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RESUMO

O setor de Construcdo Civil de modo geral apresenta um cenario peculiar no que
tange a gestao financeira de curto prazo: seus ciclos operacional e econémico sao
altos, a necessidade de capital de giro é elevada, a captagdo de recursos se faz
constante, entre outros aspectos que tornam o acompanhamento e controle
financeiro deste tipo de empreendimento imprescindivel ao sucesso do negdcio no
longo prazo. Pensando nisso, e tendo em vista o cenario econémico brasileiro, o
presente trabalho busca expor e analisar os dados contabeis extraidos das 17
empresas do ramo listadas na BM & F Bovespa, no periodo consolidado de 2007 a
2016, que servirdo de base para aplicagao dos conceitos tedricos abordados pelo
difundido Método Fleuriet, também conhecido como Modelo Dinédmico,
apresentando por fim um panorama consolidado do setor, bem como a evolugao
observada nas empresas do setor no periodo em estudo, além de uma analise geral
sobre os resultados obtidos no decorrer da pesquisa com relagdo a gestdo de custo
prazo destas empresas.

Palavras-chave: Gestdo do Capital Circulante. Construgcdo Civil. Método Fleuriet.
Modelo Dinamico. Efeito Tesoura. Gestao Financeira.



ABSTRACT

The construction sector in general lines presents specific features regarding short
term financial management: the operational and economic cycles are long, the
working capital needs are big, the founds raising are constant, among other factors
that become the financial control and follow up of this kind of enterprise mandatory
for the long term development. So, in view of that and considering the current
brazilian economic scenario this article will present and analyze the accounting data
of the 17 construction companies listed at BM & F Bovespa, in a period from 2007 to
2016, that will be the base for the application of theoretical concepts of the Fleuriet
Method, also called Dynamic Model, presenting so the general view of the sector, as
well as the evolution of companies during the observed period, besides a general
analysis about the results got along the search concerning the short term financial
management of those companies.

Key-words: Current Capital Management. Construction. Fleuriet Method. Dynamic
Model. Scissors Efect. Financial Management.
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1 INTRODUGAO

A importancia da gestdo do capital circulante nas empresas vem sendo
disseminada cada vez mais na administragdo, tamanha sua importancia para a
gestao e futuro do negdécio. Em meio a este conceito, surge o capital de giro como
uma das mais importantes informacdes em relagdo ao tema. Para medi-lo, faz-se
necessario adotar um modelo na literatura que melhor represente os dados que se
busca. Neste trabalho, sera adotado o Método Fleuriet.

O Método de Fleuriet por sua vez, é ferramenta conhecida na administragao
financeira, dada sua eficiéncia e simplicidade de aplicagdo, além de resultados
representativos da real situagado da empresa. E através deste método, sera medida e
analisada a situacédo financeira das 17 empresas do ramo de construgao civil
listadas na bolsa.

O mercado de construgao civil tem sofrido com a situacdo econdébmica do
pais, sobretudo nos ultimos anos, quando se instalou uma crise financeira sem
precedentes que traz consequéncias até hoje. Segundo dados da Revista Exame
(2015) foram mais de 600.000 demissdes no ano de 2015, além de encolhimento de
mais de 12 bilhdes de reais em valor de mercado e quedas gigantescas em
rentabilidade em meio a escandalos politicos envolvendo as gigantes do setor. No
mesmo ano se agravou a crise econbmica no pais que teve entre outras
consequéncias o aumento da inflagdo, aumento da taxa de juros, restricdo de crédito
e falta de confianga no governo. Tudo isso cooperou para gerar uma das situacoes
mais dificeis pela quais o setor tem passado até os dias atuais.

Em meio a este cenario de incertezas, o presente trabalho analisara como
se comportaram as finangas de curto prazo destas empresas entre 2007 e 2016 e

buscara apresentar um panorama do setor como um todo.

1.1 JUSTIFICATIVA

O desenvolvimento do presente trabalho tem como objetivo principal analisar
o comportamento do capital de giro das empresas do setor de Construgao Civil
listadas na BM&F Bovespa empregando para tanto os indicadores de CDG, NCG e

ST desenvolvidos pelo Método Fleuriet. O estudo se justifica pela relevancia do setor
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na economia brasileira, que em 2015 foi responsavel por 6,5% do PIB, gerando mais
de 3 milhdes de empregos diretos. (AMORIM, 2015).

O periodo considerado para o estudo sera de 2007 a 2016, ou seja um
horizonte dos 10 ultimos anos que permite observar desde o reflexo da crise de
2008 dos EUA para o Brasil, seu crescimento neste periodo, até o periodo de crise
brasileira que se arrastou até 2016, representando um espaco temporal importante,
o que torna o estudo muito relevante no que tange a economia do Brasil.

Justifica-se também o estudo pelas peculiaridades do setor no que diz
respeito as decisbes de financiamento. Tavares (2008) destaca como principais
peculiaridades do setor: o longo ciclo de produgdo, que resulta em grande
necessidade de capital de giro de longo prazo para sua operacgao; o fato de serem
empresas produtoras de bens de valor elevado, necessitando financiar seus clientes
também no longo prazo, demandando fontes adequadas; possuem estruturas com
baixa participacdo de ativos tangiveis; e elevada variabilidade de margens de
rentabilidade, devido a singularidade de cada obra realizada em relagdo a insumos,
mao de obra, regionalidade, etc.

Da mesma forma Assaf Neto (2010) destaca ainda que as particularidades
do setor exigem a adogao de controles de desempenho internos sofisticados e
eficientes para que se possa planejar, decidir, organizar e administrar as atividades
da empresa a fim de se obterem bons resultados.

Por fim, o trabalho € motivado pelo interesse do seu autor em consolidar os
conhecimentos obtidos no MBA em Finangas, sobretudo no que tange o controle e
gestao das finangas de curto prazo, assunto este que representa para o autor peca

chave para o desenvolvimento e futuro que qualquer empreendimento.

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

Analisar o comportamento do capital circulante das organizagdes do setor de
Construgao Civil listadas na BM&F Bovespa, no periodo de 2007 a 2016, através do
Método Fleuriet empregando as medidas de estrutura financeira CDG, NCG e ST, e
estabelecer uma analise do panorama geral do setor e seu desenvolvimento durante

este periodo.
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1.2.2 Objetivos Especificos

Os objetivos especificos do trabalho séo:

a) Realizar o levantamento dos dados contabeis das 17 empresas avaliadas
durante o periodo de 2007 a 2016;

b) Subdividir estas empresas em quatro grupos pelos critérios da média de
faturamento anual durante o periodo;

c) Identificar o CDG, NCG, ST e Taxa de Autofinanciamento, por ano, de
cada empresa, e de cada grupo;

d) Verificar se houve presenga do efeito tesoura no periodo em cada
empresa e grupo;

e) Consolidar os dados de todas as empresas e analisar os dados do

panorama geral do setor.

