indicadores, podendo-se estabelecer inclusive tendéncias futuras sobre

sua maximizagéo.
3.4.1 Indices de Valor de Mercado

Os Indices de Valor de Mercado relacionam o valor de mercado da empresa, medido
pelo prego atual de sua agdo, com alguns valores contabeis. Esses indices fornecem

informacdes sobre como os analistas do mercado avaliam o desempenho da empresa em
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termos de risco e retorno. Tendem a refletir, em termos relativos, a avaliagdo que os acionistas
ordinarios fazem de todos os aspectos do passado da empresa e do desempenho futuro
esperado. (GITMAN, 2010).

Para Assaf Neto e Lima (2011) os principais Indices de Valor de Mercado sdo: i)
indice Lucro por Agéo (LPA); e ii) indice Preco/Lucro (P/L).

Alguns autores, como Gitman (2010), classifica 0 LPA como um indice de
Rentabilidade, pois o LPA representa o valor em dinheiro ganho por agdo ordinaria em
circulagdo — e ndo o montante dos lucros efetivamente distribuido aos acionistas.

O Lucro por Acdo (LPA) de uma empresa costuma ser de interesse para acionistas
existentes ou em potencial e para a administragdo, porque o LPA representa 0 nimero de
unidades monetarias ganhas durante o periodo para cada acdo ordinaria em circulagdo. O

Lucro por Acéo é calculado como:

Lucro disponivel aos acionistas ordinarios (16)
Numero de agdes ordinarias

O indice Prego/Lucro (P/L) é muito usado para avaliar a maneira como 0s
proprietarios enxergam o preco da acdo. O indice P/L mede o montante que os investidores
estdo dispostos a pagar por unidade monetéria de lucro de uma empresa. O nivel desse indice
indica o grau de confianca que os investidores depositam no desempenho futuro da empresa.
Quanto maior o indice preco/lucro, maior a confianca. O Indice Preco/Lucro é calculado da

seguinte maneira:

Preco de mercado por agdo Ordinaria (17)
Lucro por Acdao

indice Formula Interpretagéo

Lucro por acéo Lucro Liquido Indica o beneficio (lucro) auferido por cada
Numero de agbes ordinarias acao ordindria, ou seja, o lucro que compete a

cada acéo.
Preco por | Preco de mercado de aquisicdo da acdo | Indica o quanto os investidores estdo
Lucro Lucro por agao dispostos a pagar por unidade monetéria de

lucro de uma empresa. Indica o nivel de
confianga que os investidores depositam no
desempenho futuro da empresa. Quanto maior
o indice prego/lucro, maior a confianca.

Quadro 7: Resumo das Férmulas e Interpretacéo dos indices de Valor de Mercado

Fonte: Assaf Neto e Lima (2011)
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4 METODOS DE TOMADA DE DECISAO COM MULTIPLOS CRITERIOS
(MCDM)

Este capitulo apresenta os Métodos de Tomada de Decisdo com Mdltiplos Critérios.
Destaca 0 Método de Andlise Hierarquica de Processos (AHP), desenvolvido por Saaty, que
possibilita a hierarquizacdo de fatores utilizando pesos, envolvendo a estruturacdo de
multicritérios de escolha numa hierarquia. S8o0 apresentados o conceito, 0 processo e
beneficios e limitagbes do AHP. Propondo a utilizagdo do AHP como um método para
hierarquizar as empresas do setor de Construcdo Civil de acordo com seu desempenho

econdmico-financeiro.

41 METODOS DE TOMADA DE DECISAO COM MULTIPLOS CRITERIOS -
CONTEXTUALIZAGAO

No processo decisorio, Saaty (1991) esclarece a necessidade de avaliacdo da
alternativa que melhor satisfaca o conjunto de critérios pretendidos. Ainda, adverte que “a
melhor solucdo para um problema multicriterial ndo é aquela obtida por um método
matematico complexo, mas aquela preferida, aceita, entendida e defendida pelo decisor”.

O processo decisorio compreende a escolha da melhor decisédo ponderando multiplos
critérios, alternativas ou multiplos objetivos. Os Métodos de Programacdo Matematica podem
ser inadequados para tratar variaveis qualitativas, ou nao vai possibilitar que se encontre uma
solugdo que vai ser melhor do que as outras para todos os critérios (SHIMIZU, 2006).

Primeiramente, ocorre uma divergéncia na literatura sobre a denominagdo destes
métodos, Tomada de Decisdo com Miultiplos Critérios (MCDM - Multiple Criteria Decision
Making), Auxilio a Decisdo com Mdltiplos Critérios (MCDA — Multiple Criteria Decision
Aid) e ainda, alguns autores preferem AMD — Apoio Multicritério a Decisao. Neste trabalho,
adota-se a denominagdo de MCDM (Multiple Criteria Decision Making), sem distingdo dos
critérios usados para a sua classificacéo.

O MCDM trata de um estudo da incluséo de critérios conflitantes na tomada de
decisdo. O método objetiva tornar o processo mais neutro, objetivo, vélido e o mais
transparente possivel (SHIMIZU, 2006).

O MCDM ¢ uma das metodologias de decisdo mais utilizadas, pois possibilita avaliar
ao mesmo tempo as solugdes que atendem a mais de um objetivo, por mais de um critério,

podendo ou ndo abordar interdependéncias entre essas solucdes (alternativas) consideradas
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como elementos de avaliagdo proporcionando melhor qualidade, racionalidade e eficiéncia ao
processo de tomada de decis&o.

A contar da década de 1970, advém uma nova etapa no processo de tomada de
decisdo, isto devido & insuficiéncia dos recursos financeiros e humanos, e 0 aumento no custo
destes recursos fizeram com que 0s interesses se voltassem para 0s dominios dos multiplos
critérios.

Com este novo cenario, surgiram diferentes métodos que fornecem uma ordenacédo
das alternativas com base em determinados principios e outros que, além desta ordenacéo,
oferecem uma medida do desempenho das alternativas, considerando todos os critérios
(desempenho global).

Os principais métodos empregados para MCDM sdo:

i) Teoria da Utilidade Multiatributo (Multi-Attribute Utility Theory, MAUT)
criado por Keeney e Raiffa em 1976, com a representacdo das preferéncias
relativas de um individuo entre os elementos de um conjunto, usando-se de
nGmeros reais para representa-los;

i) Andlise Hierarquica de Processo (Analytic Hierarchy Process, AHP)
desenvolvido por SAATY, em 1970, que decompbe o problema em niveis
hierarquicos, determina uma medida global para cada alternativa, por meio da
sintese dos valores dos agentes de decisdo, classificando-as ou priorizando-as;

iii)  Andlise em Redes (Analytic Network Process, ANP) também desenvolvido por
SAATY em 1996;

iv) Abordagem de Decisdo Nebulosa elaborado por LIANG e WANG, em 1991; e

V) TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution)
proposto por Hwang e Yoon em 1981.

Ademais, neste contexto, apresenta-se diversos métodos de origem européia, tais
como: 0 MCDA (Multi-Criteria Decision Aid), dos quais se destacam o ELECTRE
(Elimination et Choix Traduisant la Realité); o PROMETHEE (Preference Ranking
Organization Method for Enrichment Evaluations); MACBETH (Measuring Attractiveness by
a Categorical Based Evaluation Technique); e 0 GAIA (Geometrical Analysis for Interactive
Aid).

Cada método envolve um distinto processo de modelagem, em que uma
representacdo simplificada da realidade, procura identificar e destacar os elementos mais
importantes a tomada de decisdo. Contudo, o processo decisério envolve, quase sempre, a

escolha da melhor decisdo considerando multiplos critérios, fatores ou objetivos. E neste
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contexto, verifica-se conforme Shimizu (2006) a necessidade em esclarecer cada termo, pois
em alguns autores os termos critério, objetivo e restricdo sdo usados como se fossem
sinbnimos.
i) Critérios: sdo os fatores ou varidveis quantitativas ou qualitativas consideradas
na escolha da melhor alternativa de deciséo;
i) Fungdo objetivo: é uma fungcdo matemdtica que representa um ou mais
objetivos a serem otimizados; e
iii) Restrigdes: sdo as condi¢bes ou limites impostos aos critérios ou fatores para
definir o espago das solugBes possiveis ou vidveis de um problema de
otimizacéo.
Os critérios sdo os objetivos e restricdes “relaxadas™ utilizadas nos métodos de

decisdo com multiplos critérios, como no método AHP em que este trabalho aborda.
4.2 0 METODO DE ANALISE HIERARQUICA DE PROCESSOS (AHP)

A AHP foi desenvolvida por Thomas L. Saaty em meados da década de 1970, com o
objetivo de promover a superagdo das limitacBes cognitivas dos tomadores de decisdo na
Wharton School of Business — Universidade da Pensilvania por Thomas L. Saaty, e
apresentado no livro “The Analytic Hierarchy Process”, publicado em 1980.

A utilizacdo da AHP, como uma ferramenta de auxilio a tomada de decisdo, pode
propiciar um processo decisorio mais eficaz e claro, pois assim, pode auxiliar no ajuste de
prioridades e torna a decisdo racional e ndo intuitiva e subjetiva, e assim séo tratadas de forma
matematica, minimizando os erros agregados.

A aplicacdo da AHP permite organizar hierarquicamente problemas complexos,
envolvendo varios critérios e decisores, sendo um processo flexivel, que usa a légica e ao
mesmo tempo, a intuicdo (CEOLIM, 2005). O método considera dados, experiéncias,
conhecimento e percepcdes de uma maneira ldgica e completa, permitindo que sejam feitas
escalas de prioridades ou de pesos.

Contudo, Costa (2002) ressalta que a eficacia do método estd associada, dentre
outros fatores, & competéncia dos avaliadores em emitir os julgamentos de valor. Dessa
forma, necessita-se, em cada etapa, consultar avaliadores que possuam alto conhecimento

sobre a questdo a ser analisada pelo método AHP.
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4.2.1 O processo do Método AHP

A aplicacdo da AHP exige-se a sequéncia de alguns passos. Alguns autores (tais

como: Cheng e Li, 2007; e Trevizano e Freitas, 2005) tém definido diferentes sequencias de

passos e etapas para aplicagdo do método.

Cheng e Li (2007) definem os passos para 0 método AHP como:

i)

i)

Desenvolvimento da estrutura do modelo de decisdo: etapa onde define-se a
meta ou objetivo global desejado, alocando-o no primeiro nivel hierarquico e
que se decompBem em objetivos secundarios chamados de critérios e
alternativas permitem formar uma estrutura hierarquica de trés niveis; e
Comparagdo pareada de critérios/alternativas: baseia-se em definir os valores
de importancia para os critérios e também os valores de desempenho para cada
alternativa de acordo com cada critério, que consiste na comparagao pareada a
partir da escala de valores proposta por Saaty.

Ja para Trevizano e Freitas (2005) o Método AHP baseia-se em 3 principios:

i)

i)

Construcdo de hierarquias: o problema €é estruturado em niveis hierarquicos, o
que facilita a melhor compreensdo e avalia¢do do mesmo. E necesséario que
tanto os critérios, quanto as alternativas possam ser estruturadas de forma
hierarquica, significando que no primeiro nivel da hierarquia corresponde ao
propdsito geral do problema, o segundo aos critérios e o terceiro as
alternativas, conforme a Figura 7. De acordo com Saaty, a estruturacdo
hierarquica possibilita uma visualizacdo do sistema geral e seus componentes,
bem como as interagcBes destes elementos e os impactos que oS mMesmos
exercem sobre o sistema;
Definicdo de prioridades: baseia-se na habilidade do decisor em perceber o
relacionamento entre objetos e situagcBes observadas, comparando pares, de
acordo com certos critérios, e discriminar entre 0s membros de um par através
do julgamento da intensidade de sua preferéncia de um elemento sobre o outro.
Para tanto, Costa (2002) define sucintamente as etapas que compreendem:
a. Julgamentos paritérios: fundamenta-se na comparacdo par a par dos
elementos de um nivel da hierarquia a luz de cada elemento em conexao
em um nivel superior, compondo as matrizes de julgamento, por meio da

Escala Fundamental de Saaty;
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b. Normalizacdo das matrizes de julgamento: obtencdo de quadros
normalizados através da soma dos elementos de cada coluna das matrizes
de julgamento e posterior divisdo de cada elemento destas matrizes pelo
somatdrio dos valores da respectiva coluna;

c. Célculo das prioridades médias locais: sdo as médias das linhas dos
quadros normalizados; e

d. Calculo das prioridades globais: identifica-se um vetor de prioridades
global, que armazene a prioridade associada a cada alternativa em relagdo
ao foco principal.

iii)  Consisténcia logica: o ser humano tem a habilidade de estabelecer relagdes
entre objetos ou ideias de forma que elas sejam coerentes, tal que estas se
relacionem bem entre si e suas relagdes apresentem consisténcia (Saaty, 2000).
Assim, a AHP se propde a calcular a Razdo de Consisténcia (RC) dos
julgamentos, denotada por RC = IC/IR, onde IR é o Indice de Consisténcia
Randdmico obtido para uma matriz reciproca de ordem n, com elementos néo-
negativos e gerada randomicamente. O indice de Consisténcia (IC) é dado por
IC = (A max —-n)/(n-1), onde Amax é o maior autovalor da matriz de
julgamentos. Segundo Saaty (2000) a condicdo de consisténcia dos
julgamentos ¢ RC <0,10. (TREVIZANO e FREITAS, 2005).

Para modelagem do problema é necessario elaborar a hierarquia, estabelecendo o
objetivo global, os critérios, subcritérios e as alternativas. A priorizagdo envolve explicitar
julgamentos de questdes de dominancia de um elemento sobre outro quando comparados a
uma prioridade, sendo possivel estudar as interagdes destes componentes e 0s impactos que 0s
mesmos exercem sobre o sistema (GOMES, ARAYA e CARIGANO, 2004).

De acordo com Cavassin (2004), a hierarquizacdo possibilita, ainda, estudar as
interacBes destes componentes e 0s impactos que 0s mesmos exercem sobre o sistema. Saaty
(1991) afirma que hierarquia é uma abstragdo da estrutura de um sistema para estudar as
interacOes funcionais de seus componentes e seus impactos no sistema total. Essa abstracéo
pode tomar vérias formas inter-relacionadas, todas descendentes de um objetivo geral,
abrindo-se em sub objetivos, desmembrando-se nas forgas influentes e até nas pessoas que
influenciam essas forgas.

A estrutura de uma hierarquia simples para o0 método AHP é exemplificada na Figura
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Figura 7: Representacéo da estrutura hierarquica da AHP

Fonte: Gomes, Araya e Carignano (2004)
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A modelagem consiste em construir a matriz de prioridades e normaliza-la, e logo

apos definir o peso relativo para cada uma das alternativas. Para a definicdo de prioridades, é

necessario o estabelecimento de valores de importancia para os critérios, utilizando matrizes

de comparagdo, no qual cada par de critérios é comparado de acordo com o grau de

importéncia atribuido. Tal comparagdo é fundamentada em uma escala de intensidade de

importancia, com valores variando entre 1 e 9, Saaty propGe uma escala de intensidade., como

apresentado no Tabela 3.

Tabela 3: Escala Fundamental de Saaty

Valor Grau de importancia Explicacdo
1 Igual Importancia As duas alternativas contribuem igualmente para o
objetivo
3 Importancia pequena | A experiéncia e o juizo favorecem uma atividade em
de uma sobre a outra | relacéo a outra
5 Importancia grande | A experiéncia e o juizo favorecem fortemente uma
ou essencial atividade em relagdo a outra
7 Importancia  muito | Uma atividade é muito fortemente favorecida em
grande ou | relacdo a outra. Pode ser demonstrada na pratica
demonstrada
9 Importancia absoluta | A evidéncia favorece uma atividade em relacdo a
outra, com o mais alto grau de seguranga
2, 4, 6, | Valores Quando se procura uma condicdo de compromisso
8 intermediérios entre duas definicoes

Fonte: Gomes, Araya e Carignano (2004, p. 48)
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Um importante processo no método AHP é a verificacdo da coeréncia entre as
comparagdes pareadas. Esta verificagdo é denominada de verificagdo de consisténcia da
matriz de comparagéo, que se inicia com a obtencéo prioridade relativa, o vetor dos pesos, o
vetor de consisténcia, e por fim, Amax e o indice de consisténcia (SAATY, 2008).

Para obtencdo da prioridade relativa, o primeiro passo € a realizacdo da normalizacao
da matriz de comparacdo, onde € dividido cada elemento pela soma da coluna a que pertence.
A prioridade relativa é obtida com o calculo da média aritmética dos valores da linha.

O vetor de pesos é obtido através da soma dos resultados da multiplicagdo de cada
valor da coluna da matriz de comparagéo pelo valor da prioridade relativa de cada linha. J4 o
vetor de consisténcia é obtido dividindo cada peso pela respectiva prioridade relativa.

Deve-se calcular o Amax, que é obtido através da média aritmética dos elementos do

vetor de consisténcia.

Amax = % HIPRTA Aw (18)

Wi

Obtido Amax, pode-se calcular o indice de Consisténcia (IC) com a aplicacdo da

formula:

Ic = Gmax-n) (19)

n-1
A verificacdo final da consisténcia da matriz de comparagdo pareada é obtida pela
comparacio de IC com o indice de Consisténcia Randémico (IR), que corresponde & maxima
inconsisténcia admissivel para uma matriz de dimenséo n.
Os valores de indice de Consisténcia Randdnico (IR) para matrizes de diferentes
dimensGes sdo mostrados na Tabela 4 que devem ser correspondentes ao tamanho da matriz

da pré-definida pelo decisor.

Tabela 4: Valores de IR para matrizes Quadradas de Ordem n

N 3 4 5 6 7 8 9 10 |11 |12 |13 |14 |15

IR [058(090(112|124/132|1,41|1,45|1,49|151|1,48|156|157]|159

Fonte: Saaty (2008)

Para determinar o Razdo de Consisténcia (RC), utiliza-se a seguinte formula:

RC =< (20)

IR
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Considera-se aceitavel uma Razdo de Consisténcia menor que 0,10, ou seja, quando
o valor de IC for 10% ou menos do que o respectivo indice aleatorio. No caso do indice de
Consisténcia se mostrar insatisfatorio, as comparacdes referentes a esta matriz deverdo ser
revistas novamente.

Assim, resumidamente, o primeiro passo do método AHP é a estruturagdo
hierarquica do problema, o segundo é determinar as preferéncias por meio da comparagédo
pareada, em terceiro, sintese e determinacédo de prioridade relativa ou peso de cada elemento
de decisdo em um dado nivel, usando o método do autovalor ou outro método de

aproximagcdo, e Agregacdo das prioridades relativas para a escolha final.
4.2.2 Vantagens e Limita¢des do Método AHP

A AHP é um dos métodos multicritérios de apoio a decisdo mais comentados e
aplicados na pratica das decisdes multicritério envolvendo complexidade e subjetividade
(SHIMIZU, 2006, p. 278). Apresenta o principal beneficio onde, os valores dos julgamentos
das comparacdes paritarias sdo baseados em experiéncia, intuicdo e também em dados fisicos,
podendo lidar com aspectos qualitativos e quantitativos de um problema de decis&o.

A AHP ¢ caracterizada por sua simplicidade e for¢a, admitindo que sua aplicagdo se
desdobre a vérias areas, entre as quais: Planejamento Estratégico, Aplicacdo de Prioridades,
Avaliacdo de custos e beneficios, Alocacdo de recursos, Mensuracdo de desempenho,
Previsdo de cenérios, Programas de qualidade e produtividade, Analise de projetos e Anélise e
decisdo de riscos.

O desenvolvimento da AHP possibilita o estabelecimento de modelos de deciséo por
meio de processos com componentes qualitativos e quantitativos. Na fase qualitativa, sustenta
a formagdo de niveis hierarquicos, sendo esta uma maneira conveniente de decompor um
problema complexo, numa pesquisa de explicacdes de causa-efeito, em passos que formam
uma cadeia linear (SAATY, 2008). J4, quantitativamente usa a comparagdo paritaria para
calcular o grau de importancia (pesos) dos elementos em cada nivel e determina o peso final
(desempenho global) considerando todos os critérios (SAATY, 2008).