1.3 DELIMITAGOES

O escopo deste trabalho sera analisar a partir do Modelo Fleuriet o
comportamento e a evolugdo da estrutura de capital circulante (de giro) das 17
empresas do ramo de Construcao Civil listadas na BM&F Bovespa durante o periodo
de 2007 a 2016, valendo-se para isto das demonstragdes financeiras divulgadas

pelas préprias organizagoes.

1.4 ESTRUTURA GERAL DO TRABALHO

Este trabalho sera apresentado em seis secbes principais. A introducéo,
onde sera apresentado o tema, relevancia e objetivos. Em seguida sera realizado
uma revisdo da literatura abordando os conceitos que fundamentam a analise e
relacionando as informagdes dos autores da area. Na terceira seg¢ao, a metodologia
empregada na coleta e tratamento dos dados e as informagdes obtidas a partir das
demonstracdes financeiras das empresas. Na sequéncia, os resultados da pesquisa
e analises dos grupos e do setor de modo geral. Parte-se, entdo, para as
consideracgdes finais a respeito do tema e da pesquisa que se fizerem necessarias.

E por fim as conclusdes tiradas a partir do estudo realizado.
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2 REVISAO DE LITERATURA

Em seguida, serdo abordados os principais conceitos teoricos que
fundamentardo a pesquisa subsequente. Serdo eles: a anadlise dos demonstrativos

contabeis; o capital de giro; e o Modelo Fleuriet.

2.1 ANALISE DOS DEMONSTRATIVOS CONTABEIS

Inicialmente Matarazzo (2003) explana que os demonstrativos contabeis
representam uma série histérica de dados sobre uma determinada empresa em
conformidade com as normas contabeis. A andlise destes dados fornece
informacgdes que podem auxiliar o gestor na tomada de decisdo, sendo que quanto
mais eficiente a analise, melhor a informacéo repassada ao gestor. (MATARAZZO,
2003).

Ja ludicibus (1998) afirma que as demonstragdes contabeis podem ser
consideradas uma das mais importantes fontes de dados para avaliacédo de
desempenho de uma empresa, porém ressalta que sua utilizacdo necessita de um
entendimento por parte do analista das limitagbes de uso de tais informagdes no
processo decisorio.

Matarazzo (2003) sintetiza ainda o Balango Patrimonial como o
demonstrativo que contém os bens e direitos da empresa, e o DRE apresenta o
aumento ou reducao no patriménio liquido pelas operagdes da empresa.

Um dos motivos que levam o investidor a comprar agbes de uma empresa
na bolsa de valores se baseia nos resultados historicos obtidos por esta empresa,
que podem sugerir também perspectivas futuras do negécio. (IUDICIBUS, 1998).

Denota-se a partir disso, a importancia dos dados contabeis como fonte
relevante de informagdo econdmico-financeira das empresas, além da importancia
do analista na avaliacdo dos dados, que se pode dizer neste caso atua como

maestro em meio as informacgdes desencontradas disponiveis nos demonstrativos.
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2.2 CAPITAL DE GIRO

Para chegar a definicdo de Capital de Giro faz-se necessario antes a
definigdo das contas circulantes da empresa.

Vieira (2005) explica que os ativos circulantes representam bens e direitos
da empresa cujos montantes espera-se sejam convertidos em dinheiro no prazo de
até um ano. Analogamente, os passivos circulantes representam obrigacdes da
empresa que se espera que sejam liquidadas também dentro do prazo de um ano.
Segundo ele, tais contas sao responsaveis por viabilizar as operagbes da empresa,
a exemplo dos estoques e contas a receber que se destinam a suportar o giro dos
negocios da empresa.

A partir disso, Silva (1999) define que o capital de giro representa o capital
demandado por uma empresa para financiar suas necessidades operacionais, que
vao desde a aquisi¢cao de insumos (mercadorias) até o recebimento pela venda do
produto acabado.

Da mesma forma Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) defendem que o capital de
giro, mais que uma mera definigdo legal, € um conceito econémico-financeiro que
constitui uma fonte de recursos permanentes utilizada no financiamento das
necessidades de capital de giro de uma empresa.

Assim, o capital de giro pode ser considerado uma folga financeira para
liquidar os compromissos de curto prazo da empresa, ou seja, entende-se que
quanto maior o capital de giro liquido, maior condicdo de liquidez e menor risco de
insolvéncia a empresa possui. (MODO, FAMA E PETROKAS, 2012).

Silva (2013) divaga que o principal objetivo da administracdo do capital de
giro € garantir a continuidade da atividade operacional da organizagdo, além de
proporcionar condicbes que favorecam seu crescimento futuro. Para o autor, este
equilibrio financeiro possibilita a empresa cumprir os compromissos assumidos
dentro do prazo, e garante em um fluxo de caixa saudavel e uma boa situacéo de
liquidez.

Dentre os diversos meios de se calcular o capital de giro de uma empresa,
destaca-se o Modelo de Fleuriet por sua praticidade e acuracidade de resultados.
Por isso, o presente trabalho utilizara o modelo para identificagcdo dos indicadores e

posterior analise.
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2.3 MODELO FLEURIET

Dentre os diversos modelos existentes na literatura para medicdo de
desempenho financeiro das empresas, destaca-se o Modelo Fleuriet, introduzido no
Brasil na década de 70 pelo professor francés Michel Fleuriet, na Fundacédo Cabral.
(SILVA, 2013).

Sato (2007) ressalta que o Modelo Fleuriet se propde a verificar o
investimento em capital de giro da empresa, baseando-se para isso nas
demonstragdes contabeis historicas desta.

O modelo difere dos demais por considerar uma analise dindmica e movel
da empresa, ao contrario dos modelos tradicionais, como o proprio autor declara em

seu site:

Anteriormente ao Modelo, muitas andlises consideravam apenas o aspecto
da solvéncia, medidas pelos indicadores de liquidez (seca, corrente e geral),
extraidos do Balango Patrimonial. O Modelo propds que esta analise fosse
feita através de uma base dinamica, utilizando-se de um enfoque Dindmico
da contabilidade, onde se destaca os aspectos financeiros de liquidez,
privilegiando assim, as analises dos equilibrios dos fluxos monetarios.[...]
Para uma melhor compreensdo do Modelo, as contas de ativo e passivo
devem ser consideradas de acordo com a realidade dinamica das
empresas, relacionando-as com o tempo, conferindo estado de permanente
movimentagdo e fluxo continuo de produgdo. A divisao do Balango
Patrimonial em elementos de curto e longo prazo, assim como seus itens de
curto prazo que se acham ligados as atividades operacionais (produgéo e
vendas) daqueles alheios a essas atividades, € o primeiro passo para a
implantagado do Modelo. (FLEURIET, 2017).

Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) explicam que a reclassificacdo divide as
contas em circulantes e nao circulantes, sendo estas ultimas de cunho permanente,
ou estratégico. Ja as contas circulantes subdividem-se entre operacionais (ou
ciclicas) e financeiras (ou erraticas). Os ativos circulantes operacionais (ACO)
representam os investimentos resultantes das atividades operacionais da empresa,
a exemplo dos estoques, producdo, compras ou vendas de produto. Ao passo que
os ativos circulantes financeiros (ACF) representam contas de natureza financeira
tais como disponiveis, banco e aplicagdes financeiras de curto prazo. Da mesma
forma, os passivos circulantes operacionais (PCO) decorrem da operacdo da
empresa, a exemplo das obrigagdes com fornecedores, impostos e pagamento de
salarios, enquanto que os passivos circulantes financeiros (PCF) sdo representados
por contas financeiras como empréstimos bancarios de curto prazo, duplicatas

descontadas, dividendos a pagar, entre outros.
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reclassificadas de acordo com o Modelo Fleuriet.

QUADRO 1 - RECLASSIFICAGAO DAS CONTAS SEGUNDO FLEURIET
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ilustra as principais contas do balango patrimonial

ATIVO PASSIVO
CIRCULANTE CIRCULANTE
v (=]
ﬁ Disponibilidades Duplicatas descontadas g
= L
E E Numerario em caixa Empréstimos bancarios a CP ﬁ
g w Bancos conta movimento Saques cambiais descontados § g
E E Titulos e valores imobilidrios Titulos a pagar CP = =
(%] 2 a) o
g 9 Aplicagdes financeiras Dividendos a pagar CP z o
E Debéntures CP a
< [=
0 3 2
ﬁ Duplicatas a receber Fornecedores de matérias-primas % =
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FONTE: FLEURIET, KEHDY, BLANC (2003 CITADO POR SCHNEIDER, 2015).

Por fim Silva (2013) comenta que partindo da reclassificacdo das contas é

possivel calcular trés variaveis principais: a necessidade de capital de giro (NCG); o

capital de giro de fato (CDG) e o saldo em tesouraria (ST), variaveis estas que

permitem a analise dindmica da capacidade de liquidez da empresa.
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2.3.1 Necessidade de Capital de Giro (NCG)

Segundo definem Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003), a necessidade de capital
de giro se refere ao saldo de contas ciclicas relacionadas a operagdo da empresa.

Desta forma pode-se representar da seguinte forma:

NCG = Ativo ciclico (ACO) — Passivo ciclico (PCO)

Machado et al. (2005) explicam que via de regra, as saidas de caixa ocorrem
antes das entradas, gerando desta forma uma necessidade permanente de
aplicagao de recursos nas empresas.

Sato (2007) exemplifica ainda que durante o ciclo operacional, a empresa
continua tendo de cumprir suas obrigagdes, como pagamento de salarios e impostos
por exemplo. Assim enquanto ndo ha o recebimento das vendas efetuadas, tais
despesas deverao ser pagas, seja por meio de recursos proprios, ou de terceiros
obtidos no sistema financeiro como desconto de duplicatas ou empréstimos de curto
prazo. O autor relembra que quanto maior o ciclo financeiro, maior a necessidade de
capital de giro, e portanto sempre que houver aumento na produgédo ou nas vendas,
tanto maior sera a necessidade de ampliar o investimento em giro afim de fazer face
ao novo nivel de atividade da organizagao.

Dando sequéncia Machado et al. (2005) complementam que uma NCG
positiva, significa necessidade de financiamento para giro; ja a NCG negativa
representa que a empresa possui mais fontes de financiamento do que
investimentos operacionais, sugerindo que ha sobra de recursos na operagao que
podem ser reaplicados em suas atividades ou no mercado financeiro; e quando NCG
€ nulo, entende-se que ativos e passivos ciclicos se equiparam, ndao havendo neste
caso necessidade de financiamento para giro.

Por fim Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) completam que a NCG depende
basicamente do segmento e do nivel de atividade dos negocios da empresa, sendo
deste modo bastante sensivel as mudangas do ambiente econémico. O segmento
de atuacao determina o ciclo econdmico e financeiro e o nivel de atividade se define

através das vendas da organizagao.
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2.3.2 Capital de Giro (CDG)

Conforme mencionado, uma NCG positiva sugere necessidade permanente
de recursos que normalmente deve ser financiada por fundos permanentes (de
longo prazo) da empresa. Partindo disso, o CDG representa uma fonte permanente
de recursos que tem a finalidade de financiar a NCG da empresa. (FLEURIET,
KEHDY E BLANC, 2003). Deste modo, pode-se representar o calculo do CGD da

seguinte forma:

CDG = Passivo nao circulante (PNC) — Ativo nao circulante (ANC)

Com relagdo ao conceito, Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) completam que
uma das caracteristicas do CDG é que ele é relativamente estavel no tempo pois s6
diminui com o investimento em bens do ativo permanente, e como estes
investimentos geralmente sdo autofinanciados ou por empréstimos de longo prazo, o
consequente aumento no passivo permanente acaba compensando a diminuicdo no
CDG, sem grandes alteragbes no resultado final. Por isso, empresas que
conseguem prever suas entradas de caixa com maior grau de certeza podem
trabalhar com baixo nivel de liquidez, resultando em menores investimentos em giro,
tal como ocorre no setor de energia elétrica.

E ainda Sato (2007) disserta que um CDG negativo significa que a empresa
financia parte de seu ativo permanente com recursos de curto prazo, e isso pode
resultar em um aumento no risco de insolvéncia desta no futuro. Pode haver
desenvolvimento neste cenario, mas para isso a NCG também deve
obrigatoriamente ser negativa. (FLEURIET, KEHDY E BLANC, 2003).

2.3.3 Saldo de Tesouraria (ST)

Quando o montante de recursos do CDG né&o é suficiente para cobrir por
completo a NCG da empresa, surge entdo a necessidade de utilizar fontes de curto
prazo para complementar o financiamento da operagdo do negdcio. A este
complemento da-se o nome de saldo de tesouraria. (SATO, 2007). Com isso surgem

duas maneiras de calculo do ST:
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ST=CDG - NCG
Ou

ST = Ativo financeiro (ACF) — Passivo financeiro (PCF)

Os autores Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) apontam que uma vez que o ST é
resultado da diferenca entre ACF e PFC, e funciona como termémetro que mede os
riscos iminentes ao descompassamento destes ativos. Os autores destacam ainda
0s quatro principais riscos: de liquidez, numa possivel diminuicdo na oferta de
recursos para empréstimo; de mercado, numa eventual mudanca de precos de
mercado que impactem no custo da operacao de captacao; de contraparte, advindas
do risco de um credor tome decisbes que impactem no custo da captacéo; e de
garantia, quando a empresa viola o pacto efetuado na captacao do recurso.

Um fato preocupante com relagdo ao tema € o ST se tornando cada vez
mais negativo com o passar do tempo. Isso representa uma dependéncia excessiva
e cada vez maior por parte da empresa de financiamentos de curto prazo para cobrir
sua NCG, que podem leva-la, em casos mais criticos a um estado de insolvéncia no
futuro (FLEURIET, KEHDY E BLANC, 2003). Os autores salientam ainda que o ST
pode ser impactado tanto em periodos de recessdo, quando uma retragao
importante nas vendas aumenta a NCG devido ao fato de o Autofinanciamento ser
insuficiente para financiar o aumento da NCG, obrigando a empresa a recorrer a
fontes externas, e mais onerosas. Em uma situacdo de crescimento acelerado de
vendas, que apesar de dar uma impressao de saude financeira ao negécio, pode

mascarar o chamado “efeito tesoura” que sera abordado em seguida.

2.3.4 Efeito Tesoura

Quando ocorre o distanciamento gradual e crescente entre a NCG e o CDG,
o ST passa a se tornar crescentemente negativo. Este descompasso entre as contas
resulta numa dependéncia cada vez mais representativa de recursos de curto prazo
para o financiamento das atividades da organizacdo. Isso por sua vez onera a
captagdo de recursos e aumenta o risco de insolvéncia do negdcio. (FLEURIET,
KEHDY E BLANC, 2003).

A origem do termo efeito tesoura decorre da representacdo grafica das

curvas NCG e CDG, onde havendo o distanciamento entre tais curvas observa-se
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um efeito visual semelhante ao obtido pelas duas Iaminas de uma tesoura. O espaco
aberto entre as laminas da tesoura representa o crescimento da participagao dos
recursos de curto prazo no financiamento da NCG. Tal fenbmeno pode ser

observado na Figura 1 que exemplifica de maneira visual o efeito tesoura.

FIGURA 1 - REPRESENTACAO DO EFEITO TESOURA
Em RS

A NCG

A

Efeito
Tesoura

CDG

1 T I = Anos

1 2 3
FONTE: BRASIL E BRASIL (1996).

Schneider (2015) destaca como motivo mais comum para o aparecimento do
efeito tesoura a expansdo das atividades e vendas da empresa sem o adequado
suporte e planejamento de recursos para o financiamento do capital de giro adicional
requerido, uma vez que sugere a falsa ideia de que as coisas estao indo bem.

E por fim Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) indicam também que a anélise do
efeito tesoura deve focalizar a evolugdo ST como uma resultando do comportamento
da NCG e CDG ao longo do tempo, e apontam os principais fatores que, segundo
eles, mais causam tal disturbio financeiro nas empresas: crescimento elevado de
vendas; crescimento expressivo no ciclo financeiro; baixa geracdo de lucros;
distribuicdo de lucros elevada e baixa retencéo; reducéo de vendas; investimentos
elevados com retorno no longo prazo e financiados por exigivel de longo prazo ou

aumento de capital; e inflacdo elevada.
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2.3.5 Estruturas de Capital

A partir da analise dos dados acima, pode-se chegar a um modelo de
estrutura que caracteriza a empresa de excelente até de alto risco de acordo com a
escala de 6 tipos de Marques e Braga (1995).

O Quadro 2 representa os 6 tipos de estrutura e situagao financeira das

empresas de acordo com sua NCG, CDG e ST.

QUADRO 2 - ESTRUTURAS DE CAPITAL

Tipos de estrutura e situacao financeira
Tipo/item| CDG NCG T Situacdo
I + - + Excelente
Il + - + Solida
1] + + - Insatisfatoria
IV - + - Péssima
V - - - Muito ruim
Vi - - + Alto Risco

FONTE: MARQUES E BRAGA (1995, CITADO POR SCHNEIDER, 2015).

Nas palavras de Marques e Braga (1995) o Tipo | representa situagao
financeira “Excelente”, com CDG e ST positivos, aléem de NCG negativa que sugere
que as saidas de caixa ocorrem depois das entradas. Ja o Tipo |l representa
situacao financeira “Sélida”, pois apesar de ter nesse caso NCG positivo, ainda tem
CDG e ST positivos sugerindo estabilidade financeira. Ambos os tipos séao
considerados de baixo risco. (SATO, 2007).

O Tipo Il segundo explicam Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003), apresenta uma
condigao “Insatisfatéria”, onde o ST se mostra negativo em virtude de a NCG ser
maior que o CDG. Tal fato sugere que parte do CDG da empresa € financiado por
empréstimos de curto prazo, o que por sua vez pode ameacar a liquidez da empresa
caso tais empréstimos ndo possam ser renovados no futuro. Segundo classifica Sato
(2007) este tipo de estrutura representa risco médio.

Retomando as explanagdes de Marques e Braga (1995) o Tipo IV representa
situagao “Péssima”, pois o CDG negativo indica que os investimentos de longo prazo
sdo financiados por fontes de curto prazo, e Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003)

complementam que esta estrutura caracteriza organizagbes que estédo
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constantemente lutando por sua sobrevivéncia e que apresentam elevado risco de
insolvéncia. Ja o Tipo V representa situagao “Muito Ruim” pois embora a NCG seja
negativa, o CDG e ST também o s&o, sugerindo que mesmo assim os ativos de
longo prazo sdo financiados por recursos de curto prazo, ou seja, risco de
insolvéncia.

Por fim Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) caracterizam o Tipo VI como “Alto
Risco”, onde NCG e CDG sao negativos, porém ST é positivo, ou seja, ha uma
relativa sobra de capital que pode ser aplicada no curto prazo, isso pelo fato de o
CDG ser mais negativo que a NCG.

As trés ultimas estruturas de capital representam desequilibrio financeiro em
virtude de seu CDG negativo, e por tanto sao classificadas como estruturas de alto
risco. (SATO, 2007).
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3 METODOLOGIA

Nesta secdo serdao apresentados os procedimentos adotados com relacéo a

coleta e analise dos dados e também ao enquadramento metodoldgico da pesquisa.