Comparado a outros métodos MCDM, o método AHP possibilita a conferéncia da
qualidade dos dados de entrada. E possivel verificar a coeréncia dos julgamentos, com a
analise do autovalor (1) da matriz de julgamentos. Caso todos 0s julgamentos sejam coerentes
entre si, o autovalor maximo (L maximo) sera igual a ordem da matriz (SALOMON e
SHIMIZU, 2006).
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Apesar de apresentar varias vantagens, o método AHP apresenta algumas limitag8es

Aspectos Positivos

Aspectos Negativos

v" O desenvolvimento dos sistemas estruturados

hierarquicamente  é
montados de forma geral;
Pequenas modificacdes em uma hierarquia
bem estruturada tém efeitos flexiveis e pouco
significativos, pois ela é estavel,

Capacidade em lidar com problemas que
envolvam variaveis tanto quantitativas como

preferivel  aqueles

qualitativas;
A forma de agregacéo dessas varidveis exige
que o tomador de decisdo participe

ativamente no processo de estruturagdo e
avaliagdo do problema, o que contribui para
tornar os resultados propostos pelo modelo
mais exequiveis;

Estruturando hierarquicamente um problema,
0s usudrios sdo capazes de ordenar e
comparar uma lista menor de itens dentro de
seus proprios contextos;

Sintetiza os resultados dentro de uma lista
ordenada que permite a comparagdo de
prioridades e importancia relativa de cada
fator;

E capaz de prover pesos numéricos para
opgBes onde julgamentos subjetivos de
alternativas quantitativas ou qualitativas
constituem uma parte importante do processo
de decisdo.

Requer procedimento para estruturar o
questionario de perguntas e preferéncias;

O trabalho computacional é sensivelmente
maior quando se eleva 0 nlmero de
alternativas;

A escala de 19 ¢é
inconsistente internamente;
A ligagdo entre os pontos na escalade 1a9e
as descrigdes verbais correspondentes néao
tém fundamento teérico;

A introducédo de novas opgOes pode mudar a
posicdo relativa de algumas das opgoes
originais;

O numero de comparacdes requeridas pode
ser muito alto;

As prioridades dependem do método usado
para deriva-las;
Alternativas
permitidas;
Por ndo existir nenhuma base tedrica para a
formagédo das hierarquias, os tomadores de
decisdo, quando se deparam com situagdes
idénticas de decisdo, podem derivar
hierarquias  diferentes, obtendo entdo
diferentes solugdes;

Existem falhas nos métodos para agregar 0s
pesos individuais dentro dos  pesos
COmpostos;

Uma auséncia de fundamento de teoria
estatistica.

potencialmente

incomparaveis ndo  séo

Quadro 8: Aspectos Positivos e Negativos da utilizagdo do método AHP

Fonte: Vilas Boas (2004, p.61)

como apontadas por Ishizaka (2004), Abreu et al (2000), e Schimidt (1995) apud Vilas Boas
(2006, p. 61) que resume os aspectos positivos e negativos no Quadro 8.
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5 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Neste capitulo é apresentado os procedimentos metodolégicos realizados neste
trabalho. S&o apresentadas a classificacdo, etapas, procedimentos adotados em sua producdo e
a forma que foram coletados e tratados os dados.

No material pesquisado, metodologia é o estudo dos métodos, das etapas a seguir de
um determinado processo. Possui como objetivo capturar e analisar as caracteristicas dos
varios métodos disponiveis, avaliar suas capacidades, potencialidades, limitagdes ou
deformidades e criticar os pressupostos ou as implicagdes de sua utilizacdo. E também
analisada uma forma de conduzir a pesquisa ou um conjunto de regras para ensino de ciéncia
e arte (ALENCAR, 2004; VERGARA, 2009).

A abordagem metodolégica deve ser adequada para analisar quais as tendéncias de
desempenho evidenciadas pelos indicadores econdmico-financeiros calculados com base nas

demonstragdes contabeis publicadas pelas companhias abertas listadas no BM&FBovespa que

fazem parte do setor de Construcédo Civil.

Dessa forma, a pesquisa foi estruturada em quatro principais capitulos que estéo

relacionados com os objetivos especificos, tal como apresentado no Quadro 9.

Objetivos Especificos

Capitulo

Apresentar a importancia do setor de Construgdo
Civil no contexto brasileiro

2. O setor de Construcado Civil no Brasil

2.1. Caracterizacdo do setor de Construcéo Civil

2.2. Geragdo de emprego na Construcao Civil

2.3. A participagdo do setor da Construcdo Civil na economia
brasileira

Apresentar 0 uso de indicadores econdmico-
financeiros na avaliagdo de desempenho
empresarial

3. Técnicas de analise econdmico-financeira de empresas
3.1. Os indices ou indicadores de desempenho

3.1.1. Uso dos indicadores econdmico-financeiros

3.2. Mensuracéo do risco

3.3. Mensuragéo da rentabilidade

3.4. Mensuragdo de risco e rentabilidade

Apresentar o método de Anélise Hierarquica de
Processos (AHP)

4. Métodos de Tomada de Decisdo com Multiplos Critérios
(MCDM)
4.1. Os Métodos de Tomada de Decisdo com Mdltiplos Critérios -
Contextualizacéo
4.2. O método de Analise Hierarquica de Processos (AHP)
4.2.2. O Processo da AHP
4.2.3.Vantagens e Limita¢cdes do Método AHP

Identificar mediante o desempenho econdmico-
financeiro das empresas do setor de Construcdo
Civil no Brasil listadas na BM&FBOVESPA o
posicionamento no periodo 2010 a 2015;

Definir o ranking das empresas do setor de
Construgdo Civil no Brasil listadas na
BM&FBOVESPA no periodo 2010 a 2015;

1. Apresentagdo e andlise de resultados

1.1. Descrigdo das empresas pesquisadas

1.2. Resultados dos grupos de indicadores

1.3. Resultados dos Indicadores

1.4. Hierarquizagao das empresas por meio dos indices

Quadro 9: Relagdo entre estrutura da dissertagdo e 0s objetivos especificos

Fonte: Elaborado pela autora.
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5.1 CLASSIFICACAO DE PESQUISA

Para melhor conducdo do trabalho é necessario aprofundar a classificacdo
metodoldgica do trabalho. E dessa forma, as pesquisas podem ser consideradas, conforme
Silva e Menezes (2005), quanto: a sua natureza, a abordagem do problema, aos seus objetivos,
aos procedimentos técnicos, conforme apresentado na Figura 8.

Procedimentos
Técnicos

Abordagem do
problema

Bibliografica
Exploratéria Documental

Quantitativa
Experimental

Levantamento

Natureza

Basica

Objetivos (fins)

Descritiva

Estudo de caso

Expost facto

Aplicada Qualitativa . -
Explicativa Pesquisa agéo

Participante

Figura 8: Classificacdo dos tipos de pesquisa
Fonte: Adaptado de Silva e Menezes, 2005

A partir da classificacdo dos tipos de pesquisa apresentada por Silva e Menezes
(2005) este trabalho possui a seguinte classificacdo: i) Natureza Aplicada; ii) Abordagem
Quantitativa; iii) Objetivo Exploratério e Descritivo; iv) Procedimentos técnicos: Pesquisa
Bibliogréfica, documental e Estudo de caso.

i) Natureza Aplicada: gera conhecimentos novos e Uteis para aplicacdo pratica
dirigida para a solugdo de possiveis problemas. Neste trabalho, utiliza 0 Método AHP como
técnica para apoio de analise do desempenho econémico-financeiro de empresas do setor de
Construcdo Civil;

i) Abordagem Quantitativa: considera que tudo pode ser quantificavel, podendo
traduzir em ndmeros opiniGes e informacBes para classifica-las e analisa-las (SILVA e
MENEZES, 2005), as caracteristicas de determinada populacdo ou fendmeno, ou o
estabelecimento de relagbes entre varidveis, tém os dados coletados analisados
estatisticamente (GIL, 2010).
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iii)  Objetivo Exploratério e Descritivo: o presente trabalho tem objetivos
classificados como exploratérios (busca inicial para reconhecer o problema de pesquisa) e
descritivo (apresentar as caracteristicas principais). Neste trabalho objetiva-se delimitar e
descrever os elementos que circunstanciam o uso do Método AHP como técnica de andlise de
desempenho econdmico-financeiro de empresas do setor de Construcao Civil;

A pesquisa descritiva objetiva descrever as caracteristicas de um grupo. Segundo Gil
(1996, p. 42) “as pesquisas descritivas tém como objetivo primordial a descricdo das
caracteristicas de determinada populagcdo ou fendmeno ou, entdo, o estabelecimento de
relagdes entre variaveis”.

J& a pesquisa exploratoria visa proporcionar maior familiaridade com o problema
com objetivo de tornd-lo explicito ou construir hipoteses. Para tanto, envolve pesquisa
bibliografica, entrevista, analise de problemas, admitindo as formas de pesquisa bibliografica
e estudos de caso (ALENCAR, 2004; SILVA e MENEZES, 2005).

iv) Procedimentos Técnicos: o trabalho pode ser classificado como bibliografico,
documental e estudo de caso. Para desenvolvimento do trabalho foi necessario a pesquisa
bibliografica, a fim de examinar os aspectos acerca do tema, com o objetivo de definir qual o
método mais adequado para o levantamento e analise dos dados.

Realizou-se uma pesquisa documental nos Demonstrativos Contabeis, o Balango
Patrimonial (BP) e a Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE), das empresas
selecionadas nos exercicios sociais de 2010 a 2015. A pesquisa documental, caracteriza-se
pela busca de informagBes em documentos que ndo receberam nenhum tratamento cientifico
como, relatérios, reportagens de jornais, revistas, cartas, filmes, gravacdes, fotografias, entre
outras matérias de divulgagao.

De acordo com Gil (2010), o estudo de caso é caracterizado pelo estudo profundo e

exaustivo dos objetivos, permitindo o seu amplo e detalhado conhecimento.

A pesquisa bibliografica fundamenta-se em material elaborado por autores
com o proposito especifico de ser lido por publicos especificos. Ja a pesquisa
documental vale-se de toda sorte de documentos, elaborado com finalidades
diversas. O que geralmente se recomenda é que seja considerada fonte
documental quando o material consultado é interno a organizacéo, e fonte
bibliografica quando for obtido em bibliotecas ou bases de dados (GIL,
2010, pég. 30).

Assim, foi desenvolvido um estudo descritivo exploratério baseado na literatura
especializada, o trabalho é classificado como um Estudo de Caso (multi casos) que,

caracteriza-se por investigar um fendmeno contempordneo dentro de seu contexto,
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especialmente quando os limites entre o fendmeno e o contexto ndo estdo claramente
definidos. Em func&o de suas caracteristicas apresenta pequena possibilidade de generalizacéo
no que se refere aos resultados apurados.

Ainda, foram considerados os aspectos técnicos para elaboragdo e apresentagdo de
trabalhos, técnico-cientificos fixados pela ABNT — Associacdo Brasileira de normas Técnicas,
por meio de NBR — Norma Brasileira N° 10.719 de agosto de 1989.

5.2 ETAPAS DA PESQUISA

Quanto aos fins a pesquisa é classificada como pesquisa descritiva, pois busca
descrever e analisar caracteristicas do desempenho econdmico-financeiro das empresas.

Para o desenvolvimento deste trabalho, foi realizado em 6 etapas:
4 12 fase: pesquisa bibliografica acerca do tema
4 2% fase: selecdo de 12 empresas do setor de Construcdo Civil listadas no
BM&FBOVESPA, utilizando como fonte o ranking da ITC (Inteligéncia Empresarial da
Construgdo) dos anos 2014 e 2015;
4 32 fase: realizagdo de pesquisa em sites das empresas selecionadas do setor de
Construcdo Civil, na area de relagfes com investidores, no site do BM&FBOVESPA, e no
site da CVM® (Comissdo de Valores Mobiliarios) para buscar os relatérios financeiros
compreendidos, Balango Patrimonial (BP) e Demonstragdo do Resultado do Exercicio (DRE),
do periodo de 2010 a 2015;
4 42 fase: aplicacdo de um questionario (Apéndice 10.1) com 10 especialistas:
engenheiros do setor de gestdo de Construcdo Civil, e professores universitarios (area
financeira) de uma Instituicdo de Ensino Superior Federal. O questionario solicitava que os
especialistas atribuissem notas de 1 a 5 de acordo com o grau de importancia dada aos
indicadores na avaliacdo do desempenho econdmico-financeiro. Com base nestas notas foi
possivel estabelecer a matriz de comparagao pareada dos indicadores de deciséo;
4 52 fase: analise das demonstragdes financeiras (BP e DRE) das empresas selecionadas,
para extrair os indicadores de mensuragdo do risco (indicadores de liquidez, atividade e
endividamento), mensuracgdo da rentabilidade (indicadores de rentabilidade) e mensuragéo do

risco e rentabilidade (indicadores de valor de mercado). Esses indices foram selecionados por

 CVM (Comissdo de Valores Mobiliarios) — Orgéo oficial e governamental vinculada ao Ministério da Fazenda,
com a finalidade de disciplinar e fiscalizar o mercado de valores mobilidrios. Endereco -eletronico:

WwWw.cvm.gov.br


http://www.cvm.gov.br/
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serem considerados relevantes em termos econdmico financeiros para demonstrar a situagdo
da empresa e auxiliar o processo de tomada de decisdo.
v 62 fase: Por meio de software estatistico R versdo XX realizar a comparacéo e analise

dos indicadores previamente calculados para hierarquizagdo das empresas.
5.3 UNIVERSO E AMOSTRA

A definicdo das empresas levou em conta o ranking da ITC (Inteligéncia Empresarial

da Construcdo) dos anos 2014 e 2015, conforme apresentado no Quadro 10.

Cadigo Empresa

E1l Brookfield Brookfield Incorporagdes

E2 Const A Lind Construtora Adolpho Lindenberg S.A.

E3 CR2 CR2 Empreendimentos Imobiliarios S.A.

E4 Cyrela Cyrela Brazil Realty S.A. Empreendimentos e Participacdes
E5 Direcional Direcional Engenharia

E6 Even Even Construtora e Incorporadora S.A.

E7 Eztec Ez Tec Empreendimentos e Participagdes S.A.
E8 Gafisa Gafisa S.A.

E9 MRV MRV Engenharia e Participagdes S.A.

E10 Rodobens Rodobens Negécios Imobiliarios S.A.

Ell Rossi Rossi Residencial S.A.

E12 Tecnisa Tecnisa S.A.

Quadro 10: Relagdo das empresas participantes da pesquisa

Fonte: Elaborado pela autora
5.4 COLETA E TRATAMENTO DE DADOS

As informacbes foram coletadas no site da BM&FBovespa disponivel em

(www.bmfbovespa.com.br) e no site e no site da CVM, disponivel em (www.cvm.gov.br), no

qual as empresas de capital aberto mantém suas demonstracfes contabeis publicadas, além
dos sites das respectivas empresas. Foram selecionadas as demonstragcbes contabeis do
exercicio de 2010 a 2015.

Os indicadores escolhidos para o estudo sdo indices econdmico-financeiros,
divididos em 3 grupos: Mensuracdo do risco (Indicadores de Liquidez, Atividade e
Endividamento), Mensuragdo da rentabilidade (Indicador de Rentabilidade), Mensuracdo de

risco e rentabilidade (Indicador de Valor de Mercado). Esses indices foram selecionados por


http://www.bmfbovespa.com.br/
http://www.cvm.gov.br/
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serem considerados relevantes em termos econémico-financeiros para demonstrar a situagéo
da empresa e auxiliar o processo de tomada de decisdo.

A apuracédo dos dados foi realizada nos relatdrios financeiros do exercicio de 2010 a
2015 das empresas selecionadas e calculados os indices dos 17 indicadores utilizados nos
critérios e subcritérios da modelagem AHP, a saber, indices de Liquidez (Geral, Corrente e
Seca), indices de Rentabilidade (Margem Bruta, Margem Liquida, ROA e ROE), indices de
Endividamento (Grau de Endividamento, Composicdo de Endividamento, Imobiliza¢do do PL
e Imobilizacio dos Recursos ndo Correntes), indices de Atividade (GAT, PMRE, PMRYV,
PMPC), e indices de Valor de Mercado (Lucro por ago e Prego por lucro).

Os resultados obtidos séo apresentados e discutidos no proximo capitulo.
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6 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Neste capitulo sdo apresentados os resultados da aplicacdo do método AHP nos
indicadores econémico-financeiros das empresas do setor de Construcao civil listadas na
BM&FBovespa.

Inicialmente apresenta-se a descri¢do das empresas pesquisadas, destacando o perfil
e a atividade principal. Apresenta-se os resultados dos indices apurados periodo de 2010 a
2015 de cada empresa que compdem a amostra.

Em seguida, apresenta-se o resultado da aplicacdo do método AHP e os respectivos
rankings de cada grupo de indicadores (critérios) e indicadores individuais (subcritérios),
seguidos pelo ranking anual.

Por Gltimo, sdo apresentados os rankings gerais de todo o periodo conjuntamente.
6.1 DESCRICAO DAS EMPRESAS PESQUISADAS

A selecdo das empresas participantes do estudo baseou-se no ranking da ITC
(Inteligéncia Empresarial da Construcdo) que apresenta as cem maiores empresas do setor de
Construgdo Civil nos anos de 2014 e 2015.

As empresas selecionadas estdo consolidadas no mercado, buscam investir no
aprimoramento de suas operacBes com foco no crescimento, exceléncia e referéncia no
mercado, obterem retorno sobre o capital investido. As empresas estdo listadas na

BM&FBovespa e 0 ano de constituigdo das mesmas é apresentado no Quadro 11.

[ Cod | Nome Ano de constituicdo
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E1 | Brookfield Incorporagdes S.A". 1899 - Sédo Paulo Tramway, Light and Power
Company Limited

E2 | Construtora Adolpho Lindenberg S.A. 1952

E3 | CR2 Empreendimentos Imobiliarios S/A 2006

E4 | Cyrela Brazil Realty S.A. Empreendimentos e | 1962
Participagdes

E5 | Direcional Engenharia S.A. 1981
E6 Even Construtora e Incorporadora S.A. 2002
E7 | Ez Tec Empreendimentos e Participacdes S.A. 1979
E8 | GafisaS.A. 1954
E9 | MRV Engenharia e Participagfes S.A. 1979
E10 | Rodobens Negécios Imobiliarios S.A. 1992
E1l | Rossi Residencial S.A. 1980
E12 | Tecnisa S.A. 1977

Quadro 11: Relagdo das Empresas participantes e ano de constitui¢do

Fonte: Elaborado pela autora
6.1.1Brookfield

A Brookfield possui quase 40 anos no mercado imobilidrio, atualmente possui
aproximadamente 1,4 mil colaboradores e 92 mil imdveis entregues, totalizando mais de 22
milhSes de m2 de area construida, atuando em Séo Paulo, Rio de Janeiro e Campinas.

A empresa canadense Brookfield Asset Management é a principal acionista
(controladora), gestora global de US$ 250 bilhdes em ativos. Esta presente no Brasil cerca de
117 anos com investimentos nos segmentos de energia renovavel, infraestrutura, Private

Equity, além do imobiliario.
6.1.2 Adolpho Lindenberg

Em 1952, o engenheiro e arquiteto Adolpho Lindenberg fundou sua prépria empresa,
a Construtora Adolpho Lindenberg.

Atualmente, possui cerca de 700 empreendimentos entregues, com mais de 8.000
clientes em todo o Brasil e 10.000.000m? de reas construidas.

A partir de 2008, a Construtora Adolpho Lindenberg passou a integrar o Grupo LDI
que é uma full service real estate developer, atuando em diversos segmentos do mercado

imobiliario.

" Em dezembro de 2014 as acBes da empresa deixaram de ser listadas na BM&FBovespa, apds a aprovacéo da
Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) para conversao do registro da companhia de categoria A para B.


https://pt.wikipedia.org/wiki/1952
http://www.grupoldi.com.br/
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6.1.3 CR2 Empreendimentos Imobiliarios

A Companhia foi constituida em 10 de janeiro de 2006 por um grupo de
administradores ja atuantes no mercado. Em 2007 a Companhia deixou de possuir um
acionista controlador com mais de 50% das ag¢des, conforme a defini¢do do Regulamento do
Novo Mercado®.

A CR2 possui o foco na incorporacdo imobiliaria. Possui a estratégia de formagao de
parcerias com construtoras e empreiteiras locais, buscando aproveitar a expertise especifica,

conjuntamente a da Companhia na execucao dos projetos.
6.1.4 Cyrela

Em 1962, Elie Horn fundou a Cyrela em S&o Paulo. Desde 1981 atua no mercado da
Construgdo Civil com a criacdo da Cyrela Construtora. Em 2005 ocorre a primeira oferta
publica de acGes, e passa a ser chamada de Cyrela Brazil Realty S.A.

Hoje, possui mais de 5.000 colaboradores, 200 mil clientes e atua nas atividades de
incorporagdo, construcao, vendas e servigos, tanto no Brasil como também na Argentina e

Uruguai.
6.1.5 Direcional Engenharia

A Direcional foi fundada em 1981 por Ricardo Valadares Gontijo, diretor da
construtora Andrade Valladares. Desde essa época ja focava em empreendimentos populares.