3.1.1 Delineamento da Pesquisa

No que tange ao delineamento da pesquisa, Raupp e Beuren (2006) definem
trés objetivos principais: exploratéria, descritiva e explicativa. Neste aspecto o
presente trabalho caracteriza-se como descritivo, uma vez que conforme explica
Vergara (1998) trata de expor as caracteristicas de determinada populagdo ou
fendbmeno, podendo estabelecer correlagcbes entre suas variaveis sem, no entanto,
ter o compromisso de explica-los.

Ainda segundo Raupp e Beuren (2006) os procedimentos na pesquisa
cientifica referem-se ao modo pelo qual se conduz o estudo, e assim se obtém os
dados. Nesse quesito os autores destacam a pesquisa de levantamento, estudo de
caso, pesquisa documental, pesquisa bibliografica, pesquisa experimental e
pesquisa participante. Partindo disso define-se o presente trabalho como pesquisa
bibliografica, e estudo de caso, pois reune informagdes tanto da literatura existente
(livros, sites, artigos, etc.), quanto demonstragdes contabeis de empresas divulgadas
pela BM&F Bovespa.

De acordo com Chizzotti (2001), pode-se utilizar uma abordagem quantitativa
ou qualitativa em uma pesquisa, considerando-se os tipos de dados que foram
coletados, e também pela analise a ser feita a partir deles.

Adicionalmente, Raupp e Beuren (2006) completam que na pesquisa
qualitativa ha uma analise mais aprofundada do assunto em estudo, enquanto que
na quantitativa utiliza-se uma base estatistica na analise do problema. Sendo assim,
este trabalho adota a pesquisa quantitativa pelo fato de serem analisados dados

numeéricos das demonstragdes contabeis das empresas.

3.1.2 Fonte de Dados da Pesquisa

A base de dados para esta pesquisa sera os dados contabeis de 17
empresas do setor de Construgao Civil listadas na BM&F Bovespa, no periodo de

2007 a 2016, disponibilizados publicamente através do site “Fundamentus’
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(www.fundamentus.com.br). As empresas utilizadas no presente trabalho como base

de dados para a pesquisa estao descritas no Quadro 3.

QUADRO 3 - LISTA DE EMPRESAS ANALISADAS

Razao Social Sigla Abreviacao
CR2 EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S.A. CRDE3 CR2
CYRELA BRAZIL REALTY S.A.EMPREEND E PART CYRE3 Cyrela
DIRECIONAL ENGENHARIA S.A. DIRR3 Direcional
EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA S.A. EVEN3 Even
EZ TEC EMPREEND. E PARTICIPACOES S.A. EZTC3 EZTec
GAFISA S.A. GFSA3 Gafisa
HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A. HBOR3 Helbor
JHSF PARTICIPACOES S.A. JHSF3 JHSF
JOAO FORTES ENGENHARIA S.A. JFEN3 Jodo Fortes
MILLS ESTRUTURAS E SERVICOS DE ENGENHARIA S.A. MILS3 Mills
MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A. MRVE3 MRV
PDG REALTY S.A. EMPREEND E PARTICIPACOES PDGR3 PDG
RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A. RDNI3 Rodobens
ROSSI RESIDENCIAL S.A. RSID3 Rossi
TECNISA S.A. TCSA3 Tecnisa
TRISUL S.A. TRIS3 Trisul
VIVER INCORPORADORA E CONSTRUTORA S.A. VIVR3 Viver

FONTE: BM&F BOVESPA (2017).

3.1.3 Analise dos Dados

A partir da coleta de dados realizada conforme disposto acima, obteve-se a
série histérica anual do Balango Patrimonial e DRE das 17 empresas ao longo do
periodo em estudo.

Em seguida, com os dados padronizados e concentrados em uma planilha
Excel, foram classificadas de acordo com as estruturas sugeridas pelo Modelo
Fleuriet: ACF, ACO, PCF, PCO, ANC e PNC.

Com essa classificacédo, foram feitos os calculos de CDG, NCG, ST e Taxa
de Autofinanciamento de cada empresa, por ano, esta ultima calculada a partir do
NOPAT.

Com os resultados, foram criados graficos cruzando os dados acima a fim de
facilitar a identificacdo do efeito tesoura, quando houve, e por fim os dados foram
consolidados por grupos de empresas de acordo com o critério estabelecido, além
da visdo setorial através da soma de cada conta dos demonstrativos, de todas as
empresas, desta forma dando respaldo para analise por grupo e também do

panorama do setor de modo geral.
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4 APRESENTAGCAO DOS RESULTADOS

Nesta secao serdo apresentados os resultados e analises obtidas a partir da
pesquisa realizada nos dados das empresas. Para fins didaticos, as analises serao
feitas por grupos de empresas, divididos pela ordem de média de faturamento
durante o periodo analisado. Desta forma serao demonstradas as analises de quatro
grupos de empresas sendo: Grupo 1, as quatro empresas com maior média de
faturamento durante o periodo; Grupo 2, da quinta a oitava empresas pelo mesmo
critério; Grupo 3, da nona a décima segunda; e Grupo 4, da décima terceira a

décima sétima.

4.1 ANALISE DAS EMPRESAS DO GRUPO 1

No Grupo 1 encontram-se as 4 maiores empresas pelo critério de média de
faturamento entre 2007 e 2016. Sado as empresas Cyrela, PDG, MRV e Gafisa,
respectivamente. A média de faturamento anual deste grupo de empresas durante o
periodo foi de R$ 3,3 bilhdes, representando 55,5% da soma das médias de
faturamento de toda a amostra analisada.

Destas empresas, apresentaram efeito tesoura Gafisa (2014 — 2016), e PDG
a partir de 2014. Cyrela e MRV apresentaram boa gestdo do CDG, sugerindo uma
situagao financeira saudavel.

Nos Graficos 1, 2, 3 e 4 a seguir, observa-se a relacdo NCG, CDG e ST das

empresas citadas.

GRAFICO 1 - ESTRUTURA DE CAPITAL GRAFICO 2 - ESTRUTURA DE CAPITAL
CYRELA (EM MILHOES DE BRL) PDG (EM MILHOES DE BRL)
Cyrela PDG
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FONTE: ELABORADO PELO AUTOR (2017). FONTE: ELABORADO PELO AUTOR (2017).
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GRAFICO 3 - ESTRUTURA DE CAPITAL MRV GRAFICO 4 - ESTRUTURA DE CAPITAL
(EM MILHOES DE BRL) GAFISA (EM MILHOES DE BRL)
MRV Gafisa
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FONTE: ELABORADO PELO AUTOR (2017). FONTE: ELABORADO PELO AUTOR (2017).