Possui foco no desenvolvimento de empreendimentos populares de grande porte,
atuando nas regides norte, centro-oeste e sudeste do Brasil.

Atualmente, possui 120 mil unidades entregues e 14 mil colaboradores.
6.1.6 Even Construtora e Incorporadora S.A

A Even teve sua origem na fusdo, em 2002, da ABC Investimentos com a Terepins &
Kalili, fundadas em 1974 e 1978, respectivamente. Em 2006, o Spinnaker Capital, fundo de
investimentos com sede em Londres, Reino Unido, passou a fazer parte da composicdo

acionaria.

® Novo Mercado - segundo a nomenclatura da BM&F Bovespa, 0 conjunto das empresas que se encontram no
mais avangado nivel de governanca corporativa. Essas companhias se comprometem, de forma voluntaria, a
adotar préaticas que excedem as exigéncias da legislagdo, com referéncia a governanca corporativa e aos direitos
dos acionistas.


https://pt.wikipedia.org/wiki/BM%26F_Bovespa
https://pt.wikipedia.org/wiki/Governan%C3%A7a_corporativa
https://pt.wikipedia.org/wiki/Legisla%C3%A7%C3%A3o
https://pt.wikipedia.org/wiki/Acionistas

70

Atua nas cidades de S&o Paulo, Rio de Janeiro e Porto Alegre, focando em construgéo

e incorporacéo.
6.1.7 Ez Tec Empreendimentos e Participacfes S.A

A Ez Tec iniciou as atividades de engenharia, construcdo e incorporagao imobiliaria
sob a marca EZTEC em 15 de fevereiro de 1979.

Em 2006, iniciou seu processo de reorganizagdo societaria, que consistiu na criacdo
da EZ TEC Empreendimentos e Participagcbes S.A. e na transferéncia para ela de ativos
ligados ao negécio imobiliario, em 31 de outubro de 2006.

Desenvolve diversos projetos no segmento comercial, habitacional médio padréo,
médio-alto padréo e alto padrédo, adequando o projeto a demanda da regido.

6.1.8 Gafisa S.A.

A Gafisa foi fundada em 1954 no Rio de Janeiro, sob 0 nome Gomes de Almeida
Fernandes. Ao final da década de 1980, tornou-se a Gafisa Imobiliaria e, em 1997, a partir de
uma associacdo com a GP Investimentos, passou a se chamar Gafisa S.A.

Em 2006, recebeu um importante acionista: a Equity International Properties (EIP),
companhia norte-americana lider em investimentos no setor imobilidrio na América Latina e
que pertence ao Equity Group Investments (LLC), comandado por Sam Zell.

A Gafisa ja entregou mais de mil empreendimentos, somando mais de 15 milhdes de

m?, distribuidos em mais de 30 cidades do pais, e cerca de 1 milhdo e meio de clientes.
6.1.9 MRV Engenharia e Participacdes S.A

O Grupo MRV foi fundado em 1979 pelos sécios Rubens Menin Teixeira de Souza,
Maério Lucio Pinheiro Menin e Vega Engenharia Ltda., em Belo Horizonte, com o objetivo de
construir e incorporar empreendimentos residenciais na capital mineira. Dois anos ap6s sua
constituicdo, a Vega Engenharia Ltda. se retirou da MRV Servicos de Engenharia.

Em 2007 a MRV torna-se uma empresa de capital aberto, com agdes negociada na
BM&FBOVESPA, assina um contrato com a Caixa Econdmica Federal (CEF) que o torna a
primeira correspondente negocial no setor imobiliario, e iniciam operacdes nos estados do
Espirito Santo, Bahia e Ceara.

A MRV Engenharia e Participagdes S.A possui mais de 24.200 colaboradores e 230

mil clientes, presente em 19 estados e mais de 125 cidades.


http://www.mrv.com.br/imoveis/espiritosanto/
http://www.mrv.com.br/imoveis/bahia/
http://www.mrv.com.br/imoveis/ceara/
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6.1.10 Rodobens Negécios Imobiliarios S.A

Em 1983, em Cuiaba, as Empresas Rodobens iniciam as atividades no setor
imobiliério, inicialmente como um departamento, atuando na construgdo de empreendimentos
para as empresas do grupo e posteriormente em incorporacfes imobiliarias.

A partir de 1997, a empresa passou a atuar também na realiza¢do de condominios
fechados de casas. E a partir de 2002, iniciou sua expansao no segmento média-baixa renda.

Em abril de 2009, aderiu ao Programa do Governo Federal Minha Casa Minha Vida

com subsidios para o comprador e beneficios para o incorporador.
6.1.11 Rossi Residencial S.A

O Grupo Rossi iniciou suas atividades em 1961 no setor imobilidrio e, com a
crescente procura por unidades residenciais, em 1980 foi criada a Rossi Residencial.

A Rossi possui mais de 35 anos de existéncia e atuagdo em diversos segmentos do
mercado imobilidrio, entregou mais de 100 mil imdveis e atualmente esta com
aproximadamente 35 canteiros de obra.

O foco de atuagdo séo as 5 regides estratégicas: Sdo Paulo, Campinas, Porto Alegre,

Aracaju e Manaus.
6.1.12 Tecnisa S.A

Em 22 de setembro de 1977, Meyer Joseph Nigri, criou a Tecnisa Engenharia.

Em 2000, foi a primeira empresa a realizar a venda de um imdvel pela internet e
hoje, desenvolve estratégias de reconhecimento nacional e internacional. Em 1° de fevereiro
de 2007, a Tecnisa passou a ser listada na BOVESPA, no Novo Mercado.

Com 39 anos de experiéncia no mercado imobiliario brasileiro, a Tecnisa conta com
uma plataforma de neg6cios completa, que a permite atuar em todos os segmentos da
atividade de incorporacédo imobiliaria.

Atuando continuamente em todas as areas, com mais de 7.000.000m? langados, 43,2

mil unidades entregues.
6.1.13 Resultados dos grupos de indicadores

O esquema da estrutura hierarquica do problema, foi estabelecido de acordo com o

método AHP, e representado na Figura 9.
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Figura 9: Estrutura Hierarquica.
Fonte: Elaborado pelos autores

Para estabelecer o hanking, foi necessario verificar qual grupo de indicadores era
mais importante em relagdo aos demais na analise de desempenho de empresas. Para tanto,
realizou-se um survey com especialistas da area financeira e da Construcdo Civil, no qual
estabeleciam uma nota conforme a Escala de Likert (notas de 1 a 5) de acordo com o grau de
importancia dada aos 5 critérios (grupos de indicadores) utilizados na avaliagdo do

desempenho econémico-financeiro. As notas atribuidas sdo apresentadas na Tabela 5.

Tabela 5: Notas dos especialistas participantes do survey

Critérios Rl |R2| R3| R4 | R5|R6|R7|R8|R9|R10 | Média Geométrica
Estrutura de Capital 3 4| 5 4 3 5 3 5 4 3 3,812
Liquidez 2 5 5 3 4 5 5 4 5 3 3,939
Rentabilidade 3] 5] 4| 5| 4| 4| 4| 5| 4 4 4,156
Atividade 2 3 2 4 2 3 3 2 4 3 2,702
Valor de Mercado 41 3| 3| 3| 4| 3| 4| 3| 4 3 3,366

Fonte: Elaborado pela autora

Com base nestas notas estabeleceu-se a matriz de comparacéao paritaria de posse das
notas e dos indices calculados, utilizando-se a fungdo que transforma a nota ou indice obtido

em valores da Escala Fundamental de Saaty, conforme a Figura 10.
tamag function (x
|
Af - izum (X * X=X -MAn X
RAn X notamag-x/min (x else 4

X minx max (x main (X

-

Figura 10: Funcdo do R para transformar nota em valor da escala de Saaty

Fonte: Elaborada pela autora
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A matriz paritaria do primeiro nivel obtida por meio da fungdo fnotamag para
comparacdo dos 5 critérios pode ser vista na Figura 9 (adotou-se a numeracdo: 1 para
Liquidez, 2 para Rentabilidade, 3 para Atividade, 4 para Endividamento e 5 para Valor de
Mercado), onde observa-se que segundo os especialistas, o critério Rentabilidade tem o dobro
da importancia do critério Atividade e consequentemente Atividade recebe nota 0.5 quando
comparada com a Rentabilidade. Os demais critérios apresentam o mesmo grau de
importéncia indicado pela nota 1.

#H [,1] [,2] [,3] [,4] [,5]
## [1,] 1 1.6 1 1 1
#h [2,] 1 1.6 2 1 1
## [3,] 1 6.5 1 1 1
## [4,] 1 1.6 1 1 1
## [5,] 1 1.6 1 1 1

Figura 11: Matriz paritaria do grupo de indicadores.
Fonte: Elaborado pela autora

O préximo passo, para a obtencdo dos indices de consisténcia da matriz de
comparag&o, utilizou-se funcdo da Figura 12.

fconslatencla function (A |

Lambdbda -ncol (A n LA

require knitr 9

return (kable (data.frame lambda, IC, '‘RC

Figura 12: Funcdo de consisténcia
Fonte: Elaborada pela autora

Apos a construgdo da matriz de comparacéo realiza-se o Teste de Consisténcia. O
teste foi realizado com a fun¢do fconsistencia que calculado o maior autovalor da
matriz de comparagdo, Amax; O indice de consisténcia, IC e a taxa de consisténcia, CR.
Conforme (Shimizu,2006) “com uma taxa de consisténcia de 0,10 ou menos é considerada
aceitavel”.

Para tanto, as Formulas 18, 19 e 20 foram utilizadas

n Awi

1
Amax = ~i=1Vi

(18)

wi
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_ (Amax-n)
IC="~—""— (19)
RC=% (20)

IR
A matriz de comparacdo dos 5 critérios do primeiro nivel apresentou consisténcia

aceitavel, conforme Tabela 6.

Tabela 6: Verificagdo da consisténcia da matriz

lambda 1IC CR
5.058618 0.0146544 0.0130843

Fonte: Elaborado pela autora

Ja a Tabela 7 apresenta o Vetor dos Pesos (que representa o grau de importancia ou
ordenamento) de cada critério.

Tabela 7: Pesos dos critérios do primeiro nivel

Critérios Vetor peso
Liquidez 0.1976825
Rentabilidade 0.2322234
Atividade 0.1747292
Endividamento 0.1976825
Valor de mercado 0.1976825

Fonte: Elaborado pelos autores

O proximo passo é a avaliagdo dos subcritérios (indicadores especificos) em relagéo
a cada subcritério (grupo de indicadores do segundo nivel), que sdo apresentados na préxima

secéo.
6.2 RESULTADOS DOS INDICADORES

Com as Demonstragdes Contabeis das 12 empresas, selecionou-se as contas
especificas e grupo de contas para obten¢do dos indicadores analisados na pesquisa, conforme
apresentado no tépico sobre indices econdmico-financeiros.

Primeiramente, obteve-se os indices das 12 empresas no periodo de 2010 a 2015. Os
indicadores obtidos para cada ano analisado, sdo apresentados nas Tabelas 49, 50, 51, 52, 53,

e 54 apresentados no Apéndice 10.2.
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6.3 HIERARQUIZACAO DAS EMPRESAS POR MEIO DOS INDICES

Da mesma forma adotou-se os procedimentos realizados para a hierarquizagdo dos
grupos de indicadores (critérios). Realizou-se para cada indicador especifico (subcritério)
utilizando-se dos indices obtidos dos relatdrios financeiros de 2010 a 2015 e das funcdes
descritas anteriormente, gerando assim os vetores dos pesos de cada subcritério e de cada
empresa correspondente a cada subcritério detalhado a seguir.

Para os indicadores especificos, os pesos foram atribuidos com igual importancia,

conforme apresentado na Tabela 8.

Tabela 8: Pesos dos grupos e indicadores especificos

Liquidez Rentabilidade Endividamento Atividade Valor de Mercado
(0.1976825) (0.2322234) (0.1976825) (0.1747292) (0.1976825)
Geral 0,3333 Margem Bruta | 0,25 | Grau End 0,25 | GAT 0,25 | Lucro poragédo | 0,50

Corrente 0,3333 Margem Liq 0,25 | CompEnd | 0,25 | PMRE 0,25
Seca 0,3333 ROE 0,25 Imob PL 0,25 PMRV 0,25 Prego/Lucro 0,50
ROA 0,25 Imob Rec 0,25 PMPC 0,25

Fonte: Elaborada pela autora

A hierarquizacéo foi estabelecida separando cada grupo de indicadores para facilitar
a analise, detalhada a seguir.

6.3.1 Indices de Liquidez

Os indicadores do grupo de Liquidez sdo divididos em: Liquidez Geral, Liquidez
Corrente e Liquidez Seca.

Os indices desse grupo evidenciam a base da situacdo financeira da empresa. O
objetivo do estudo da liquidez é avaliar o grau de solvéncia da empresa, isto é, capacidade
financeira para saldar seus compromissos.

Uma empresa com bons indices de liquidez tem condigGes de ter boa capacidade de
pagar suas dividas. Dessa forma, para analise dos indices de Liquidez, adotou-se a
interpretacdo de Silva (2014) em que quanto maior o valor do indice, melhor.

Primeiramente, elaborou-se a matriz paritaria do segundo nivel obtida por meio da
funcdo fnotamag para cada indicador. Logo ap6s, verificou-se a consisténcia da matriz
com a fungdo fconsistencia que calculado o maior autovalor da matriz de comparacéo,
obtendo-se o lambda, IC e RC. Os valores obtidos séo apresentados para cada indicador no
periodo de 2010 a 2015, conforme a Tabela 9.



Tabela 9: Resumo da consisténcia para os indices de Liquidez

Liquidez Geral Lambda IC RC

2010 12.17784 0.0161675 0.010924
2011 12.17504 0.015913 0.010752
2012 12.09126 0.0082961 0.0056055
2013 12.0367 0.0033367 0.0022545
2014 12.00968 0.0008804 0.0005949
2015 12.10268 0.0093349 0.0063073
Liquidez Corrente Lambda IC RC

2010 12.1307 0.0118817 0.0080282
2011 12.18009 0.0163718 0.0110621
2012 12.17983 0.0163478 0.0110458
2013 12.17389 0.0158082 0.0106812
2014 12.19042 0.0173108 0.0116965
2015 12.14874 0.0135219 0.0091364
Liquidez Seca Lambda IC RC

2010 12.11019 0.010017 0.0067682
2011 12.10182 0.0092561 0.0062541
2012 12.15441 0.0140368 0.0094844
2013 12.12605 0.0114591 0.0077426
2014 12.18257 0.0165977 0.0112147
2015 12.1582 0.014382 0.0097176

Fonte: Elaborado pela autora
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Assim sendo, com a consisténcia aceitavel, ou seja, RC > 0,10, obteve-se 0s pesos

para cada empresa e para cada indice de Liquidez a cada ano.

Para 0 ano de 2010, obteve-se a empresa E7 com o melhor desempenho, enquanto

que a empresa E2 apresenta o pior desempenho em Liquidez.

Estes resultados demonstram que enquanto a empresa E7 pode demonstrar maior

facilidade em cumprir com suas obrigacbes em relacdo as demais empresas analisadas,

enquanto que a E2 pode estar com dificuldades em quitar suas obrigaces.

Tabela 10: Resumo dos indices de Liquidez para 2010

Liquidez_Geral

Liguidez_Corrente

Liquidez_Seca

El 0.0601624 0.0725764 0.0555141
E2 0.0188092 0.0187024 0.0177517
E3 0.0751364 0.0794765 0.0177517
E4 0.0710678 0.0725764 0.0799791
E5 0.0990932 0.0865798 0.1084219
E6 0.0861965 0.0810182 0.0949031
E7 0.1714244 0.1840049 0.1674740
E8 0.1114330 0.1060701 0.0919714
E9 0.0846519 0.0794765 0.0949031
E10 0.0671771 0.0674660 0.0873873
E11l 0.0797116 0.0794765 0.0919714
E12 0.0751364 0.0725764 0.0919714

Fonte: Elaborado pela autora
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No ano de 2011, novamente a empresa E7 se destaca por apresentar o melhor

desempenho e a empresa E2 obteve o pior resultado.

Tabela 11: Resumo dos indices de Liquidez para 2011

Liquidez_Geral

Liguidez_Corrente

Liquidez_Seca

El 0.0589053 0.0746595 0.0714406
E2 0.0278713 0.0401055 0.0150107
E3 0.0840650 0.0746595 0.0759408
E4 0.0658100 0.0746595 0.0714406
ES 0.0744911 0.1098672 0.1089222
E6 0.0719955 0.1282561 0.1404004
E7 0.1823051 0.1332363 0.1416408
E8 0.0658100 0.0606586 0.0702002
E9 0.0744911 0.0657744 0.0759408
E10 0.1153149 0.1065745 0.0771812
Ell 0.0840650 0.0657744 0.0759408
E12 0.0948757 0.0657744 0.0759408

Fonte: Elaborado pela autora

Ja em 2012, os desempenhos se repetem e novamente a empresa E7 apresenta o

melhor desempenho entre as empresas listadas.

A empresa E2 se destaca com o pior desempenho em liquidez. Apesar do aporte de

capital realizado em 2011, de acordo com as Notas Explicativas, permitiu a reducdo dos

empréstimos, com instituices financeiras, que passaram de R$ 9,3 milhdes em dezembro de

2011 para R$ 6,3 milhdes em dezembro de 2012, uma reducdo de 47%. As despesas

financeiras foram reduzidas, as disponibilidades aumentadas em 150% em relacdo a 2011.

Contudo as mudancas ndo foram suficientes para melhorar a Liquidez da empresa em

comparagéo as demais.

Tabela 12: Resumo dos indices de Liquidez para 2012

Liquidez_Geral

Liquidez_Corrente

Liquidez_Seca

El 0.0698016 0.0554450 0.0600388
E2 0.0356928 0.0507807 0.0202652
E3 0.1149188 0.0657961 0.0710859
E4 0.0698016 0.0747521 0.0710859
ES5 0.0773294 0.1166019 0.1240665
E6 0.0773294 0.1403137 0.1454442
E7 0.2013661 0.1403137 0.1240665
E8 0.0698016 0.0793042 0.0862331
E9 0.0698016 0.0657961 0.0694186
E10 0.0745538 0.0793042 0.0932961
Ell 0.0698016 0.0657961 0.0694186
E12 0.0698016 0.0657961 0.0655806

Fonte: Elaborado pela autora
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No ano de 2013 a empresa que obteve o melhor desempenho é a E3, enquanto que a
E2 e E1 apresentam os piores desempenhos.

Neste ano, continua o processo de desalavancagem financeira (iniciada em 2009) na
empresa E3, com forte geracdo de caixa no ano, provocando a reducdo da divida liquida de
R$169 MM para R$61 MM, com um aumento do Caixa, passando de R$20 MM para R$43
MM. Em resumo, aumento no caixa combinado com reducdo do endividamento, que
proporcionou o melhor desempenho em comparagdo com as outras empresas.

A empresa E2 novamente apresenta o pior desempenho, mesmo passando por
reestruturacéo operacional e administrativa, com medidas efetivas de racionalizagéo de custos

e busca de novos contratos de prestacéo de servigos.

Tabela 13: Resumo dos Indices de Liquidez para 2013

Liquidez_Geral | Liquidez_Corrente Liquidez_Seca
El 0.0580416 0.0505068 0.0480222
E2 0.0580416 0.0349437 0.0480222
ES 0.2587711 0.2390523 0.2734735
E4 0.0610762 0.0645279 0.0551873
E5 0.0610762 0.0919739 0.0990605
E6 0.0610762 0.1058477 0.0990605
E7 0.1415300 0.1153055 0.0990605
E8 0.0610762 0.0607504 0.0551873
E9 0.0610762 0.0645279 0.0551873
E10 0.0610762 0.0746604 0.0823909
E1l 0.0580416 0.0404780 0.0365739
E12 0.0591165 0.0574254 0.0487739

Fonte: Elaborado pela autora

Em 2014 a empresa E3 obtém o melhor desempenho, ja a E11 apresenta o pior
desempenho.

A desalavancagem financeira iniciada em 2009 pela E3 surte grandes resultados,
com reducdo da divida liquida em 92%, geragdo de caixa de forma consistente e aumento das
vendas contratadas.

A empresa E11 também adotou diretrizes estratégicas (tracadas em 2013) de
desalavancagem financeira (reducdo de dividas) e geracdo de caixa, contudo, apesar de
conseguir gerar R$ 424,1 milhes de caixa operacional, e reduzir a divida corporativa em R$

456,9 milhdes ndo foi suficiente para se destacar entre as demais empresas analisadas.
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Tabela 14: Resumo dos indices de Liquidez para 2014

Liguidez_Geral | Liquidez_Corrente | Liquidez_Seca
El 0.0495291 0.0450775 0.0424057
E2 0.0495291 0.0450775 0.0503028
E3 0.3995777 0.4327089 0.4355804
E4 0.0505853 0.0536362 0.0472773
E5 0.0505853 0.0658564 0.0614348
E6 0.0505853 0.0658564 0.0737155
E7 0.0999824 0.0536362 0.0503028
E8 0.0499912 0.0504798 0.0472773
E9 0.0499912 0.0504798 0.0472773
E10 0.0505853 0.0536362 0.0572645
Ell 0.0495291 0.0384777 0.0424057
E12 0.0495291 0.0450775 0.0447559

Fonte: Elaborada pela autora

Ja em 2015, observa-se que as empresas E3 e E7 obtiveram melhor desempenho no

indice de Liquidez. Ja em contrapartida, a empresa E11 obteve o pior desempenho.

A E3 vem de um processo de reducdo de dividas desde 2009, conforme informado

em Notas Explicativas. Ja a E7 obteve geracdo de caixa e reducdo de dividas existentes e

reestruturacao de despesas e custos apresentado nas Notas Explicativas.

A empresa E11 ndo apresenta bom desempenho, podendo ser decorrente a altas

dividas ainda restantes na empresa.

Tabela 15: Resumo dos indices de Liquidez para 2015

Liguidez_Geral Liguidez_Corrente Liguidez_Seca
El 0.0517845 0.0591332 0.0375035
E2 0.0574427 0.0625228 0.1008749
E3 0.2413526 0.1828740 0.1805039
E4 0.0657903 0.0774927 0.0736396
E5 0.0574427 0.0997098 0.1095241
E6 0.0574427 0.0823601 0.0977903
E7 0.1856613 0.1657859 0.1270122
E8 0.0574427 0.0625228 0.0500466
E9 0.0574427 0.0647972 0.0589736
E10 0.0615115 0.0689009 0.0977903
Ell 0.0492433 0.0209342 0.0315187
E12 0.0574427 0.0529663 0.0348224

Fonte: Elaborada pela autora

6.3.2 Indices de Atividade

Os Indicadores de Atividade sdo divididos em: PMRE (Prazo Médio de Rotacdo de
Estoques), PMRV (Prazo Médio de Recebimento de Vendas), PMPC (Prazo Médio de
Pagamento a Compras) e GAT (Giro do Ativo Total).
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Os Indicadores de Atividade visam a mensuragéo das diversas duragdes de um Ciclo
Operacional, em que envolve todas as fases operacionais tipicas de uma empresa, que vdo
desde de a aquisi¢do de insumos basicos até o recebimento das vendas realizadas.

Partindo deste principio, Assaf Neto e Lima (2011) explica que a reducdo desse
periodo, e consequentemente, das necessidades de investimentos, as empresas utilizam-se
normalmente de prazos para pagamentos de estoques adquiridos e de operagdes bancérias de
desconto de duplicatas representativas das vendas de crédito.

Um problema que pode ser verificado em diversas empresas analisadas é a
necessidade de Capital de Giro, pois qualquer mudanga nas operagdes de curto prazo que
possuem efeitos rapidos, tais como politicas de estocagem, de crédito e de compras produzem
efeitos imediatos sobre o fluxo de caixa da empresa.

Com a fungdo fnotamag elaborou-se a matriz paritaria do segundo nivel obtida por
meio da func&o para cada indicador do grupo de indices de Atividade.

Para verificacdo da consisténcia da matriz utilizou-se a funcdo fconsistencia,
e obteve-se o lambda, IC e RC. Os valores obtidos s&o apresentados para cada indicador no
periodo de 2010 a 2015, conforme a Tabela 16.

Tabela 16: Resumo da consisténcia para os indices de Atividade

PMRE lambda IC RC

2010 12.29239 0.0265805 0.0179598
2011 12.38045 0.0345864 0.0233692
2012 12.37776 0.0343417 0.0232039
2013 12.13097 0.011906 0.0080446
2014 12.12663 0.011512 0.0077784
2015 12.17724 0.016113 0.0108872
PMRV lambda IC RC

2010 12.14941 0.0135828 0.0091775
2011 12.20872 0.0189748 0.0128208
2012 12.10241 0.0093101 0.0062906
2013 12.09569 0.0086991 0.0058778
2014 12.19568 0.017789 0.0120196
2015 12.16242 0.0147653 0.0099766
PMPC lambda IC RC

2010 12.21111 0.019192 0.0129676
2011 12.19896 0.0180874 0.0122212
2012 12.14498 0.0131796 0.0089051
2013 12.16375 0.0148861 0.0100582
2014 12.15154 0.0137763 0.0093083
2015 12.13777 0.0125248 0.0084627
GAT lambda IC RC

2010 12.24187 0.0219883 0.014857
2011 12.1718 0.0156182 0.0105529
2012 12.18126 0.0164784 0.011134
2013 12.16565 0.0150592 0.0101751
2014 12.19652 0.0178654 0.0120712
2015 12.15681 0.0142555 0.0096321

Fonte: Elaborado pela autora
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Com a consisténcia aceitavel, pois RC > 0.10, obteve-se 0s pesos para cada empresa
e para cada indice de Atividade a cada ano.

Para 0 ano de 2010, observa-se que no que se refere a Atividade varias empresas
apresentam bom desempenho, cada qual para um indice especifico. As empresas E3 e E6
obtiveram melhor desempenho para PMRE, E2 para PMVR, E11 para PMPC e E10 melhor
desempenho em GAT.

J& no que se refere ao desempenho baixo, a empresa E2 teve o pior desempenho em
PMRE e GAT, E10 em PMRYV e a empresa E1 em PMPC.

A empresa E2 ja possui baixo desempenho nos indices de Liquidez devido as altas
dividas, passando por um processo de reestruturagdo no periodo analisado. E conforme Silva
(2014) a andlise dos Indicadores de Atividade esta associada estreitamente com a analise dos
Indicadores de Liquidez, pois ndo basta identificar o0 montante de recursos disponiveis para
realizar 0s pagamentos, mas também verificar a velocidade com que estes recursos se

convertem em valores disponiveis.

Tabela 17: Resumo dos Indices de Atividade para 2010

PMRE PMRV PMPC GAT
El 0.0791431 0.1479833 0.0122288 0.0864176
E2 0.0558683 0.1920361 0.0120969 0.0493435
E3 0.1542203 0.0725774 0.0552836 0.0782904
E4 0.0589286 0.0621985 0.1008987 0.0922396
E5 0.0696848 0.0621985 0.1232595 0.0864176
E6 0.1542203 0.0642272 0.1085645 0.0706941
E7 0.0696848 0.1050032 0.1085645 0.0864176
E8 0.0696848 0.0490181 0.0887482 0.0922396
E9 0.0696848 0.0725774 0.0897441 0.0864176
E10 0.0654493 0.0353758 0.0687872 0.0986871
E1l 0.0742879 0.0642272 0.1232595 0.0864176
E12 0.0791431 0.0725774 0.1085645 0.0864176

Fonte: Elaborado pela autora

No ano de 2011, o padrdo de varias empresas com bom desempenho em indices
especificos se repete. As empresas E1 e E11 possuem o melhor desempenho em PMRE, a E2
em PMRV, a E6 em PMPC e a E3 em GAT.

As empresas com o pior desempenho destacam-se: E2 em PMRE e GAT, E3 em
PMRV e E1 em PMPC.



Tabela 18: Resumo dos indices de Atividade para 2011
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PMRE PMRV PMPC GAT
El 0.1055732 0.1203853 0.0209513 0.0803261
E2 0.0394064 0.3035732 0.0232869 0.0441499
E3 0.0511661 0.0325754 0.0281698 0.1422786
E4 0.0896977 0.0606745 0.1011452 0.0803261
ES 0.0896977 0.0519338 0.1011452 0.0803261
E6 0.0929389 0.0475980 0.1859516 0.0728750
E7 0.0768062 0.1333437 0.1011452 0.0803261
E8 0.0768062 0.0347142 0.1054041 0.0922151
E9 0.0896977 0.0606745 0.0558153 0.0803261
E10 0.0929389 0.0390597 0.0492071 0.0861989
Ell 0.1055732 0.0606745 0.1206402 0.0803261
E12 0.0896977 0.0547932 0.1071381 0.0803261

Fonte: Elaborada pela autora

No ano de 2012, a E10 possui a melhor atuacdo em PMRE, a E2 em PMRV, a E5 em
PMPC e a E3 em GAT. Em contrapartida as empresas que com pior atuagdo foram: E7 em
PMRE, E3 em PMRV, E1 em PMPC e E2 em GAT.

Tabela 19: Resumo dos indices de Atividade para 2012

PMRE PMRV PMPC GAT
El 0.0945410 0.0789669 0.0189325 0.0939621
E2 0.0658089 0.2918782 0.0403835 0.0280188
E3 0.0806671 0.0307761 0.0446781 0.1264516
E4 0.0806671 0.0668933 0.0816422 0.0763033
E5 0.0856385 0.0619346 0.1707452 0.0696863
E6 0.0910442 0.0668933 0.1320315 0.0620773
E7 0.0425707 0.0668933 0.0886443 0.1053881
E8 0.0806671 0.0911771 0.0886443 0.0763033
E9 0.0910442 0.0668933 0.0715801 0.0763033
E10 0.1210456 0.0619346 0.0816422 0.0696863
Ell 0.0856385 0.0578797 0.0978732 0.1241546
E12 0.0806671 0.0578797 0.0832028 0.0916651

Fonte: Elaborado pela autora

Em 2013, o melhor desempenho foi: E5 em PMRE, E2 em PMRV, E6 e E11 em
PMPC. Sobre as empresas que obtiveram pior atuagdo, destacam-se: E7 em PMRE, E3 em
PMRV e PMPC, e E2 em GAT.
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Tabela 20: Resumo dos indices de Atividade para 2013

PMRE PMRV PMPC GAT
El 0.1051518 0.0612366 0.0329469 0.1249816
E2 0.0567393 0.2452281 0.0747171 0.0247891
E3 0.0844301 0.0264039 0.0186278 0.1536167
E4 0.0662470 0.0673385 0.0610100 0.0746829
ES 0.1600221 0.0731773 0.0987532 0.0627308
E6 0.1178494 0.0731773 0.1235512 0.0627308
E7 0.0536686 0.0731773 0.0747171 0.0746829
E8 0.0601984 0.1010461 0.0987532 0.0921371
E9 0.0749526 0.0955052 0.0820516 0.0746829
E10 0.0942953 0.0612366 0.0987532 0.0818437
Ell 0.0662470 0.0612366 0.1235512 0.0984387
E12 0.0601984 0.0612366 0.1125675 0.0746829

Fonte: Elaborada pela autora

Para 0 ano de 2014, a E6 destaca-se em PMRE, E2 em PMRV e E3 em GAT. Ocorre
que em PMPC todas as empresas, com exce¢do da E1 e E3 apresentam o mesmo resultado.
Isto deve-se ao arredondamento no software R.

A empresa E3, apesar de ndo ter bom resultado em PMRE, PMRV e PMPC, destaca-
se com a melhor performance em GAT. Isso pode evidenciar que apesar de ndo possui uma
boa rotatividade de estoques, e uma boa politica de recebimentos e pagamentos, ainda assim
possui um Giro de Ativo Total elevado, evidenciando sua eficiéncia em utilizar os recursos

aplicados, ja resultado das politicas adotadas com a reestruturagdo.

Tabela 21: Resumo dos indices de Atividade para 2014

PMRE PMRV PMPC GAT
El 0.1100386 0.0881472 0.0506945 0.0668534
E2 0.0649470 0.1576559 0.0939336 0.0250377
E3 0.0195430 0.0107117 0.0099690 0.2414675
E4 0.0800145 0.0827915 0.0939336 0.0647947
ES5 0.1217510 0.0881472 0.0939336 0.0579154
E6 0.1354494 0.0827915 0.0939336 0.0579154
E7 0.0481417 0.0651331 0.0939336 0.0846909
E8 0.0649470 0.0881472 0.0939336 0.0826321
E9 0.0868844 0.1007915 0.0939336 0.0668534
E10 0.1283183 0.0819107 0.0939336 0.0668534
Ell 0.0750181 0.0768861 0.0939336 0.1118782
E12 0.0649470 0.0768861 0.0939336 0.0731077

Fonte: Elaborado pela autora

No ano de 2015 a empresa E3 obteve o pior desempenho em trés dos quatro
indicadores: PMRE, PMRV e GAT. Sobre as empresas que apresentam o melhor desempenho
foram: E10 em PMRE, E11 em PMRV, E1 em PMPC e E2 em GAT.
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Tabela 22: Resumo dos indices de Atividade para 2015

PMRE PMRV PMPC GAT
El 0.0488427 0.0300582 0.3959445 0.0464869
E2 0.0547484 0.1635055 0.0667509 0.1944195
E3 0.0253949 0.0177364 0.0818539 0.0258828
E4 0.0755421 0.0705755 0.0701227 0.0823442
ES 0.1515691 0.0643896 0.0708994 0.0945730
E6 0.1270698 0.0629313 0.0385397 0.0945730
E7 0.0373710 0.0747594 0.0385397 0.0620566
E8 0.0715311 0.0772308 0.0363558 0.0823442
E9 0.0904099 0.1017727 0.0530145 0.0945730
E10 0.1555801 0.0479850 0.0708994 0.0796788
Ell 0.0904099 0.2103666 0.0385397 0.0607239
E12 0.0715311 0.0786891 0.0385397 0.0823442

Fonte: Elaborado pela autora
6.3.3 Indices de Rentabilidade

Os indices de Rentabilidade sdo divididos em: Margem Bruta, Margem Liquida,
Retorno sobre Capital Préprio (ROE — Return on Equity) e Retorno sobre o ativo total (ROA
— Return on Total Assets).

Os Indices de Rentabilidade mensuram o desempenho global de um empreendimento
por meio das taxas de retorno. A analise busca identificar o retorno sobre o investimento total,
0 retorno sobre as vendas e o retorno sobre o capital prdprio, e assim buscou-se analisar os
indicadores seguindo a interpretacdo de Silva (2014), quanto maior, melhor.

Para elaborar a matriz paritaria do segundo nivel utilizou-se a funcdo fnotamag
para cada indicador. Para verificacdo da consisténcia da matriz utilizou-se a funcéo
fconsistencia, e obteve-se o lambda, IC e RC. Os valores obtidos sdo apresentados

para cada indicador no periodo de 2010 a 2015, conforme a Tabela 23.
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Tabela 23: Resumo da consisténcia para os indices de Rentabilidade

Margem Liquida lambda IC RC

2010 12.22032 0.0200293 0.0135333
2011 12.50708 0.0460983 0.0311475
2012 12.27339 0.0248538 0.0167931
2013 12.26757 0.0243243 0.0164353
2014 12.52301 0.0475467 0.0321261
2015 12.31555 0.0286865 0.0193828
Margem Bruta lambda IC RC

2010 12.12938 0.0117614 0.0079469
2011 12.15205 0.0138226 0.0093396
2012 12.05589 0.0050806 0.0034329
2013 12.13721 0.0124739 0.0084283
2014 12.11347 0.0103159 0.0069702
2015 12.15979 0.0145266 0.0098152
ROE lambda IC RC

2010 12.15654 0.0142307 0.0096153
2011 12.27408 0.0249166 0.0168356
2012 12.97036 0.0882147 0.0596045
2013 12.28975 0.0263406 0.0177977
2014 12.56388 0.0512618 0.0346364
2015 12.55257 0.0502336 0.0339416
ROA lambda IC RC

2010 12.33006 0.0300059 0.0202742
2011 12.75162 0.0683287 0.046168
2012 12.23882 0.0217113 0.0146698
2013 12.19304 0.0175489 0.0118574
2014 12.5507 0.0500635 0.0338267
2015 12.3614 0.0328549 0.0221993

Fonte: Elaborada pela autora

De acordo com a Tabela 23, pode-se verificar que a consisténcia é aceitavel, e dessa
forma, obteve-se os pesos para cada empresa e para cada indice de Rentabilidade a cada ano.

Para 0 ano de 2010, a empresa E7 apresenta 0 melhor desempenho nos indicadores
Margem Liquida, Margem Bruta e ROA. Enquanto E2 apresenta o melhor desempenho em
ROE.

A E7, conforme divulgado nas Notas Explicativas, bate recordes em crescimento de
vendas em 32,4% em relacdo ao ano anterior, reducdo de despesas, elevacdo dos precos dos
imoveis durante 2010 aliado ao gerenciamento dos custos e prazos de entrega dos
empreendimentos, foram os responsaveis pela elevagdo das margens com Margem Bruta de
46,8% (6,5 p.p. superior a 2009) e Margem Liquida de 38,57% (6,1 p.p. superior ao ano
anterior).

Por outro lado, a empresa E11 exibe os piores resultados em ROE e ROA. Enquanto
que a E2 apresenta o pior resultado em Margem Liquida e E3 o pior resultado em Margem

Bruta.



Tabela 24: Resumo dos indices de Rentabilidade para 2010

Margem_liquida Margem_Bruta ROE ROA
El 0.0645450 0.0774784 0.0536537 0.0662509
E2 0.0130185 0.0885313 0.2968048 0.0116853
E3 0.0630368 0.0738290 0.0438572 0.0713683
E4 0.0726783 0.0824445 0.0613967 0.0779688
E5 0.1288802 0.0824445 0.0866766 0.1270815
E6 0.0726783 0.0774784 0.0773784 0.1114040
E7 0.2211768 0.1204696 0.0917271 0.2192095
E8 0.0496954 0.0774784 0.0346466 0.0415515
E9 0.1288802 0.0824445 0.0917271 0.1249987
E10 0.0630368 0.0824445 0.0438572 0.0448307
E1l 0.0496954 0.0774784 0.0408960 0.0256819
E12 0.0726783 0.0774784 0.0773784 0.0779688

Fonte: Elaborada pela autora
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No ano de 2011 a empresa E7 se manteve como o melhor desempenho em Margem

Liquida, Margem Bruta e ROA, a E2 destaca-se no indice ROE.

Apesar de E11 ter apresentado em 2011 crescimentos (29% de Receita Liquida, 30%

em Margem Bruta, 12% em Lucro Liquido, de acordo com a Notas Explicativas) nao foi

suficiente para se destacar em relagdo as demais empresas.

Em contrapartida, a empresa E2 obteve o pior desempenho em Margem Bruta e

ROA, enquanto a E8 em Margem Bruta e ROE.

Os resultados da E2 comprovam o apontado pela teoria, em que a empresa pode

possuir bom desempenho em um indice e ndo necessariamente ser a melhor em outros indices.

Tabela 25: Resumo dos indices de Rentabilidade para 2011

Margem_liquida Margem_Bruta ROE ROA
El 0.0401556 0.0712253 0.0396830 0.0474414
E2 0.0143076 0.1139056 0.3358247 0.0119822
E3 0.0626094 0.1118630 0.0378319 0.0474414
E4 0.0703279 0.0805146 0.0657140 0.0787906
E5 0.1165109 0.0805146 0.0716316 0.1286189
E6 0.0968870 0.0805146 0.0716316 0.1170335
E7 0.3004396 0.1424506 0.1184389 0.2921249
E8 0.0147665 0.0248213 0.0159970 0.0179831
E9 0.1426275 0.0805146 0.1184389 0.1377672
E10 0.0626094 0.0712253 0.0454422 0.0528494
Ell 0.0393793 0.0712253 0.0396830 0.0339837
E12 0.0393793 0.0712253 0.0396830 0.0339837

Fonte: Elaborado pela autora

No ano de 2012, verifica-se que a E7 apresenta o melhor desempenho em todos os

indices (Margem Liquida, Margem Bruta, ROE e ROA). Pode-se verificar que esse resultado

vem na mesma tendéncia dos anos de 2010 e 2011, provavelmente os recordes de Receita
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Liquida acumulando 51,8%, 1,4 p.p. superior em relacdo a 2011, Margem Liquida de 42,0% e
o0 Lucro Bruto anual teve aumento de 10,3%.

Quanto aos piores resultado observa-se que as empresas E3 em Margem Liquida, E1
em Margem Bruta e ROA e E2 em ROE.