Neste cenario pode-se notar que embora tenham portes semelhantes, as
empresas passaram por situagdes distintas ao longo do tempo. MRV e Cyrela, por
exemplo, demonstram consisténcia em sua estrutura de capital, onde observa-se a
curva de CDG acompanhando a evolugao da NCG, e portanto mantendo ST estavel
durante todo o periodo, ao passo que PDG e Gafisa demonstram desequilibrio em
sua estrutura sobretudo a partir de 2014, onde inclusive nota-se o inicio do
fendmeno de efeito tesoura em ambas as empresas.

Agrupando-se entdo os demonstrativos destas quatro empresas, obtém-se o

balango patrimonial do Grupo 1, conforme ilustrado nas tabelas 1 e 2 a seguir.

TABELA 1 - BALANCO PATRIMONIAL DO GRUPO 1 ( EM MILHOES DE BRL)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2016 2016

Ativo Circulante 7.494.825 | 12.343.094 | 18.650.400 | 30.423.857 | 35.063.546 | 34.250.635 | 29.973.940 | 27.543.811 | 24.425.742 | 21.141.450
Afivo N&o Circulante 4.646.884 | 6.682.434 | 10.050.095 | 13.346.006 | 14.273.572 | 15.793.168 | 19.593.493 | 19.824.053 | 17.414.532 | 12.926.265
Ativo Total 12.141.709 | 19.025.528 | 28.700.495 | 43.769.863 | 49.337.118 | 50.043.803 | 49.567.433 | 47.367.864 | 41.840.274 | 34.067.815
Passivo Circulante 2399765 | 5515388 | 8724703 | 11.958.595 | 16.643.615 | 15.273.783 | 13.962.096 | 14.558.458 | 14.704.206 | 13.283.249
Passivo Néo Circulante 3417778 | 6748574 | 8463614 | 15.000.033 | 15.657.583 | 18.344.334 | 18.148.179 | 15.524.740 | 11.443.665 | 11.073.358
Patriménio Liguido 6324166 | 6.761.566 | 11.512.178 | 16.811.235 | 17.035.920 | 16.425686 | 17.457.158 | 17.284.666 | 15.692.403 | 9.711.108

Passivo Total 12.141.709 | 19.025.528 | 28.700.495 | 43.769.863 | 49.337.118 | 50.043.803 | 49.567.433 | 47.367.864 | 41.840.274 | 34.067.815

FONTE: ELABORADO PELO AUTOR (2017).

TABELA 2 - BALANGO PATRIMONIAL DO GRUPO 1 SEGUNDO FLEURIET ( EM MILHOES DE

BRL)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Ativo Operacional (ACQ) 5449950 | 10508 174 | 13851658 | 25791391 | 30661 400 | 27 561650 | 23613676 | 22804674 | 19359119 | 17.393 459
Ativo Financeiro (ACF) 2.044 875 1.834920 | 4798742 | 4632466 | 4402146 | 6.688.985 | 6.360.264 | 4739137 | 5.066.623 3.747.991
Ativo Nao Circulante (ANC) 4646884 | 6682434 | 10.050.095 | 13.346.006 | 14.273.572 | 15.793.168 | 19.593.493 | 19.824.053 | 17.414.532 | 12.926.365
Ativo Total 12.141.709 | 19.025.528 | 28.700.495 | 43.769.863 | 49.337.118 | 50.043.803 | 49.567.433 | 47.367.864 | 41.840.274 | 34.067.815

Passivo Operacional (PCO) 1.903.242 | 4.179.004 | 6.144.853 | 7.445171 | 9527973 | 9509643 | 8.818.310 | 8992168 | 8269632 | 6.829.134

Passivo Financeiro (PCF) 496.523 1336384 | 2579850 | 4513424 | 7115642 | 5764140 | 5143786 | 5566.290 | 6434574 | 6454215
Passivo Ndo Circulante (PNC) | 9.741.944 | 13.510.140 | 19.975.792 | 31.811.268 | 32.693.503 | 34.770.020 | 35.605.337 | 32.809.406 | 27.136.068 | 20.784.466
Passivo Total 12.141.712 | 19.025.528 | 28.700.495 | 43.769.863 | 49.337.118 | 50.043.803 | 49.567.433 | 47.367.864 | 41.840.274 | 34.067.815

FONTE: ELABORADO PELO AUTOR (2017).
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A partir dos dados consolidados acima, torna-se possivel extrair os

indicadores de Fleuriet a nivel de grupo, conforme observa-se na tabela 3 seguinte.

TABELA 3 - DO GRUPO 1 SEGUNDO O MODELO FLEURIET (EM MILHOES DE BRL)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
NCG 3546708 | 6329170 | 7.706.805 | 18346220 | 21.133.427 | 18.052.007 | 14795366 | 13.812.506 | 11.089.487 | 10564 325
chG 5095060 | 6827706 | 9925697 | 18465262 | 18419931 | 18976852 | 16.011.844 | 12985353 | 9721536 | 7.858.101
ST 1.548.352 498 536 2218892 119.042 -2.713.496 924 845 1.216.477 -827.153 -1.367.951 | -2706.224
Taxa de Autofinanciamento| 17,7% 14,6% 18,7% 15,3% 7.1% 3.1% 6,9% 56% -10,4% 52,8%
Situagao Financeira Sélida Sélida Sdlida Sélida Insatisfatdria Sdlida Sélida Insatisfatdria | Insatisfatéria | Insatisfataria

FONTE: ELABORADO PELO AUTOR (2017).

De modo geral, o que se pode constatar neste grupo € a organizagao e
correta gestdo do capital circulante que na grande maioria dos exercicios
demonstrou equilibrar suas necessidades de capital de giro com recursos de longo
prazo, apresentando situacdo predominantemente Sdélida até 2014, quando pode-se
notar o inicio de um desequilibrio entre NCG e CDG, com ST cada vez mais
negativo chegando a R$ -2,7 bilhdes em 2016, ou seja, necessidade esta que
devera ser financiada por empréstimos de curto prazo que por sua vez aumentam o

risco do negaocio. Tal fendmeno fica evidente no grafico 5 que se segue.

GRAFICO 5 - INDICES DO GRUPO 1 SEGUNDO O MODELO FLEURIET (EM MILHOES DE BRL)
25.000.000

20.000.000

15.000.000

10.000.000
5.000.000
o]

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
-5.000.000

mNCG mCDG ST

FONTE: ELABORADO PELO AUTOR (2017).

O grupo apresentou uma meédia de crescimento de receita de 15,4% entre
2008 e 2016, tendo seu melhor momento em 2010 (57,0%), decaindo a partir deste
ano e passando inclusive a apresentar retracao de volume de receita a partir de
2012, culminando em seu pior momento no ano de 2016 (-34,9%). O crescimento

meédio da NCG foi de 21,1% enquanto que a taxa média de autofinanciamento foi de
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2,0%, reforgando a ideia de piora no equilibrio da estrutura financeira das empresas,
sobretudo nos periodos mais recentes.