Tabela 26: Resumo dos indices de Rentabilidade para 2012

Margem_liquida Margem_Bruta ROE ROA
El 0.0215085 0.0289482 0.0169388 0.0172031
E2 0.0855172 0.1484677 0.0104375 0.1452741
E3 0.0196164 0.0696651 0.0281903 0.0183051
E4 0.1012718 0.0812129 0.1393659 0.0946838
E5 0.1175128 0.0754344 0.1496096 0.1202214
E6 0.1012718 0.0754344 0.1440918 0.1104799
E7 0.2799821 0.1484677 0.1686652 0.2336928
E8 0.0361736 0.0754344 0.0329395 0.0259294
E9 0.1033543 0.0754344 0.1406718 0.0946838
E10 0.0882561 0.0754344 0.1247309 0.0837166
E1l 0.0255595 0.0730332 0.0221793 0.0279050
E12 0.0199760 0.0730332 0.0221793 0.0279050

Fonte: Elaborado pela autora

No ano de 2013 a empresa E7 manteve o bom desempenho e Margem Liquida e
Margem Bruta, enquanto que a empresa E2 apresenta um bom desempenho em ROE e ROA.

A E2 atingiu um crescimento em Receita Liquida de 32,4%, juntamente com
aumentos de: 46,8% em Margem Bruta, 43,6% em Margem Liquida e 518,8% do Lucro
Liquido em comparacdo ao ano anterior. Esses resultados podem ter levado a boa
performance da empresa em relagéo as outras.

As empresas que obtiveram o pior desempenho é E1 em Margem Liquida, ROE e

ROA, enquanto a E11 apresenta o pior desempenho em Margem Bruta.

Tabela 27: Resumo dos indices de Rentabilidade para 2013

Margem_liquida Margem_Bruta ROE ROA
El 0.0142315 0.0751807 0.0214992 0.0207823
E2 0.1858666 0.1288540 0.4274590 0.3800081
E3 0.0197945 0.0751807 0.0326001 0.0296980
E4 0.0680357 0.0804889 0.0529350 0.0510339
E5 0.0645347 0.0710586 0.0529350 0.0514668
E6 0.0645347 0.0751807 0.0529350 0.0514668
E7 0.2014032 0.1462393 0.0817412 0.1443127
E8 0.1569966 0.0710586 0.0817412 0.0894180
E9 0.0610303 0.0710586 0.0499517 0.0500476
E10 0.0680357 0.0804889 0.0499517 0.0510339
E1l 0.0275008 0.0500304 0.0366646 0.0296980
E12 0.0680357 0.0751807 0.0595862 0.0510339

Fonte: Elaborado pela autora
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Em 2014, a E2 destaca-se com o melhor desempenho nos indices Margem Liquida,
Margem Bruta e ROA, resultado da eficiéncia de suas atividades. A empresa E7 ao contrério
de anos anteriores, apresenta bom resultado apenas em Margem Bruta.

Em referéncia aos piores resultados, a empresa E11 em Margem Liquida e ROE, E1
em Margem Bruta, E3 em ROA.

A E11, apesar de a geragdo de caixa e desalavancagem, a reducdo dos estoques que
propiciou atingir uma velocidade de vendas anual de 47,6%, ndo foi o suficiente para se
destacar entre as demais.

A empresa E3 apresenta em suas Notas Explicativas o término do ciclo de
desalavancagem financeira, com uma reducédo da divida liquida em 92%, terminando o ano
em R$5MM (1% do PL), contudo apesar da estratégia ser eficiente, ndo a tornou destaque

entre as empresas analisadas.

Tabela 28: Resumo dos indices de Rentabilidade para 2014

Margem_liquida Margem_Bruta ROE ROA
El 0.0507350 0.0126508 0.2679721 0.1671716
E2 0.4430104 0.1455669 0.2537501 0.2806478
E3 0.0507350 0.0883227 0.0194936 0.0150933
E4 0.0537536 0.1002938 0.0504620 0.0551657
E5 0.0537536 0.0707123 0.0499537 0.0501944
E6 0.0507350 0.0784680 0.0435135 0.0408389
E7 0.0743516 0.1455669 0.0850560 0.1514614
ES8 0.0507350 0.0784680 0.0324064 0.0300319
E9 0.0537536 0.0825074 0.0662253 0.0594094
E10 0.0507350 0.0825074 0.0315271 0.0300319
El1 0.0139482 0.0364678 0.0128052 0.0280099
E12 0.0537536 0.0784680 0.0868350 0.0919437

Fonte: Elaborado pela autora

Ja no ano de 2015, a empresa E2 apresenta o melhor desempenho em Margem
Liquida, Margem Bruta e ROA, enquanto que E1 obteve bom desempenho em ROE.

A E2 obteve um aumento no Lucro Bruto de 3,8%, enquanto que o Lucro Liquido
aumento de 74,9% e Margem Liquida de 32,1%, 13,5 p.p. acima em relacdo ao ano anterior.

Quanto aos piores resultados as empresas E11 em Margem Liquida e ROE, E1 em
Margem Bruta e E3 em ROA.

A E11 obteve uma reducédo de 16,2% do endividamento liquido total (parte Rossi) e
de 22,5% da divida corporativa, redugdo de 30% nas despesas administrativas (que influencia
no retorno obtido pela empresa) acompanhado pela reducéo de 20,3% da Receita Liquida e

5,2% na Margem Liquida em comparagdo ao ano anterior.
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Tabela 29: Resumo dos indices de Rentabilidade para 2015

Margem_liquida Margem_Bruta ROE ROA
El 0.0507350 0.0126508 0.2679721 0.1671716
E2 0.4430104 0.1455669 0.2537501 0.2806478
E3 0.0507350 0.0883227 0.0194936 0.0150933
E4 0.0537536 0.1002938 0.0504620 0.0551657
E5 0.0537536 0.0707123 0.0499537 0.0501944
E6 0.0507350 0.0784680 0.0435135 0.0408389
E7 0.0743516 0.1455669 0.0850560 0.1514614
E8 0.0507350 0.0784680 0.0324064 0.0300319
E9 0.0537536 0.0825074 0.0662253 0.0594094
E10 0.0507350 0.0825074 0.0315271 0.0300319
Ell 0.0139482 0.0364678 0.0128052 0.0280099
E12 0.0537536 0.0784680 0.0868350 0.0919437

Fonte: Elaborado pela autora
6.3.4 indices de Endividamento

Os indicadores do grupo de Endividamento sdo divididos em: Grau de
Endividamento, Composi¢do de Endividamento, Imobilizacdo do Patriménio Liquido e
Imobilizacdo de Recursos ndo correntes.

Este grupo de indicadores esta relacionado a composicao dos capitais (préprios e de
terceiros) e medem os niveis de imobilizacdo de recursos, que buscam identificar diversas
relagBes na estrutura da divida da empresa. Evidencia o nivel de endividamento da empresa,
ou seja, indica o volume de dinheiro de terceiros usado para gerar lucros, ressaltando que
quanto maior o endividamento, maior o risco de que ela se veja impossibilitada de honrar
esses pagamentos.

Para analise dos Indices de Endividamento adotou-se o direcionamento de Silva
(2014), quanto menor, melhor.

Elaborou-se a matriz paritaria do segundo nivel obtida por meio da funcdo
fnotamag para cada indicador. Para verificacdo da consisténcia da matriz utilizou-se a
funcdo fconsistencia, e obteve-se o lambda, IC e RC para verificacdo da consisténcia
da matriz. Os valores obtidos sdo apresentados para cada indicador no periodo de 2010 a
2015, conforme a Tabela 30.



Tabela 30: Resumo da consisténcia para os indices de Endividamento

Grau Endiv lambda IC RC

2010 12.13722 0.0124746 0.0084288
2011 12.15831 0.0143914 0.0097239
2012 12.17408 0.0158256 0.010693
2013 12.20415 0.0185589 0.0125398
2014 12.18389 0.0167168 0.0112952
2015 12.0479 0.0043548 0.0029425
Composicéo Endiv lambda IC RC

2010 12.15775 0.0143414 0.0096901
2011 12.14062 0.0127839 0.0086378
2012 12.13676 0.0124329 0.0084006
2013 12.15298 0.0139074 0.0093969
2014 12.16146 0.0146781 0.0099177
2015 12.16443 0.0149481 0.0101001
Imob do PL lambda IC RC

2010 12.14648 0.0133166 0.0089977
2011 12.08216 0.0074689 0.0050466
2012 12.13184 0.0119856 0.0080984
2013 12.16583 0.0150757 0.0101863
2014 12.03452 0.0031385 0.0021206
2015 12.20053 0.0182296 0.0123173
Imob Rec néo Corr lambda IC RC

2010 12.1427 0.0129729 0.0087655
2011 12.11326 0.0102963 0.0069569
2012 12.19783 0.0179845 0.0121517
2013 12.18858 0.0171441 0.0115838
2014 12.16147 0.0146787 0.009918
2015 12.10085 0.0091684 0.0061949

Fonte: Elaborado pela autora
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Com a Tabela 30, verifica-se que a consisténcia é aceitavel, e dessa forma, obteve-se

0S pesos para cada empresa e para cada indice de Endividamento a cada ano.

Para 0 ano de 2010, a empresa E7 apresenta 0 melhor desempenho em Composicao

de Endividamento, E1 e E12 em Grau de Endividamento, E2 em Imobilizagdo de Patrimdnio

Liquido e Imobilizacdo de Recursos ndo correntes.

A empresa E1 apresenta um nivel de endividamento cerca de 43%, pois em 2009,

conforme Notas Explicativas, foi aprovado aumento do capital social. Em consequéncia do

aumento ora homologado, o capital social da Sociedade passou de R$ 1.875.791 para R$

1.962.490, dividido em 438.140.215 ac¢Bes ordinarias escriturais, nominativas, sem valor

nominal. Ainda obteve empréstimos para financiamento de obras e aumento de contas a pagar

com diversos fornecedores.
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A E7 no ano de 2010 apresenta baixo endividamento de R$57,4 milhdes (exclusivos

de linhas SFH? de financiamento a produco), representam um caixa liquido de R$135,1

milhdes.
Tabela 31: Resumo dos indices de Endividamento para 2010
Composi¢do End Grau de End Imob PL Imob Rec nao Corr
El 0.0881013 0.0438991 0.1607298 0.1297999
E2 0.0776309 0.1993545 0.0404071 0.0445531
E3 0.0776309 0.0752366 0.0891444 0.1055049
E4 0.0823085 0.0452506 0.0947054 0.1225563
E5 0.0823085 0.0712759 0.0679053 0.0836685
E6 0.0776309 0.0556435 0.0642552 0.0462743
E7 0.0703794 0.2772034 0.0642552 0.0886742
E8 0.1136601 0.0486867 0.0739769 0.0596103
E9 0.0823085 0.0556435 0.0786204 0.0787992
E10 0.0776309 0.0386566 0.0739769 0.0666493
E11 0.0823085 0.0452506 0.0786204 0.0744900
E12 0.0881013 0.0438991 0.1134030 0.0994200

Fonte: Elaborado pela autora

No ano de 2011, a empresa E1 obteve melhor desempenho em Composi¢do do

Endividamento e Imobilizacdo do PL, E2 em Grau de Endividamento e a E4 melhor

desempenho em Imobilizac¢do de Recursos ndo Correntes.

Em contrapartida, E2 teve o pior desempenho em Imobilizagdo do PL. O resultado é

contraditério, pois a empresa obteve a melhor posicdo em Grau de Endividamento (ocorre

uma reducdo no valor de suas obrigac6es (Passivo Circulante). Isso corrobora com a literatura

que afirma que uma empresa pode possuir um bom desempenho em um indicador e ndo

necessariamente em outros.

Correntes, E8 em Composi¢do de Endividamento, e E11 em Grau de Endividamento.

Dentre os piores resultados ainda temos: E6 em Imobilizacdo de Recursos nédo

A E11 com o processo de desalavancagem financeira, ndo foi o suficiente para se

destacar entre as demais.

® SFH — Sistema Financeiro de Habitacéo, criado pelo Governo Federal com o objetivo de favorecer as classes de

baixa renda a aquisicéo da casa propria.



Tabela 32: Resumo dos indices de Endividamento para 2011

Composi¢do End Grau de End Imob PL Imob Rec néo Corr
El 0.1236918 0.0329072 0.1762654 0.1068218
E2 0.0768429 0.3420679 0.0387967 0.1154501
E3 0.0687737 0.0777922 0.0865235 0.0945671
E4 0.0819086 0.0363562 0.0972683 0.1392530
E5 0.0768429 0.0609563 0.0518145 0.0837120
E6 0.0768429 0.0516636 0.0636576 0.0260522
E7 0.0687737 0.2185384 0.0674179 0.0858523
E8 0.0652004 0.0292232 0.0865235 0.0745814
E9 0.0768429 0.0397948 0.0917418 0.0837120
E10 0.0985154 0.0342697 0.0530186 0.0364474
E1l 0.0985154 0.0310755 0.1004487 0.0789694
E12 0.0872491 0.0453550 0.0865235 0.0745814

Fonte: Elaborado pela autora
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Ja para o ano de 2012, 41,6% das empresas apresentam bom resultado em

Composic¢do de Endividamento, sdo elas: E1, E5, E6, E7 e E9. A empresa E2 se destaca em

Grau de Endividamento, enquanto a E4 em Imobilizagdo de Recursos ndo correntes.

A empresa E1 se destaca em 3 indices: Composi¢do do Endividamento, Imobilizacéo

do PL e Imobilizacdo de Recursos ndo Correntes. Contudo, apresenta o pior desempenho em

Grau de endividamento.

Tabela 33: Resumo dos indices de Endividamento para 2012

Composigdo End Grau de End Imob PL Imob Rec néo Corr
El 0.0916784 0.0244345 0.1955573 0.1193001
E2 0.0864158 0.4027304 0.0320184 0.0768950
E3 0.0458392 0.0889351 0.0608451 0.0910380
E4 0.0864158 0.0430376 0.0720858 0.1193001
E5 0.0916784 0.0486440 0.0608451 0.0812443
E6 0.0916784 0.0486440 0.0608451 0.0812443
E7 0.0916784 0.0486440 0.0608451 0.0279888
E8 0.0636901 0.1830887 0.0595033 0.0768950
E9 0.0916784 0.0256982 0.0720858 0.0529804
E10 0.0864158 0.0312832 0.1044993 0.0910380
E1l 0.0864158 0.0259036 0.1163702 0.0910380
E12 0.0864158 0.0289569 0.1044993 0.0910380

Fonte: Elaborado pela autora

No ano de 2012, as empresas E1 e E2 se destacam por apresentarem melhor atuacdo

em mais de um indice. Em Composi¢éo do Endividamento: E1, E5, E6 e E7. A empresa E2 se

destaca em Imobilizagdo do PL e Imobilizag&o de recursos néo correntes. A empresa E1 exibe

melhor desempenho em Composigédo do Endividamento e Imobilizagio do PL.

Dentre os piores resultados, a empresa E10 ficou com baixo resultado em

Imobilizagdo do PL e Imobilizagdo de Recursos ndo correntes. A empresa E11 com o pior

resultado em Composicdo do Endividamento e a E1 em Grau de Endividamento.



Tabela 34: Resumo dos indices de Endividamento para 2013

Composic¢do End Grau de End Imob PL Imob Rec néo Corr
El 0.0883020 0.0255571 0.1683490 0.1113402
E2 0.0826741 0.0329883 0.1683490 0.1306323
E3 0.0826741 0.2431264 0.0562673 0.0904107
E4 0.0826741 0.0609978 0.0723187 0.1113402
E5 0.0883020 0.0682815 0.0598105 0.0631017
E6 0.0883020 0.0699517 0.0562673 0.0556701
E7 0.0883020 0.2328127 0.0562673 0.0556701
E8 0.0826741 0.0568326 0.0598105 0.0631017
E9 0.0826741 0.0609978 0.0861961 0.0904107
E10 0.0826741 0.0666822 0.0480152 0.0538805
E1l 0.0680735 0.0383717 0.0960304 0.1113402
E12 0.0826741 0.0434000 0.0723187 0.0631017

Fonte: Elaborado pela autora
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Em 2014, as empresas E3 e E11 se mostram como as que apresentam o melhor

desempenho em Composi¢do do Endividamento e Grau de Endividamento, Imobilizagdo do

PL e Imobilizacdo de Recursos ndo correntes respectivamente.

Entre os piores desempenhos, temos: E7 em Composicdo do Endividamento, E1 em

Grau de Endividamento, E3 em Imobilizacdo do PL e E5 em Imobilizacdo de Recursos ndo

Correntes.
Tabela 35: Resumo dos Indices de Endividamento para 2014
Composigdo End Grau de End Imob PL Imob Rec néo Corr
El 0.0809083 0.0259527 0.1507265 0.1095819
E2 0.0859996 0.0450825 0.1369884 0.1036987
E3 0.1241835 0.2551166 0.0515309 0.0762467
E4 0.0809083 0.0671810 0.0601189 0.0675032
E5 0.0976467 0.0613232 0.0642535 0.0622536
E6 0.0916691 0.0740198 0.0534098 0.0675032
E7 0.0488234 0.1831724 0.0515309 0.0762467
E8 0.0809083 0.0613232 0.0642535 0.0717544
E9 0.0859996 0.0613232 0.0815255 0.0813509
E10 0.0809083 0.0671810 0.0534098 0.0675032
Ell 0.0691434 0.0311435 0.1507265 0.1401107
E12 0.0729016 0.0671810 0.0815255 0.0762467

de indices de Endividamento.

A E11 a despeito de apresentar uma reestruturacdo financeira que compreendeu a

Fonte: Elaborado pela autora.

Em 2015 a empresa E11 se destaca por apresentar o pior resultado em todo o grupo

reducdo de cerca de 90% da divida corporativa, e desta forma reduziu materialmente o custo

de carregamento da Companhia, através da reducéo de suas despesas financeiras. Entretanto, a

reestruturagéo nao foi suficiente para destacar a empresa em comparagdo as demais.
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As empresas que apresentaram o melhor desempenho foram: E5 em Composigdo do
Endividamento e Imobilizacéo de Recursos ndo Correntes; E2 em Grau de Endividamento e
Imobilizagéo do PL, e E7 em Grau de Endividamento.

Tabela 36: Resumo dos indices de Endividamento para 2015

Composi¢do End Grau de End Imob PL Imob Rec nao Corr
El 0.0817708 0.0286264 0.0536036 0.0877131
E2 0.0751773 0.0645601 0.0760420 0.0809076
E3 0.0929148 0.2215774 0.1332537 0.0940779
E4 0.0870487 0.0669362 0.0924803 0.0877131
E5 0.1284043 0.0614949 0.0849783 0.0877131
E6 0.1015158 0.0614949 0.0983825 0.1033012
E7 0.0817708 0.2215774 0.1108478 0.0877131
E8 0.0817708 0.0614949 0.0849783 0.0877131
E9 0.0817708 0.0614949 0.0760420 0.0877131
E10 0.0870487 0.0669362 0.0924803 0.0877131
E11 0.0294489 0.0223121 0.0249014 0.0307015
E12 0.0713582 0.0614949 0.0720101 0.0770203

Fonte: Elaborado pela autora
6.3.5 Indice de Valor de Mercado

Os indices de Valor de Mercado sdo divididos em Prego por Lucro (P/L) e Lucro por
acéo (LPA).

Sédo indices que mensuram o risco e rentabilidade e refletem o valor que o mercado
atribui a empresa, ou seja, como os analistas do mercado avaliam o desempenho da empresa
em termos de risco e retorno.

Para anélise do Indice de Mercado, considerou que quanto maior o valor do indice,
melhor para a empresa, pois 0 LPA indica o lucro auferido por cada acdo ordinaria, enquanto
que o Preco por Lucro indica o quanto os investidores estdo dispostos a pagar por cada
unidade.

Para elaborar a matriz paritaria do segundo nivel, utilizou-se obtida por meio da
funcdo fnotamag para cada indicador. Logo apds, obteve-se o lambda, IC e RC para
verificagdo da consisténcia da matriz. Os valores obtidos sdo apresentados para cada indicador
no periodo de 2010 a 2015, conforme a Tabela 37.
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Tabela 37: Resumo da consisténcia para os indices de Valor de Mercado

Preco /Lucro lambda IC RC

2010 12.18973 0.017248 0.0116541
2011 12.12471 0.0113376 0.0076606
2012 12.07351 0.0066824 0.0045151
2013 12.17703 0.0160935 0.010874
2014 12.10791 0.0098096 0.0066281
2015 12.13627 0.0123878 0.0083702
Lucro por acéo lambda IC RC

2010 12.19568 0.017789 0.0120196
2011 12.71027 0.0645696 0.0436281
2012 12.21155 0.0192319 0.0129946
2013 12.14941 0.0135828 0.0091775
2014 12.19323 0.0175662 0.011869
2015 12.73402 0.066729 0.0450872

Fonte: Elaborado pela autora

Com a Tabela 37, verifica-se que a consisténcia € aceitavel, e dessa forma, obteve-se
0S pesos para cada empresa e para cada indice de Endividamento a cada ano.

Para 0 ano de 2010, a empresa E11 apresenta o melhor desempenho em Preco por
Lucro, E1 e E7 em Lucro por agdo. Estas empresas demonstram ter obtido um lucro maior
que as demais, e em questdo de investimento podem ser potenciais alvos.

A empresa E7 apresentou um crescimento operacional, com o lucro liquido totalizou
o recorde de R$243,7 milhdes no ano, aumento de 49,6% em relagdo a 2009. Esse resultado
garante a Companhia entre os maiores Retornos sobre o Patriménio Liquido (Return on
Equity — ROE) do setor, com 26,7% em 2010. A distribuicdo (payout) de 25% do resultado
liquido, apds as deducdes legais, a titulo de dividendos de ordem de R$0,40/acéo.

Em contrapartida a empresa E2 apresenta o pior desempenho nos indices de Valor de
Mercado em 2010, indicando que na analise que o lucro auferido pela empresa foi mais baixo
em comparacdo as demais, e os investidores estdo dispostos a pagar menos pelas a¢des da

empresa E2, conforme a Tabela 38.



Tabela 38: Resumo dos indices de Valor de Mercado para 2010

Preco_por_lucro | Lucro_por_acéo
El 0.0802022 0.0676050
E2 0.0165263 0.0098269
E3 0.0603996 0.0838241
E4 0.1177020 0.0989015
E5 0.0715995 0.0933581
E6 0.0603996 0.0933581
E7 0.0715995 0.1126480
E8 0.0914679 0.0838241
E9 0.0914679 0.0989015
E10 0.0901121 0.0989015
E1l 0.1769240 0.0599500
E12 0.0715995 0.0989015

Fonte: Elaborado pela autora
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No ano de 2011, a empresa E2 novamente apresenta o pior desempenho para Prego

por lucro e Lucro por agao. Isto indica que o reflexo das acGes da empresa ndo reflete um bom

resultado no retorno e pode indicar um alto risco de investimento, indicando que lucro obtido

em 2011 foi mais baixo em comparagdo com as demais, e possivelmente os investidores estdo

dispostos a pagar menos pelas a¢fes da empresa.

Quanto as melhores empresas, E3 apresenta o melhor indice Prego por Lucro e as

empresas E7 e E8 em Lucro por a¢do, dando destaque a estas empresas como melhores opcao

de investimento. A E7 tem um crescimento de 31,8% no Lucro por Ac¢do em relagédo a 2010,

resultando em um dividend yield'® de 2,5%. Fortalecendo sua imagem de bom retorno como

investimento.

Tabela 39: Resumo dos indices de Valor de Mercado para 2011

Preco_por_lucro | Lucro_por_acéo
El 0.0804874 0.0353892
E2 0.0205845 0.0093992
E3 0.2169002 0.0235683
E4 0.0719323 0.0985399
E5 0.0490227 0.0985399
E6 0.0388980 0.0866101
E7 0.0418390 0.1784184
E8 0.0220716 0.1784184
E9 0.0418390 0.1290296
E10 0.0582648 0.0985399
E11 0.1623615 0.0317736
E12 0.1957991 0.0317736

Fonte: Elaborado pela autora

0 Dividend Yield - importante indicador de performance das empresas. Ele representa a rentabilidade relativa
dos dividendos pagos aos acionistas e é calculado como os dividendos pagos por agdo dividido pela cotacéo
atual da acéo, em determinado periodo. Desse modo, se a empresa paga muitos dividendos a seus acionistas ela
tera um alto percentual de DY, o que é um bom sinal para quem investe nela.


https://www.bussoladoinvestidor.com.br/abc_do_investidor/dividendos?utm_source=abc
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Ja em 2012 a empresa E2 recupera-se e passa ser o destaque como o melhor
desempenho em Preco por Lucro e Lucro por Agdo. Até 2011, conforme o parecer dos
diretores em Notas Explicativas, a empresa apresentava deficiéncia de capital de giro e
prejuizos sucessivos até 2011, que afetaram o seu patriménio liquido.

Em 2012 a empresa passa por um processo de reestruturagdo operacional e
administrativa, com medidas efetivas de racionalizacdo de custos e busca de novos contratos
de prestacdo de servigos, assim como a participacdo em incorporacdo imobiliaria, o que
permitiu a gerag&o de caixa com recursos oriundos da sua atividade operacional.

Dentre as empresas que apresentam o pior resultado foram: E1, E3, e E11. Destaca-
se E3 que apresentava bom desempenho em Prego por Lucro, passa a ter um desempenho
ruim. Conforme as Notas Explicativas da E3, no ano de 2012 a empresa obteve um prejuizo o

que resultou no resultado ruim.

Tabela 40: Resumo dos Indices de Valor de Mercado para 2012

Preco_por_lucro | Lucro_por_agdo
El 0.0190706 0.0277354
E2 0.1630795 0.3580924
E3 0.0190706 0.0277354
E4 0.1377126 0.0815924
E5 0.1223146 0.0760228
E6 0.1155610 0.0689191
E7 0.1377126 0.1121526
E8 0.0190706 0.0317813
E9 0.1377126 0.0689191
E10 0.0905540 0.0928799
E11l 0.0190706 0.0277354
E12 0.0190706 0.0264341

Fonte: Elaborado pela autora

Em 2013 a empresa E1 novamente destaca-se por apresentar o pior indice de Valor
de Mercado. De acordo com as Notas explicativas, nos anos de 2012 e 2013 apresentou
prejuizo, e dessa forma representa uma péssima opgéo de investimento.

Quanto ao bom desempenho, a empresa E6 se destaca em Preco por Lucro e a E2 em
Lucro por Agéo. A E2 apresenta um 6timo Lucro por Agdo no ano de 2013 no valor de

R$50,40, o que demonstra a eficiéncia do retorno em investimentos na empresa.
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Tabela 41: Resumo dos indices de Valor de Mercado para 2013

Preco_por_lucro | Lucro_por_agdo
El 0.0317502 0.0424364
E2 0.0383517 0.4466632
E3 0.0317502 0.0468088
E4 0.0581698 0.0496292
E5 0.0581698 0.0496292
E6 0.4187142 0.0468088
E7 0.0550203 0.0685332
E8 0.0338333 0.0531221
E9 0.0581698 0.0468088
E10 0.0507320 0.0531221
E11l 0.1103183 0.0468088
E12 0.0550203 0.0496292

Fonte: Elaborado pela autora

Em 2014, novamente a empresa E1 apresenta o pior resultado tanto em Prego por
Lucro, como em Lucro por Agdo. Isto deve-se ao reflexo dos resultados negativos obtidos
pela empresa nos anos anteriores e em 2014,

Ja a empresa E7 apresenta o bom desempenho em Preco por Lucro e a E2 em Lucro
por Agdo. Destaca-se ainda que a E2 é a terceira melhor empresa em Preco por Lucro.

A empresa E2 apresenta um Lucro por A¢do de R$22,41. Mesmo com a reducéo em
referéncia do ano anterior, apresenta 0 melhor desempenho. J& a empesa E7, apresenta-se com
destaque em relacdo ao valor que o mercado esta disposto a oferecer pela sua agéo, visto pelo
desempenho até entdo alcangado.

Tabela 42: Resumo dos Indices de Valor de Mercado para 2014

Preco_por_lucro | Lucro_por_acéo
El 0.0163324 0.0282577
E2 0.1028242 0.4365539
E3 0.0163324 0.0311501
E4 0.1174744 0.0545380
E5 0.1134276 0.0545380
E6 0.1028242 0.0512759
E7 0.1252054 0.0922833
E8 0.0163324 0.0397755
E9 0.1028242 0.0545380
E10 0.1134276 0.0545380
E1l 0.0793879 0.0512759
E12 0.0936071 0.0512759

Fonte: Elaborado pela autora

Em 2015 a empresa E10 apresenta a melhor performance em Prego por Lucro, e a E2
o melhor em Lucro por Agdo. A E2 apresenta o valor de R$6,40 de Lucro por Agdo, enquanto

E10 destaca-se em apresentar maior valor que o mercado se dispde a pagar pela agéo.
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Em contrapartida, a empresa E11 destaca-se como o pior desempenho. Em 2015 a
empresa apresentou uma completa e profunda reestruturagdo econdmica, financeira e
operacional. O resultado desse trabalho teve como evento a negociacdo de 90% da divida
coorporativa. Além da reestruturacdo, verifica-se uma queda 21,7% em vendas brutas, e ainda
0 prejuizo (mesmo reduzido em 10% em comparagdo a 2014) que resultou no desempenho da

empresa.

Tabela 43: Resumo dos Indices de Valor de Mercado para 2015

Preco_por_lucro Lucro_por_acdo
El 0.0304103 0.0299439
E2 0.0817572 0.3426364
E3 0.0304103 0.0307093
E4 0.0961891 0.0810068
E5 0.0612219 0.0723119
E6 0.0857574 0.0463688
E7 0.0653796 0.0584817
E8 0.0504587 0.0440726
E9 0.0961891 0.0810068
E10 0.3402831 0.0440726
Ell 0.0304103 0.0101392
E12 0.0315331 0.1592501

Fonte: Elaborado pela autora
6.3.6 Hierarquizacéo Geral das Empresas

Com a obtencédo dos pesos individuais de cada empresa para cada indice especifico
(subcritério) apresentado nas tabelas anteriores, foi possivel estabelecer o peso de cada
empresa observando o peso do grupo (critério) e o peso do indicador especifico (subcritério),
apresentando dessa forma a posi¢do (hierarquia) a cada ano analisado, conforme apresentado
na Tabela 44.



Tabela 44: Hierarquizagdo das Empresas no periodo de 2010 a 2015

Posicéo 2010 2011 2012 2013 2014 2015

1 E7 0.1306866 | E7 0.1400439 E7 0.1286292 E2 0.1603343 E2 |0.1602923 | E2 0.1572998
2 E5 0.0905724 | E9 0.0858835 E2 0.1283531 E6 0.1081615 E3 | 0.1370477 | E7 0.1043661
3 E9 0.0893750 | E6 0.0853737 E5 0.0989369 E3 0.1023483 E7 |0.0975214 | E10 | 0.0963219
4 E4 0.0838353 | E5 0.0848824 E6 0.0969325 E7 0.1015390 E9 |0.0757323 | E3 0.0893380
5 E12 | 0.0825795 | E2 0.0813876 E4 0.0891813 ES 0.0729152 E5 | 0.0752683 | E1 0.0799010
6 E6 0.0824518 | E3 0.0811860 E10 0.0862263 E8 0.0723015 E4 | 0.0741856 | ES 0.0783925
7 E11 | 0.0806794 | E4 0.0798577 E9 0.0836809 E10 0.0667109 E6 | 0.0738164 | E4 0.0764420
8 E8 0.0772635 | E12 0.0780169 E8 0.0638134 E9 0.0659240 E10 | 0.0725727 | E9 0.0746748
9 El 0.0767777 | E11 0.0764104 Ell 0.0587993 E4 0.0648333 E12 | 0.0685130 | E6 0.0732514
10 E3 0.0732386 | E1 0.0718651 E3 0.0555880 Ell 0.0637658 E11 | 0.0612191 | E12 0.0722558
11 E10 | 0.0713898 | E10 0.0716058 E12 0.0551321 E12 0.0626518 E8 | 0.0544834 | E8 0.0589704
12 E2 0.0611502 | E8 0.0634870 El 0.0547270 El 0.0585144 E1 ]0.0493479 | E11 0.0387863

Fonte: Elaborado pela autora
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Como apresentado na Tabela 44, a cada ano as empresas se alternam em suas
posicoes dentro do ranking com grande diferenca entre os pesos obtidos. Nos anos 2010, 2011
e 2012 a empresa E7 apresentou-se na primeira posi¢do. Ja nos anos 2013, 2014 e 2015 a
empresa E2 se destaca em primeiro lugar. Ainda é necessario destacar que a E2, no ano de
2010 estava na altima posicdo do ranking, e a cada ano apresentou melhoras em sua
colocacéo até que em 2013 assume a primeira posicao.

Diante da variacdo dos pesos das empresas no periodo analisado, verificou-se a
necessidade de analisar a variagdo entre 0s pesos.

Com a funclo boxplot (), elaborou-se o Gréfico 4 que possibilita verificar que as
empresas possuem pesos médios e amplitudes diferenciados.

O grafico Boxplot tem por objetivo fornecer informagdes sobre a variabilidade dos
dados e valores atipicos que podem influenciar o calculo de medidas como a média aritmética,
por exemplo.

O Boxplot utiliza cinco medidas estatisticas: minimo, méximo, mediana, primeiro
quartil e terceiro quartil. O conjunto destas medidas fornece evidéncias acerca da posicéo,
dispersdo, assimetria e valores extremos (atipicos). Sobre a assimetria, se a mediana esta no
centro do retangulo, é simétrica. Quando a mediana é proxima de Q1, entdo, os dados sdo
positivamente assimétricos e se é proxima de Q3 os dados sdo negativamente assimétricos.

Dessa forma, as empresas apresentam diferentes niveis médios, e o destaque é a
empresa E2 apresenta uma maior amplitude interquartil, isto é, uma maior dispersao em torno
da medida de centralidade, e 0s pesos sdo negativamente assimétricos. Isto explica sua

alteracdo de posi¢do no ranking durante o periodo analisado.
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Gréfico 4: Box plot dos pesos para cada empresa no periodo de 2010 a 2015

Fonte: Elaborado pela autora
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Com a hierarquizagdo das empresas em posicionamentos diferentes para cada ano
analisado, considerando os pesos atribuidos a cada grupo de indices (critérios) e analise da
variacdo dos pesos das empresas elaborou-se um ranking geral abrangendo o periodo
analisado de 2010 a 2015, com o objetivo de apresentar a empresa que durante o periodo
apresentou o melhor desempenho a cada ano.

Para elaborar o ranking geral do periodo de 2010 a 2015 com todas as empresas,
utilizou-se a fungdo mean () , que estabelece uma média aritmética para cada empresa.

Conforme apresentado na Tabela 45, a empresa E2 apresenta a melhor performance
nos indicadores econdmico-financeiros analisando todo o periodo compreendido de 2010 a

2015, seguido da empresa E7 e E3.

Tabela 45: Ranking geral no periodo de 2010 a 2015

Posicdo | Empresa | Peso médio
1 E2 0.1248029
2 E7 0.1171310
3 E3 0.0897911
4 E6 0.0866646
5 ES5 0.0834946
6 E9 0.0792118
7 E4 0.0780559
8 E10 0.0774712
9 E12 0.0698582
10 El 0.0651889
11 E8 0.0650532
12 El1l 0.0632767

Fonte: Elaborado pela autora
6.3.7 Modelo de Suavizacéo e Previsdo da Hierarquizacao para o ano de 2016

E possivel verificar que com a obtengdo dos indicadores ocorre uma série temporal
no periodo de 2010 a 2015.

Com a série temporal, Moretin (2006) propde uma Modelo de Suavizagdo para a
previsdo de valores futuros. Os Modelos de suavizacdo é uma grande classe de métodos de
previsdo que se baseiam na premissa de que observagOes passadas contém informagdes sobre
0 padréo da série temporal.

O modelo se baseia em assumir que os valores extremos da série representam a

aleatoriedade e, dessa forma, por meio da suavizagdo desses extremos, identifica-se o padréo
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basico. Possui grande popularidade devido a simplicidade, eficiéncia computacional e a sua
razoavel precisdo.

Para a série temporal obtida serd aplicado o Método de Suavizacdo de Médias
Méveis Simples (MMS). O método é indicado para previsdes de curto prazo onde as
componentes de tendéncia e sazonalidade séo inexistentes ou possam ser desprezadas e
consiste em calcular a média aritmética das k observagdes mais recentes, ou seja:

_ Lt Zp bt Ze kg1 Zt— Zt—k
== =M +t— (21)

Assim, com o auxilio do Excel, aplicou-se 0 Método de Suavizacdo de Médias

M,

Moveis Simples e obteve-se a previsdo de indicadores econdmico-financeiros das empresas
selecionadas na pesquisa para 0 ano de 2016, conforme a Tabela 55 (Apéndice).

Com a previsdo dos indicadores foi possivel realizar a hierarquia para as empresas
para verificar a tendéncia do comportamento dos indicadores e a hierarquizagdo das empresas
para 0 ano de 2016.

Os procedimentos para hierarquizacdo das empresas no ano de 2016 obedeceu aos
mesmos procedimentos adotados anteriormente descritos para a metodologia AHP, ou seja,
construgdo da estrutura hierarquica, constru¢do da matriz de comparagdo paritaria, teste de
consisténcia com a obten¢do Amay; 0 indice de consisténcia, IC e a taxa de consisténcia, CR.

Os Vetores dos pesos para os Critérios Liquidez, Rentabilidade, Atividade,
Endividamento e Valor de mercado, apresentados na Tabela 7, permanecem 0s mesmos, Visto
que foram baseados no grau de importancia que os especialistas atribuiram.

Primeiramente, com o auxilio da fungdo fnotamag, elaborou-se a matriz de
comparagéo paritaria. E com a fungo fconsistencia que calculado o maior autovalor da

matriz de comparacgdo, obtendo-se o lambda, IC e RC para cada grupo de indicadores.
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Tabela 46: Resumo da consisténcia para os Indicadores no ano de 2016

Indicadores Lambda IC RC
Liquidez Geral 12.07146 0.0064961 0.0043892
Liquidez Corrente 12.19004 0.0172768 0.0116735
Liquidez Seca 12.15337 0.0139428 0.0094208
Margem Liquida 12.27251 0.0247733 0.0167387
Margem Bruta 12.09009 0.0081898 0.0055336
ROE 12.39487 0.035897 0.0242547
ROA 12.32549 0.0295897 0.019993
PMRE 12.16571 0.0150644 0.0101786
PMRV 12.20259 0.0184174 0.0124442
PMPC 12.14813 0.0134663 0.0090988
GAT 12.06375 0.0057953 0.0039157
Grau Endivid. 12.22924 0.0208399 0.014081
Comp. Endivid 12.06186 0.0056237 0.0037998
Imob do PL 12.10423 0.0094751 0.0064021
Imob Rec néo Corr 12.22849 0.0207718 0.014035
Preco por Lucro 12.23598 0.0214525 0.0144949
Lucro por Acdo 12.03745 0.0034043 0.0023002

Fonte: Elaborado pela autora

De acordo com a Tabela 46 verifica-se que a consisténcia é aceitavel, pois 0 RC de
todos os indicadores ficou abaixo de 0,10, e dessa forma, obteve-se 0 Vetor de Pesos para

demonstrar o desempenho de cada empresa no ano de 2016, conforme a Tabela 47.