Dados os resultados acima, pode-se concluir que o Grupo 1, formado por
quatro das maiores empresas do ramo do Brasil, apresentou entre 2007 e 2013 bom
controle de sua estrutura de capital resultando em saude e solidez financeira apesar
do mau momento vivenciado pelo setor, representando baixo risco e dando
confianga ao investidor. Porém cabe destacar que este quadro muda visto que a
partir de 2014 o ST passa a ser penalizado, o que sugere que ha mais NCG que
CDG disponivel de longo prazo para financia-la. Pode-se presumir disso que estas
empresas, ou parte delas esteja iniciando o processo de efeito tesoura,

possivelmente PDG e Gafisa conforme pode-se constatar nos graficos 2 e 4.

4.2 ANALISE DAS EMPRESAS DO GRUPO 2

O Grupo 2 é formado pelas quatro empresas seguintes pela ordem de média
de faturamento durante o periodo que sdo Even, Rossi, Tecnisa e Helbor
respectivamente. A média de faturamento anual deste grupo foi de R$ 1,39 bilhdes,
representando 23,5% da soma das médias de faturamento de toda a amostra
analisada. A seguir segue-se os graficos 6, 7, 8 e 9 onde se pode observar de forma
individual o desempenho de cada organizagao pertencente ao grupo, dando assim

uma ideia de como cada uma contribuiu para o resultado geral do grupo.

GRAFICO 6 - ESTRU'I:URA DE CAPITAL GRAFICO 7 - ESTRUT~URA DE CAPITAL
EVEN (EM MILHOES DE BRL) ROSSI (EM MILHOES DE BRL)
Even Rossi
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FONTE: ELABORADO PELO AUTOR (2017). FONTE: ELABORADO PELO AUTOR (2017).



GRAFICO 8 - ESTRUTURA DE CAPITAL
TECNISA (EM MILHOES DE BRL)
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FONTE: ELABORADO PELO AUTOR (2017).
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GRAFICO 9 - ESTRUTURA DE CAPITAL
HELBOR (EM MILHOES DE BRL)
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FONTE: ELABORADO PELO AUTOR (2017).

Ao contrario do Grupo 1, trés das quatro empresas que formam o Grupo 2
apresentaram o efeito tesoura durante o periodo. Apenas a Even nao apresentou
grandes sinais de desestruturagao financeira, mas até mesmo esta empresa passou
a dar sinais de desequilibrio nos ultimos exercicios conforme se observa no grafico
6. As outras 3 empresas Rossi, Tecnisa e Helbor explicitamente tiveram resultados
ruins no que tange o controle do CDG, como evidenciado nos graficos 7, 8 e 9. NCG
maior que CDG, e curva decrescente de ST, caracterizam o efeito tesoura nos trés
casos.

Trazendo-se em seguida os dados consolidados do Grupo 2, pode-se
confirmar a estrutura de capital ruim destas empresas, conforme explicitado nas
tabelas 4 e 5.

TABELA 4 - BALANCO PATRIMONIAL DO GRUPO 2 ( EM MILHOES DE BRL)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Atfivo Circulante 3.562.344 | 4415322 | 7.358.028 | 9.800.226 | 13.051.612 | 14.620.358 | 14.510.831 | 12.555.979 | 11.645.741 | 11.622.750
Afivo N&o Circulante 1.630.900 | 2558323 | 2734045 | 3765798 | 4145908 | 5002945 | 7480840 | 8965561 | 7.547.804 | 6700757
Ativo Total 5.193.244 | 6.973.645 | 10.092.073 | 13.566.024 | 17.197.620 | 19.623.303 | 21.991.671 | 21.5621.540 | 19.193.545 | 18.323.507
Passivo Circulante 903.636 1295885 | 2739774 | 4082318 | 5188.807 | 6122423 | 6942984 | 7259848 | 6740629 | 6625624
Passivo Néo Circulante 1.375.248 | 2499741 | 2881638 | 4351411 | 6.078110 | 7.046466 | 8.043.928 | 7.561.835 | 6.008.709 | 6.039.624
Patriménio Liguido 2914360 | 3.178.019 | 4470661 | 5132295 | 5930603 | 6454394 | 7.004759 | 6.699.857 | 6444207 | 5658249
Passivo Total 5.193.244 | 6.973.645 | 10.092.073 | 13.566.024 | 17.197.5620 | 19.623.303 | 21.991.671 | 21.5621.540 | 19.193.545 | 18.323.507

FONTE: ELABORADO PELO AUTOR (2017).

TABELA 5 — BALANGO PATRIMONIAL DO GRUPO 2 SEGUNDO FLEURIET ( EM MILHOES DE

BRL)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Ativo Operacional (ACQ) 2813996 3607 453 5560 840 8248697 | 109389365 | 12169683 | 12534 386 | 10985017 | 10.227 659 | 10590948
Ativo Financeiro (ACF) 748.348 807.869 1.797.188 1.551.529 | 2.062.247 | 2450675 1.976.445 1.570.962 1.418.082 1.031.802
Ativo Nao Circulante (ANC) 1.630.900 | 2558323 | 2734045 | 3765798 | 4145908 | 5.002945 | 7.480.840 8.965.561 7.547.804 | 6.700.757
Ativo Total 5.193.244 | 6.973.645 | 10.092.073 | 13.566.024 | 17.197.520 | 19.623.303 | 21.991.671 | 21.521.540 | 19.193.545 | 18.323.507

Passivo Operacional (PCO) 613.526 817.733 1.354.862 | 1.808.757 | 2129957 | 2394425 | 2106.706 | 1.980.223 | 1.905.781 | 1.867.508

Passivo Financeiro (PCF) 290110 478152 1384912 | 2273561 | 3.058.850 | 3727998 | 4836278 | 5279625 | 4834848 | 4758116
Passivo Ndo Circulante (PNC) | 4.289.608 | 5.677.760 | 7.352.299 | 9.483.706 | 12.008.713 | 13.500.880 | 15.048.687 | 14.261.692 | 12.452.916 | 11.697.883
Passivo Total 5.193.247 | 6.973.645 | 10.092.073 | 13.566.024 | 17.197.520 | 19.623.303 | 21.991.671 | 21.521.540 | 19.193.545 | 18.323.507

FONTE: ELABORADO PELO AUTOR (2017).
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E a partir dos dados expostos acima, foram extraidos os indicadores

relevantes a analise da estrutura do grupo segundo o Modelo Dinamico, conforme

mostrado na tabela 6.