Tabela 47: Resumo dos pesos para 2016

Imob

Liq Liq Margem | Margem Grau Comp. Imob do | Rec Lucro Preco

Geral Corrente | Liq Seca | Liquida | Bruta ROE ROA AT MRE MRV MPC Endiv do.endiv | PL Corr por agdo | por acéo
E1l 0.0560 | 0.0470 | 0.0436 | 0.0164 | 0.0286 | 0.0149 | 0.0168 | 0.0920 | 0.1087 | 0.0649 | 0.1333 | 0.0260 | 0.0833 | 0.0367 | 0.0575 | 0.0332 | 0.0270
E2 0.0534 | 0.0379 | 0.0436 | 0.1884 | 0.1380 | 0.3229 | 0.3118 | 0.0264 | 0.0669 | 0.0285 | 0.0561 | 0.1931 | 0.0833 | 0.0893 | 0.0650 | 0.4447 | 0.0808
E3 0.2769 | 0.2903 | 0.3150 | 0.0206 | 0.0846 | 0.0278 | 0.0213 | 0.1772 | 0.0385 | 0.2998 | 0.4007 | 0.2144 | 0.0833 | 0.0987 | 0.0773 | 0.0372 | 0.0270
E4 0.0599 | 0.0613 | 0.0526 | 0.0842 | 0.0846 | 0.0774 | 0.0721 | 0.0723 | 0.0891 | 0.0649 | 0.0464 | 0.0579 | 0.0833 | 0.0893 | 0.0689 | 0.0551 | 0.0808
E5 0.0599 | 0.0850 | 0.0922 | 0.0842 | 0.0766 | 0.0787 | 0.0721 | 0.0663 | 0.1128 | 0.0649 | 0.0459 | 0.0601 | 0.0833 | 0.0923 | 0.1021 | 0.0519 | 0.0808
E6 0.0643 | 0.1015 | 0.1030 | 0.0784 | 0.0789 | 0.0774 | 0.0721 | 0.0628 | 0.1087 | 0.0649 | 0.0436 | 0.0692 | 0.0833 | 0.0987 | 0.1021 | 0.0489 | 0.3099
E7 0.1383 | 0.0951 | 0.0814 | 0.2318 | 0.1520 | 0.1303 | 0.1825 | 0.0844 | 0.0497 | 0.0727 | 0.0459 | 0.1231 | 0.0833 | 0.0987 | 0.1084 | 0.0790 | 0.0808
E8 0.0587 | 0.0613 | 0.0526 | 0.0842 | 0.0766 | 0.0511 | 0.0424 | 0.0792 | 0.0669 | 0.0516 | 0.0459 | 0.0692 | 0.0833 | 0.0923 | 0.0911 | 0.0489 | 0.0270
E9 0.0587 | 0.0545 | 0.0492 | 0.0784 | 0.0789 | 0.0774 | 0.0704 | 0.0747 | 0.0891 | 0.0576 | 0.0459 | 0.0469 | 0.0833 | 0.0893 | 0.0911 | 0.0519 | 0.0808
E10 | 0.0599 | 0.0744 | 0.0773 | 0.0817 | 0.0789 | 0.0683 | 0.0635 | 0.0747 | 0.1128 | 0.0727 | 0.0459 | 0.0579 | 0.0833 | 0.0923 | 0.0965 | 0.0587 | 0.0796
E11 | 0.0568 | 0.0405 | 0.0436 | 0.0162 | 0.0426 | 0.0219 | 0.0290 | 0.1102 | 0.0891 | 0.0775 | 0.0436 | 0.0344 | 0.0833 | 0.0446 | 0.0575 | 0.0437 | 0.0808
E12 | 0.0568 | 0.0506 | 0.0454 | 0.0348 | 0.0789 | 0.0511 | 0.0454 | 0.0792 | 0.0669 | 0.0795 | 0.0459 | 0.0469 | 0.0833 | 0.0771 | 0.0817 | 0.0461 | 0.0438

Fonte: Elaborado pela autora
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A Tabela 47 demonstra que cada empresa possui melhor desempenho em indicadores
diferenciados. Levando em consideracdo o peso de cada critério (grupo de indicadores) e cada
subcritério (indicador especifico) foi possivel estabelecer o peso de cada empresa no ano de
2016 apresentando dessa forma a posi¢éo (hierarquia).

Ja a Tabela 48 apresenta 0 Vetor dos Pesos (que representa o grau de importancia ou
ordenamento) de cada empresa. E diferentemente do resultado apurado no periodo de 2010 a
2015, a empresa E2 ndo se destaca como a que possui 0 melhor desempenho, e sim a empresa
E11.

Tabela 48: Hierarquizagdo das empresas para o ano de 2016

Empresa Peso 2016
E2 0.1457369
E3 0.1369272
E7 0.1085010
E6 0.1007322
E5 0.0762440
E10 0.0743175
E4 0.0701355
E9 0.0686209
E8 0.0609394
E12 0.0573567
Ell 0.0528836
El 0.0476049

Fonte: Elaborado pela autora
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7 CONSIDERACOES FINAIS

A pesquisa realizada se apoiou no problema levantado sobre a importancia da anélise
do desempenho econdmico-financeiro das empresas do setor de Construgdo buscando
responder o questionamento: Quais empresas do setor de Construcdo Civil listadas na
BM&FBOVESPA obtiveram melhor desempenho econémico-financeiro utilizando o
Método AHP?

A andlise dos indices econémico-financeiros fornece uma ampla visdo da situagéo
econdmica, financeira e patrimonial da empresa, e a sua andlise deve ser realizada com a
construcdo de série histérica com os nameros obtidos, os quais sdo apurados através da
relacdo entre contas ou grupos de contas que integram as demonstracdes financeiras.

A utilizagdo do método AHP para estabelecer um ranking das empresas, possibilita o
processo de tomada de decisdo em que o analista atribui pesos que caracterizam a importancia
de cada elemento dentro do conjunto analisado, tornando o processo mais eficiente,
racionalizado e claro, pois as decisfes sdo tratadas matematicamente, e ndo de forma
subjetiva. O método ainda permite estudar a interagdo entre 0s componentes e 0s impactos
que 0s mesmos exercem sobre 0 sistema como um todo.

Para apoiar o desenvolvimento do trabalho, foi atendido o objetivo geral:
Hierarquizar as empresas brasileiras do setor de Construgdo Civil listadas na
BM&FBOVESPA de acordo com seu desempenho econdémico-financeiro, utilizando o
Método AHP.

Como resultado foi apresentado o ranking das empresas do setor de Construgéo Civil
do periodo de 2010 a 2015, para cada indice especifico, destacando desta forma sua
performance em cada indice. Ao analisar a hierarquizacao destas empresas, verificou-se que
algumas empresas apresentavam 6timo desempenho em um indice, contudo né&o
demonstravam o mesmo potencial em outro indice.

Este resultado converge com o que 0s especialistas apresentam na teoria, que
esclarecem que a empresa pode possuir boa capacidade de liquidar suas obrigacfes, contudo
ndo necessariamente apresentard o mesmo potencial de rentabilidade. Como também pode
apresentar melhor desempenho no Indicador Preco por lucro (quanto que os investidores estdo
dispostos a pagar por cada R$ 1 de lucro que a empresa tiver) e a0 mesmo tempo possuir alto

nivel de endividamento (empresa pode ter se endividado mais do que deveria).
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Com a hierarquizagdo anual, pode-se constatar que a empresa (E2) possuia uma
performance baixa em relacéo as demais nos anos iniciais da andlise, e ao decorrer dos anos
consegue se destacar e alcangar a primeira posicéo.

Acredita-se que as medidas adotadas pela empresa e divulgadas em suas Notas
Explicativas (redugdo do endividamento ‘“desalavancagem”, reestruturacdo de custos e
despesas e aumento de caixa) tenham proporcionado melhorias no desempenho da empresa.

Estes resultados corroboram com o preceito basico discutido na literatura em que 0s
indices econdmico-financeiros € uma das maneiras de medir as consequéncias econdmicas e
financeiras das decisGes passadas, ou seja, os indices sdo o reflexo das decisdes e a
consequéncia no desempenho econdmico-financeiro.

Quanto ao objetivo especifico: Apresentar a importancia do setor de Construcao
Civil no contexto brasileiro, conclui-se que o setor contribui para o desenvolvimento
econdmico e social. Economicamente, o setor contribui para o desenvolvimento de diversas
atividades econdmicas, e a partir de 2003 com a estabilidade econémica brasileira e aumento
da renda e emprego, passou ter maiores investimentos na IndUstria da Construcéo Civil.

Mesmo diante da crise 2008/2009 o setor cresceu 4,5%, e entre 2005 a 2009
apresentou o melhor desempenho. Grande parte disto, devido os incentivos de Politicas
Publicas, tais como o PAC e obras de eventos esportivos, o setor contribuiu para a redugdo do
nivel de desemprego em periodos de baixo crescimento econdémico.

Constatou-se que a atividade de construcdo civil esta fortemente correlacionada ao
PIB, em momentos de forte crescimento do PIB, a indUstria de construgdo civil também se
expandiu a taxas elevadas, a0 mesmo tempo que nos periodos de baixo crescimento o setor
pouco se desenvolveu.

Ainda sobre a importancia do setor, observou-se que 0 mesmo proporciona melhoria
na qualidade de vida e oportunidade de trabalho para pessoas com baixo grau de instrucéo.

Quanto ao objetivo especifico: Apresentar o uso de indicadores econémico-
financeiros na avaliacdo de desempenho empresarial, conclui-se que atualmente, com o
processo de globalizagdo as empresas precisaram se adaptarem uma nova realidade em que 0s
mercados se tornaram maiores e mais competitivos, e desta forma uma maior necessidade de
analisar e acompanhar o desempenho dentro da empresa.

A anadlise dos indicadores econémico-financeiros objetiva: avaliar, comparar e
melhorar o desempenho. S&o informagdes cruciais para a tomada de decisdo (investimento,
operacionais e financiamento), ndo somente avaliando o passado, mas contribuindo para

estabelecimento de metas e melhoria de estratégias futuras.
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Isto pode ser comprovado com o desempenho da E2, E3 e E11, que diante do cenério
que se apresentava, 0s gestores estabeleceram um processo com novas estratégias e
reestruturagdo com aumento no caixa combinado com redugdo do endividamento
(desalavancagem) que proporcionou melhorias no desempenho econdmico-financeiro.

Quanto ao objetivo especifico: Apresentar o método de Anélise Hierarquica de
Processos (AHP), conclui-se que a utilizacdo do método é aderente ao propésito de avaliar
desempenho econémico-financeiro de empresas de diversos setores.

O Meétodo AHP avalia a escolha da empresa mais adequada, considerando que esta é
a que melhor satisfaz aos critérios pretendidos, adotando a ponderagdo dos multiplos critérios,
subcritérios e alternativas, com uma deciséo racional tratados de forma matematica e ndo de
forma intuitiva e subjetiva.

O método AHP se mostrou eficiente na avaliacdo das empresas e dessa forma pode
ser utilizado em outros setores da economia.

Quanto ao objetivo especifico: Identificar mediante o desempenho econémico-
financeiro das empresas do setor de Construcdo Civil no Brasil listadas na
BM&FBOVESPA o posicionamento no periodo 2010 a 2015, com a apuragao dos indices
para cada empresa em cada ano, foi aplicado o Método AHP, no qual possibilitou estabelecer
uma hierarquia para cada ano analisando.

Com a hierarquizacdo foi possivel identificar as variagBes entre o posicionamento
gue as empresas ocupavam, assim como a variagdo entre 0s pesos obtidos, buscando comentar
alguns dos fatos divulgados nas Notas Explicativas que possam ter contribuido para o
resultado obtido. Verificou-se que os indices sofreram variagfes durante o periodo, o que
modificou a performance das empresas, e suas posic¢des.

Quanto ao objetivo especifico: Definir o ranking geral das empresas do setor de
Construcédo Civil no Brasil listadas na BM&FBOVESPA no periodo 2010 a 2015,
primeiramente, foi estabelecido a hierarquizagcdo das empresas para cada indice especifico
para cada ano analisado. Logo apds, diante da hierarquizacdo por indice, estabeleceu-se o
peso e o ranking anual abrangendo todo o grupo de indicadores. Com o ranking anual,
verificou-se a alterndncia de posi¢des e a variagao entre os pesos, foi constituido um ranking
geral, por meio de média aritmética dos pesos obtidos pelas empresas durante o periodo de
andlise.

Pode-se afirmar que a empresa E2 no ranking geral apresentou o melhor
desempenho, seguida das empresas E7 e E3. Em resumo, as que apresentaram o melhor

desempenho em comparagdo com as outras empresas.
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Com a adogdo da Média Movel Simples, um Modelo de Suavizagdo, elaborou-se
uma previsdo de valores futuros dos indicadores econdmico-financeiros para o ano de 2016, e
diante disso foi possivel hierarquizar as empresas e apresentar uma previsdo de hierarquia
para 0 ano em questdo. Com a previsao, a empresa E2, a Construtora Adolpho Lindenberg, se
destaca como a que apresenta melhor desempenho nos indicadores econdmico-financeiros.

Quanto as limitagdes do presente trabalho, a amostra de especialistas para aplicacdo
do survey poderia ser em maior ndmero, principalmente com profissionais atuantes no
mercado. Mas devido a disponibilidade de tempo destes profissionais, a amostra ficou
limitada. Acredita-se que o resultado com um nimero maior de respondentes poderia resultar
em uma matriz de comparacdo diferente, e consequentemente pesos diferenciados, que iriam
interferir no resultado encontrado.

Quanto aos instrumentos de coleta de dados, o questionario desenvolvido para
coletar os dados junto aos participantes ndo foi validado, somente aplicado uma rodada teste
com trés voluntarios afim de verificar a aplicabilidade do mesmo. Além disso, foi identificada
a necessidade de inserir o questionamento para que o respondente indicasse outro (s) indice
(s) ndo contemplado na pesquisa, pois os indices selecionados foram aqueles que tiveram
maior frequéncia na literatura pertinente. E se, caso seja desconsiderado ou acrescentado
algum indice, sera necessario reaplicar o método com o novo conjunto de indicadores.

Quanto a amostra foi selecionada apenas 12 empresas do setor de Construcdo Civil
listadas na BM&FBovespa, devido a limitagdo de tempo, limitacdo do método e informacdes
disponiveis. Dessa forma, optou-se por selecionar as empresas que se destacavam no Ranking
ITC (Inteligéncia Empresarial da Construcdo) dos anos de 2014 e 2015. E assim, a amostra é
considerada ndo probabilistica e selecionada por conveniéncia.

Outro ponto importante a ser destacado é sobre a questdo sobre 0s dados obtidos, que
mesmo sendo obtido de fonte segura (CVM e BM&FBovespa) podem conter informagdes
distorcidas, redundantes e desatualizadas, pois algumas empresas podem maquiar os dados
para aparentar uma situacéo irreal, aparentando ser melhor do que realmente séo.

Como proposta para futuros trabalhos, buscou-se aplicar o Método AHP para
hierarquizagdo das empresas analisadas verificando a aplicabilidade do método para avaliar o
desempenho econdémico-financeiro de uma empresa.

A utilizacdo do Método AHP pode ser aplicado em diversos problemas, inclusive
para analisar a relevancia de indicadores ndo financeiros no desempenho organizacional. E
ainda ser analisado juntamente com os indicadores econdmico-financeiros dentro do setor de

Construgéo Civil brasileiro.
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Com a existéncia de outros Métodos de Tomada de Decisdo com Multiplos Critérios,
utilizar o mesmo grupo de indicadores e aplicar em algum método, podendo ou ndo gerar um
ranking.

E importante destacar e reconhecer algumas limitacdes das demonstracdes contabeis,
pois mesmo tendo como objetivo principal estar relacionada a informar a publicos
diferenciados, e provavelmente, ndo seja possivel atender, de forma analoga, as necessidades
de todos os publicos interessados. E assim, verifica-se a necessidade de discutir a qualidade
das informacBes contabeis disponibilizadas, mesmo quando as escolhas contabeis foram

realizadas em concordancia com as normas contabeis vigentes.
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QUESTIONARIO PARA O GRUPO DE INTERESSE

Pedimos a sua colaboracéo para o preenchimento de um questionario que objetiva
coletar dados para uma pesquisa do Mestrado do Programa de Pés-Graduacdo em Engenharia
Civil da Universidade Federal Fluminense.

A dissertacdo tem como objetivo de hierarquizar empresas do setor de construgio
civil listadas na BM&FBovespa, considerando os indicadores econdmico-financeiros do
periodo de 2010 a 2015. Para consecucdo deste intento, serd desenvolvido um modelo de
analise de decis@o para o uso do Software R, com a utilizacdo do método Analytic Hierarchy
Process (AHP).

Este procedimento envolve a definicdo de um conjunto de critérios (medidas de
desempenho para julgamento das alternativas) e a avaliacdo das alternativas através do
preenchimento do questionario que segue abaixo.

Vocé esta participando de uma pesquisa de campo na mensuragdo sobre a
importancia da utilizacdo de indicadores para avaliacdo do desempenho empresarial, tendo
apenas o objetivo de validagdo dos procedimentos cientificos de nossa pesquisa.

Desde ja, agradecemos sua participacéo.

1) Considerando os grupos de indicadores, assinale um nimero de 1 a 5 utilizando a escala

abaixo, para indicar qudo importante vocé os considera para analisar o desempenho

empresarial
1-Nada 2-Pouco 3-Mediamente 4-Muito 5-Totalmente
importante importante importante importante importante

Indicadores de Estrutura de capital ()

Indicadores de Liquidez ()
Indicadores de Rentabilidade ()
Indicadores de Atividade ()

Indicadores de Valor de Mercado ()



RESULTADOS DOS INDICES DE 2010 A 2015

indices de 2010

Tabela 49: indices do ano de 2010

indices El E2 E3 E4 E5 E6 E7 E8 E9 E10 E11 E12
Liquidez Geral 1,650399 | 0,423518| 2,125563 | 2,088399 | 3,179428 | 2,645609 | 5,216464 | 3,398253| 2,516106| 1,809198 | 2,411504 | 2,220236
Liquidez Corrente 1,592633| 0,368709| 1,993538| 1,636079| 2,186731| 2,179322| 4,140811| 2,546408 | 1,816552| 1,453511| 1,732256 | 1,616277
Liquidez Seca 1,018006 | 0,163824| 0,163824 | 1,303893| 1,972017 | 1,854028 | 2,902356 | 1,671553| 1,76934| 1,397255| 1,633812| 1,534163
Margem liquida 11,07353| -35,1921| 10,40339| 14,00923| 23,07717| 13,03952| 38,57058 | 8,477219| 22,35054| 10,15864 | 8,005536 | 14,13549
Margem Bruta 28,85535| 40,41528 | 25,30514 | 31,42325| 31,73319| 27,39376 | 46,77395| 27,68493 | 32,33565| 31,4956| 27,07705| 29,18921
ROE 13,45978 | 74,31348| 10,47458 | 14,63211| 21,79633| 18,09032| 21,98216 | 7,942465| 22,11773| 10,57272| 9,481757 | 16,73504
ROA 4,890671 -26,866 | 5,546671| 5,688707| 10,74352| 8,333015| 17,76816| 3,190915| 9,942061 | 3,298803| 0,036783| 6,380974
Grau de endividamento 1,72804| -0,90831| 0,888444| 1,572132| 1,028789| 1,170921| 0,237166| 1,489087 | 1,224662| 2,205016 | 1,577755| 1,622647
gr?dr?\?ig:ﬁae%to de 0,46156 | 0,648018| 0,616911| 0,532789| 0,483096 | 0,582512| 0,721839| 0,370692| 0,487451| 0,648292 | 0,493798| 0,441422
Imobilizacdo do PL 1,435784| -0,16766| 0,795804 | 0,822859 | 0,531785| 0,488845| 0,528278| 0,613275| 0,722641| 0,618778| 0,698969 | 1,032352
Imobilizacdo ~ Recursos

ndo correntes 0,743758 | -0,24646| 0,593727| 0,734518| 0,483096 | 0,246107| 0,495584 | 0,316596 | 0,443965| 0,348505| 0,388605| 0,541526
GAT 0,441654 | 0,714458| 0,53316| 0,406069| 0,465547 | 0,639058 | 0,460666 | 0,376411| 0,444824| 0,324729| 0,45947| 0,451415
PMRE 212,8964 | 363,5056 | 113,7099| 334,8604 | 279,292| 115,2445| 255,1096 | 253,3122 | 243,0032 | 301,4689 | 223,6392| 213,9569
PMRV 122,5974| 93,82187| 238,4083| 317,6593| 309,2324| 277,413| 169,4694 | 397,355| 236,2066| 485,7327| 298,7576| 239,3799
PMPC 119,4972 | 124,8834 | 25,06809 | 14,78558 | 9,218686 | 9,780583| 11,4257 | 16,67581| 16,5618 | 20,96876 | 7,646243| 11,73997
Lucro por acéo 0,83823 -33,68 1,02 1,41904 1,25 1,18 1,7 1,0088 1,3164 1,475 0,7071 1,376
Prego por lucro 10,31936 0] 7,303922| 15,39773 8,216 | 7,288136| 8,252941| 11,93497| 11,8581 | 11,31525| 20,91642| 8,052326

Fonte: Elaborado pela autora



indices de 2011

Tabela 50: indices do ano de 2011

indices El E2 E3 E4 E5 E6 E7 E8 E9 E10 El1 E12
Liquidez Geral 1,476195| 0,734472| 2,271508 | 1,538283| 2,010704 | 1,841586 | 4,971122| 1,518781| 2,087937| 3,227646| 2,25104| 2,512793
Liquidez Corrente 1,947023| 1,09546| 1,99888| 2,003303| 2,867338 3,096 | 3,637677| 1,406403| 1,668437| 2,63592| 1,733934| 1,733934
Liguidez Seca 1,26761| 0,215118| 1,431243| 1,313506 | 2,114309 2,33332| 2,478131| 1,093302| 1,442101| 1,540836| 1,45137| 1,45137
Margem liquida 4,459414 | -35,1921| 7,563287| 9,665532| 16,93444| 12,19809| 44,44338| -30,7834| 20,33071| 7,753213| 2,773111| 2,773111
Margem Bruta 22,782 | 40,41528 | 38,58273 | 28,29365| 28,03037 | 27,27668| 50,47629| 8,915744| 31,06918| 22,30609 | 24,35557 | 24,35557
ROE 5,663408 | 74,31348| 3,354761| 12,02954 | 14,73367 14,5993 | 23,33499| -32,9508| 22,24172| 8,120178| 3,749718| 3,749718
ROA 1,826917| -26,866| 1,877874| 4,413775| 7,406054 6,67173| 18,64088| -9,52167| 8,910845| 2,850195| 0,011661| 0,011661
Grau de endividamento 2,099981| -3,76608| 0,786468| 1,77175| 0,989409| 1,188233| 0,251818| 2,460611| 1,496028| 1,84899| 2,215478| 1,416055
gr?drin\f)igzlr%a;?lto de 0,345139 | 0,540659| 0,648735| 0,502581 | 0,547275| 0,526598 | 0,692287| 0,712467| 0,523279| 0,395819| 0,421283| 0,46161
Imobilizacdo do PL 1,688806| -0,53554| 0,76662| 0,941616| 0,44793| 0,562512| 0,617661| 0,798031| 0,861507| 0,486789| 1,114488| 0,77353
Imobilizacdo  Recursos

ndo correntes 0,711018| 0,733705| 0,600678 | 0,881302| 0,547275| 0,160639 | 0,573241| 0,467366| 0,502868 | 0,229929| 0,488353| 0,43891
GAT 0,421513| 0,763411| 0,248288 | 0,458813| 0,437337| 0,546949| 0,41943| 0,309321| 0,438295| 0,367615| 0,420519| 0,404727
PMRE 183,2811| 519,9955| 388,0347 | 251,2128| 237,6821| 200,1254 | 283,7528 | 279,2462| 244,7142| 194,2554 | 172,2285| 233,5794
PMRV 134,6404 | 43,85235| 497,4715| 254,9979| 328,1828 | 346,9538 | 127,0478| 490,6113| 259,8628 | 419,1558| 277,1733| 321,3604
PMPC 88,8609 | 74,72516 | 59,32387 | 17,99752| 18,02824| 9,420439| 17,18413| 16,4058 | 27,92865| 38,06591| 13,59439| 16,10885
Lucro por acéo 0,36359 -33,68 0,15| 1,21308 1,15 1,00000 2,25 2,25 1,5783 1,1977 0,2955 0,2955
Prego por lucro 13,61424 0] 39,06667 | 12,23332| 8,156522 6,18 | 7,017778| 1,831111| 6,779446| 9,292811| 27,07276| 34,01015

Fonte: Elaborado pela autora



indices de 2012

Tabela 51: indices do ano de 2012

indices El E2 E3 E4 ES5 E6 E7 E8 E9 E10 Ell E12
Liquidez Geral 1,384326 | 0,832629| 2,61332| 1,612963| 1,885166 | 1,916948 | 4,595537 | 1,422092| 1,582269 | 1,803467 | 1,436965| 1,524117
Liquidez Corrente 1,572208 | 1,333407 | 1,979099| 2,269859 | 3,380289 | 4,247547 | 4,048384 | 2,506846 | 1,896089 | 2,408839| 1,829124| 1,925789
Liquidez Seca 1,089023 | 0,425307 | 1,499247| 1574184 | 2,469756 | 2,956254 | 2,525163| 1,76709| 1,356977 | 1,928007 | 1,440375| 1,273467
Margem liquida -11,9259 | 9,327302| -14,7237| 13,3389| 16,82787| 12,51313| 42,30653| -1,93164| 13,47521| 10,56184| -9,15439 | -12,6123
Margem Bruta 9,750311 | 48,63983| 20,89276 | 31,42596| 27,05003 | 28,48292 | 51,84458 | 25,60548| 27,92982| 30,55005| 21,09101| 21,09101
ROE -13,5963 | -52,0969| -5,60304| 13,83464| 16,19346| 14,98892| 20,17428| -2,83628| 14,06166| 10,86239| -7,67957 | -7,67957
ROA -3,77471| 10,47231| -3,45901| 5,72255| 7,60352| 7,169763| 15,78431| -0,84184| 5,174636| 4,839331| -0,02335| -0,02335
Grau de endividamento 2,601955| -597473| 0,61984| 1,498836| 1,129732| 1,090574| 1,090574| 0,278123| 2,369152| 1,717421| 2,288513 | 1,907972
gr?dr?\?igzléae%to de 0,434336 | 0,519951| 0,789582| 0,508502 | 0,451476| 0,451476| 0,388622| 0,70474| 0,451444| 0,519303| 0,498294 | 0,514652
Imobilizacdo do PL 1,825169| -0,83242| 0,651241| 0,687567 | 0,619685| 0,619685| 0,666753 | 0,484623| 0,687983| 1,026372| 1,202668 | 1,016959
Imobilizacdo ~ Recursos

néo correntes 0,738387 | 0,445579| 0,576102| 0,736674| 0,451476| 0,451476| 0,174216| 0,447846| 0,299173| 0,562223| 0,559859 | 0,528008
GAT 0,316513 | 1,122759| 0,234927 | 0,429012| 0,451841| 0,572979| 0,295139| 0,435816| 0,384012| 0,45819| 0,255099 | 0,325194
PMRE 193,7118 | 358,9422| 284,7442| 272,1065| 241,7957 | 233,1769 | 502,8324 | 264,3708 | 233,3524 | 174,8452| 244,4368 | 287,8486
PMRV 231,8089 | 50,30881| 618,2592 | 282,7679| 332,9542| 287,2888 | 293,8293| 202,6841| 265,4711| 331,5411| 392,0387 | 394,6224
PMPC 101,8848 | 48,26866 | 41,00159 | 23,28944 | 9,515843| 14,18066 | 19,99955| 20,17048 28,872 | 26,32172| 18,92377| 22,59753
Lucro por agéo -0,83307 8,15 -0,53| 1,60189 1,46 1,16 2,29 -0,288 1,1036 1,758 | -0,7442| -0,93658
Prego por lucro 0| 14,11043 0| 11,16806| 9,520548 | 8,103448 | 11,22271 0| 10,85538| 7,195677 0 0

Fonte: Elaborado pela autora



indices de 2013

Tabela 52 indices do ano de 2013

indices El E2 E3 E4 ES5 E6 E7 E8 E9 E10 Ell E12
Liquidez Geral 1,319259 | 1,409146| 6,776764| 1,756012| 1,874036| 1,930513 | 3,856095| 1,646966 | 1,646966 | 1,801092| 1,480638 | 1,507561
Liquidez Corrente 1,686888 | 1,19414| 8,492331 2,2355| 3,297018| 3,477576| 3,953825| 2,11698| 2,292605| 2,566562| 1,402177 | 2,030075
Liquidez Seca 1,181379| 1,19414| 7,423863| 1,612488| 2,762155| 2,760339 | 2,703466 | 1,57952| 1,614879| 2,162661| 1,03726| 1,415791
Margem liquida -22,8956 | 43,59731| -8,0234| 16,64219| 13,55869| 13,35294 | 51,69215| 34,96994| 11,63112| 17,22355| 2,83944 | 15,57916
Margem Bruta 28,85535 46,819 | 28,33242| 32,74996 | 23,14028| 28,27746| 52,34494| 24,88482| 26,38919| 31,94983| 18,7898 | 29,80004
ROE -31,4329 186,85| -2,24184 | 14,43319| 14,76517| 14,17809| 27,89687| 26,99277| 10,3128 | 13,52826| 2,456984 | 18,0773
ROA -7,60671 54,252 | -1,50303| 6,213893| 6,886363| 6,833881| 20,66239| 10,60338| 4,414348| 6,017115| 0,007976 | 6,086209
Grau de endividamento 3,132256 | 2,444112| 0,220097 | 1,32273| 1,144117| 1,074676 | 0,350128 | 1,545675 1,3362 | 1,248297 | 2,080569 | 1,970206
gr?d?\?igz%i%to de 0,392591 | 0,495272| 0,463115| 0,474424| 0,404207 | 0,396104| 0,396104 | 0,540002| 0,438993| 0,537201| 0,631795| 0,520765
Imobilizacdo do PL 2,057897 | 1,998605| 0,62592| 0,919876| 0,681657 | 0,648992| 0,648992| 0,778702| 0,991399| 0,527195| 1,237419| 0,887321
Imobilizacdo ~ Recursos

néo correntes 0,708994 | 0,894786 | 0,559773| 0,695195| 0,404207 | 0,360419| 0,360419| 0,455113| 0,566637| 0,334152| 0,70066 | 0,456396
GAT 0,237065 | 1,244389| 0,187331| 0,373382| 0,507893| 0,511789| 0,39972| 0,303214| 0,379529| 0,349354| 0,280892 | 0,390664
PMRE 162,9903 | 301,0799| 198,5127 | 244,6708| 107,8676 | 146,3342 | 339,3371| 282,4051| 222,3202 | 184,9585| 249,1521 | 282,4157
PMRV 333,8881| 67,88231| 792,6553| 310,8708 | 291,3038| 279,0602| 280,887 | 205,2525| 216,4838| 364,6885| 333,8441| 371,4376
PMPC 66,43271| 31,48918| 114,1083| 38,04303| 24,77162| 16,74582| 30,90964 | 24,63429| 26,16967 | 24,19163| 17,03449| 19,50874
Lucro por agéo -1,20388 50,4 -0,65 1,765 1,48 0,0981 3,99 2,0348| 0,89082| 2,09827 0,0981 1,2323
Prego por lucro 0| 2,281746 0| 8,15864| 8,027027 | 83,07849 | 7,303258 | 1,734814| 9,463191| 6,243238| 20,79511| 7,270957

Fonte: Elaborado pela autora



indices de 2014

Tabela 53: indices do ano de 2014

indices El E2 E3 E4 E5 E6 E7 E8 E9 E10 El1l E12
Liquidez Geral 1,3163 1,5564 13,2609 1,9029 1,7818 1,9833 3,4191 1,7374 1,7605 1,8682 1,3721 1,5488
(L:Igrl:é?\(tt 1,3089 1,6064 20,6812 2,2355 3,1676 3,1501 2,2988 2,0658 2,0732 2,4221 0,9981 1,7037
Liquidez Seca 0,9318 1,6064 17,4395 1,3824 2,3118 2,4171 1,5653 1,3191 1,3663 2,0485 0,6530 1,0910
Margem liquida -2,01232 2241 -0,74 1,67292 0,83 1,0934 3,23 -0,1059 1,57026 1,54454 -36,112 0,8657
Margem Bruta -6,851962 | 47,444753 | 46,8168214 | 32,12047865 | 23,2599682 | 27,845387 | 52,565604 | 25,186076 | 28,286208 | 29,448758 | 8,0252409 | 28,714019
ROE -63,61466 | 52,968819 | -10,729167 | 13,05600246 | 13,38011248 |  11,32042 | 19,610776 | -1,429668 | 16,079888 | 8,4413922| -33,05583 | 12,455905
ROA -15,28608 | 18,935301 | -8,7427201 | 6,19484417 | 4,018313281 | 2,9045772 | 13,875065| -0,606798 | 6,9463608 | 3,923015| -0,089649 | 4,4137822
t(esnrgsjvidamentode 3,1616066 | 1,7973582 | 0,09254375 | 1,107559465 | 1,279141081 | 1,0169829 | 0,4133827 | 1,3560832| 1,3148651| 1,1517614 2,68723 | 1,1686821
gr?dr?\?ig?r%é;?ltode 0,5471605 | 0,4554994 | 0,34715807 | 0,575605858 | 0,386898313 | 0,4134911| 0,8678567 | 0,5475339 | 0,4892523| 0,5432599 | 0,6494785| 0,5918466
IIDTObmzagao do 1,8974097 | 1,4821871| 0,56277896 | 0,750156136 | 0,784243554 | 0,5964695 | 0,5886692 | 0,8222072 | 0,9811522 | 0,6362631| 1,9451641 | 0,9848552
Imobilizagao

Recursos nédo

correntes 0,7802811 | 0,7490853 | 0,53071504 | 0,470041749 | 0,386898313 | 0,4336593 | 0,5581783 | 0,5095541| 0,5869665| 0,4169331| 1,0016644 | 0,5648158
GAT 0,3835028 | 1,0221339 | 0,04670729 | 0,433506833 | 0,464063638 | 0,4520203 | 0,2891113| 0,2985071| 0,3869943| 0,3618639 | 0,2264493| 0,336052
PMRE 208,2241 | 367,74564 | 1247,0021 | 280,2058553 | 190,4781959 |  171,0226 | 514,31741| 384,63554 | 258,36335| 181,69112| 286,28034 | 356,68447
PMRV 242,06392 | 45,826652 | 2577,07071 | 263,0485996 | 233,1433913 | 271,43245 | 406,67644 | 244,4362 | 212,22365| 319,37947 | 377,10667 | 376,20982
PMPC 63,866547 | 21,011408 | 547,699019 | 24,98032805 | 27,07510894 14,4244 | 28,472294 | 18,637678| 26,031364 | 19,814374| 12,566185| 19,732255
Lucro por agéo -2,01232 22,41 -0,74 1,67292 1,34 1,0934 3,23 -0,1059 1,57026 1,54454 0,8657 0,8657
Preco por lucro 0| 5,1316377 06,611194797 | 6,044776119 | 4,9753064 | 6,8111455 0| 4,7762791 | 6,3449312 | 3,9159062 | 4,4472681

Fonte: Elaborado pela autora



indices de 2015

Tabela 54: indices do ano de 2015

indices El E2 E3 E4 ES5 E6 E7 E8 E9 E10 Ell E12
Liquidez Geral 1,3904| 1,9538 8,0061| 2,1038| 1,8424| 1,9234| 5,6212| 1,8455| 1,7962| 1,9989 1,3178 1,8557
Liquidez Corrente 1,9471| 2,1429 6,5101| 2,7781| 3,6429| 2,9764| 5,5845| 2,1068| 2,2356| 2,4435 0,7015 1,6742
Liquidez Seca 0,8434| 2,1429 4,3348| 1,7348| 2,6610| 2,0956| 3,0270| 1,1891| 1,3419| 2,0485 0,7015 0,7984
Margem liquida -0,8863| 39,2000| -0,7700| 1,1816| 0,8300, 0,4560| 2,8900| 0,2030| 1,2399| 0,1589| -32,5346 1,3692
Margem Bruta -24,9051 | 48,7398 | 31,6817 | 34,6237 | 21,0555| 23,5931| 51,2006| 27,3203| 30,2042 | 29,4551| 11,4335 25,7109
ROE 57,5354 | 54,2856 | -13,1917| 8,8810| 8,7883| 6,0500| 16,4281| 2,2917| 11,7895| 1,1768| -43,4405 17,1088
ROA 16,1539 | 26,5007 | -11,5440| 4,6596| 4,0183| 2,9046| 13,5055| 1,0499| 5,2259| 0,5881| -0,1048 7,8890
Lucro por acdo -0,8863 39,20 | -0,77000 | 1,18164 | 0,83000 | 0,45600 2,89 0,203 | 1,23987| 0,15885 | 32,53460 1,21529
Sr:gili/idamento de 2,5617 1,0485 0,1427 0,9059 1,1871 1,1871 0,2164 1,1827 1,2560 1,0011 3,1463 1,1687
Composicéo de

endividamento 0,5404| 0,5927 0,4275| 0,/4511| 0,3168| 0,3897| 0,5085| 0,5187| 0,5482| 0,4546 1,4024 0,6542
Imobilizacdo do PL 1,2958 | 0,8952 0,4425| 0,6425| 08172 0,6201| 0,5587| 0,7890| 0,9055| 0,6602 2,4764 0,9378
Imobilizacéo

Recursos nao

correntes 0,5404| 10,5927 0,4275| 0,4427| 04512| 0,3897| 0,5085| 0,5187| 0,5482| 0,4546 1,4024 0,6542
GAT 0,1718| 10,8268 0,1014| 0,3410| 0,4038| 0,4293| 0,24745| 0,3394| 0,4181| 0,3268 0,2331 0,3425
PMRE 615,1918 | 529,0755 | 1078,5617 | 407,5946 | 193,3234 | 231,2631 | 748,4638 | 411,5955 | 299,3308 | 171,5509 | 294,8966 425,8995
PMRV 585,7489 | 92,6075| 942,3733|242,7888 | 261,0077 | 301,0691 | 236,9573 | 221,9720 | 159,0265 | 372,1471| 29,5363 202,1342
PMPC 207,8703| 29,1570| 43,7559| 31,1768 | 33,9096 | 12,0754 |13,89685| 11,2994 | 23,6474| 34,3576| 15,6029 13,3844
Lucro por agdo -0,8863 6,40 -0,77| 1,18164 0,83 0,456 0,663 0,203| 1,23987| 0,15885| -32,5346 2,827
Preco por lucro 0 6,125 0 8,68 55 8,11 5,69 3,76 8,84 31,71 0 1,36

Fonte: Elaborado pela autora



indices de 2015

Tabela 55: Projecéo de indices para 2016

indices El E2 E3 E4 E5 E6 E7 E8 E9 E10 El1l E12

Liquidez Geral 1,3420 1,6398 9,3479 1,9209 1,8327 1,9457 4,2988 1,7433 1,7346 1,8894 1,3902 1,6374
Liquidez corrente 1,6476 1,6478 11,8946 2,4164 3,3692 3,2014 3,9457 2,0965 2,2005 2,4774 1,0339 1,8026
Liquidez seca 0,9855 1,6478 9,7327 1,5766 2,5783 2,4243 2,4319 1,3626 1,4410 2,0865 0,7973 1,1017
Margem Liquida -8,5981| 35,0691 -3,1778 6,4989 5,0729 4,9674| 19,2707 | 11,6890 4,8137 6,3090 | -21,9357 5,9380
Margem Bruta -0,9672| 47,6678 35,6103 | 33,1647| 22,4852| 26,5720| 52,0370| 25,7971| 28,2932| 30,2845| 12,7495| 28,0750
ROE -12,5040 | 98,0348 -8,7209| 12,1234| 12,3112| 10,5162| 21,3119 9,2849 | 12,7274 7,7155| -24,6798 | 15,8807
ROA -2,2463 | 33,2293 -7,2632 5,6895 4,9743 4,2143| 16,0143 3,6822 5,5289 3,5094 | -0,0621 6,1297
Grau de end 2,9519 1,7633 0,1518 1,1121 1,2034 1,0929 0,3266 1,3615 1,3023 1,1337 2,6380 1,4359
Comp de endiv 0,4934 0,5145 0,4126 0,5004 0,3693 0,3997 0,5908 0,5354 0,4921 0,5117 0,8946 0,5889
Imobi do PL 1,7504 1,4587 0,5437 0,7708 0,7610 0,6219 0,5988 0,7966 0,9594 0,6079 1,8863 0,9367
Imob Rec néo corr 0,6765 0,7455 0,5060 0,5360 0,4141 0,3946 0,4757 0,4944 0,5673 0,4019 1,0349 0,5585
GAT 0,2641 1,0311 0,1118 0,3826 0,4586 0,4644 0,3121 0,3137 0,3949 0,3460 0,2468 0,3564
PMRE 328,8021 | 399,3003| 841,3588| 310,8238| 163,8897 | 182,8733| 534,0394 | 359,5454 | 260,0048| 179,4002 | 276,7764 | 354,9999
PMRV 387,2336| 68,7722 | 1437,3665| 272,2361| 261,8183 | 283,8539| 308,1736| 223,8869| 195,9113| 352,0717 | 246,8290 | 316,5939
PMPC 112,7232| 27,2192| 235,1878| 31,4001 | 28,5854 | 14,4152| 24,4263| 18,1905| 25,2828| 26,1212| 15,0679| 17,5418
Lucro por acdo -1,3675| 26,4033 -0,7200 1,5399 1,2167 0,5492 2,6277 0,7106 1,2337 1,2672 | -10,5236 1,6417
Preco por lucro 0,0000 4,5128 0,0000 7,8166 6,5239 | 32,0546 6,6015 1,8316 7,6932( 14,7661 8,2370 4,3594

Fonte: Elaborado pela autora



SCRIPTS UTILIZADOS NO SOFTWARE R
Script do Software R para o BoxPlot

Script para o BoxPlot — Grafico 4 pag 101

dados=read.csv2(file="C:\\Users\\Luciane\\Documents\\Alessandra_Mestr\\boxplotAHP.csv", dec=".")
head(dados)

b=pasteO("E",1:12)

b

dadosSEmpresa=factor(dadosSEmpresa, levels=b)

p=ggplot(data=dados,aes(x=Empresa, y=peso))

p+geom_boxplot(fill="darkblue", colour="orange", alpha=0.7, outlier.colour = "red", outlier.shape = 1)+

geom_jitter()+labs(title="BoxPlot dos pesos para cada empresa, periodo 2010-15", x="Empresa", y="Pesos", subtitle="Fonte:Elaborado pela
autora")