TABELA 6 - INDICES DO GRUPO 2 SEGUNDO O MODELO FLEURIET (EM MILHOES DE BRL)

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

NCG

cDG

ST

Taxa de Autofinanciamento
Situagao Financeira

2.200.470
2.658.708
458238
12,3%
Sdlida

2789.720
3.119.437
320717
10,9%
Sdlida

4.205.978
4618.254
412276
14,3%
Solida

6.439.940
5.717.908
722032
12,6%
Insatisfatoria

8.850.408

7.862.805

-996.603
8,4%

Insatisfatoria

9.775.258

8.497.935

1.277.323
3.8%

Insatisfatoria

10.427 680
7.567.847
-2.859.833
11,4%
Insatisfatoria

9.004.794

5.296.131

3.708.663
2,2%

Insatisfatoria

8.321.878

4.905.112

3.416.766
0,2%

Insatisfatoria

8.723.440
4997126
3726314
-258%
Insatisfatoria

FONTE: ELABORADO PELO AUTOR (2017).

Pode-se constatar através dos dados apresentados que somente nos trés

primeiros anos em analise o grupo apresentou estrutura de capital sélida. A partir de

2010 iniciou-se um desequilibrio na relacdo entre a NCG e o CDG que perdurou até

o ultimo ano avaliado. Pode-se verificar portanto a situacéo Insatisfatéria do grupo

caracterizada por um ST crescentemente negativo chegando a R$ -3,72 bilhdes em

2016, e demandando desta forma captacdo de recursos de curto prazo para

financiamento de necessidade de longo prazo. Tal situagdo é evidenciada quando

analisada graficamente, como no grafico 10.

GRAFICO 10 - INDICES DO GRUPO 2 SEGUNDO O MODELO FLEURIET (EM MILHOES DE BRL)
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FONTE: ELABORADO PELO AUTOR (2017).

O Grupo 2 apresentou aumento médio de receita de 13,5%, obtendo seu valor

maximo de 63,3% em 2010, decaindo a partir deste exercicio. A partir de 2014 o

grupo apresentou retragdo nas receitas em relagdo ao ano anterior, tendo seu pior

resultado de -41,4% em 2016, movimento este semelhante ao Grupo 1. A taxa de
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crescimento médio da NCG foi de 18,8% ao passo que a taxa média de
autofinanciamento chegou a insuficientes 5,0%, fato este que confirma o
desequilibrio da estrutura financeira das empresas que compde o grupo.

A partir dos dados expostos pode-se inferir que o Grupo 2, apesar de ser
composto por grandes e importantes corporagdes do setor, vem sofrendo ha tempos
com a ma gestdo de sua estrutura de capital, o0 que a médio prazo pode ter
contribuido para os resultados mais recentes observados, além dos fatores
econdmicos. Uma possivel carteira que contivesse acdes de empresas deste grupo
poderia ser classificada como representando risco médio ao investidor, tendo como
principais pontos de atencido os resultados recentes das trés empresas em pior

situacao, Rossi, Tecnisa e Helbor.

4.3 ANALISE DAS EMPRESAS DO GRUPO 3

No Grupo 3 encontram-se classificadas as empresas Direcional, EZTec, JHSF
e Rodobens, respectivamente pelo critério da média de faturamento durante o
periodo. O faturamento médio anual deste grupo foi de R$ 728,8 milhdes, o que
representou 12,3% do total das médias de todos os grupos da amostra, mostrando-
se um grupo menos representativo que os demais nos resultados gerais do setor.

Nos graficos 11, 12, 13 e 14 a seguir pode-se observar de forma grafica o

comportamento da estrutura de capital destas empresas durante o periodo

analisado.
GRAFICO 11 - ESTRUTUR~A DE CAPITAL GRAFICO 12 - ESTRU'I:URA DE CAPITAL
DIRECIONAL (EM MILHOES DE BRL) EZTEC (EM MILHOES DE BRL)
Direcional EZTec
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FONTE: ELABORADO PELO AUTOR (2017). FONTE: ELABORADO PELO AUTOR (2017).



GRAFICO 13 - ESTRUTURA DE CAPITAL
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FONTE: ELABORADO PELO AUTOR (2017).
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GRAFICO 14 - ESTRUTURA DE CAPITAL
RODOBENS (EM MILHOES DE BRL)
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FONTE: ELABORADO PELO AUTOR (2017).

Conforme pode-se observar nos graficos acima, de modo geral as empresas

do Grupo 3 apresentaram boa gestdo de seu CDG. Apenas JHSF apresentou efeito

tesoura por um curto periodo de tempo (2014-2015) porém ja indicando uma

retomada de solidez financeira em 2016. As demais empresas tiveram bom

desempenho equilibrando seus recursos de acordo com as necessidades.

Consolidando-se os dados das quatro organizagdes, segue-se o0 balanco

patrimonial padronizado e também segundo a classificagdo de Fleuriet nas tabelas 7

e 8 que se seguem.

TABELA 7 — BALANCO PATRIMONIAL DO GRUPO 3 ( EM MILHOES DE BRL)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Ativo Circulante 2105471 | 2374278 | 3518805 | 5030628 | 5787146 | 6669368 | 7415596 | 7432159 | 7.238561 | 6.860.202
Ativo N&o Circulante 1.000.381 | 1.775243 | 2008709 | 2348523 | 3015592 | 3510012 | 6325890 | 7.719.804 | 8211.075 | 7.074.302
Ativo Total 3.105.852 | 4.149.521 | 5527.514 | 7.379.151 | 8.802.738 | 10.179.380 | 13.741.486 | 15.151.963 | 15.449.636 | 13.934.504
Passivo Circulante 529.931 794113 1.419.480 | 2.001.790 | 1.974.714 | 2.030.314 | 2.297.921 | 3.050.818 | 3.125.828 | 2.172.476
Passivo Néo Circulante 407 601 786.984 983.326 1740111 | 2404008 | 3104634 | 4822280 | 4971862 | 4512475 | 4400487
Patrimonio Liquido 2168.320 | 2568424 | 3124708 | 3637250 | 4424016 | 5044432 | 6621285 | 7129283 | 7.811.333 | 7.361.538
Passivo Total 3.105.862 | 4.149.521 | 5.527.514 | 7.379.151 | 8.802.738 | 10.179.380 | 13.741.486 | 15.151.963 | 15.449.636 | 13.934.501
FONTE: ELABORADO PELO AUTOR (2017).

TABELA 8 — BALANGO PATRIMONIAL DO GRUPO 3 SEGUNDO FLEURIET ( EM MILHOES DE

BRL)
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Ativo Operacional (ACQO) 1.159.824 | 1885414 | 2574903 | 3752977 | 4151719 | 5255900 | 5594302 | 5770285 | 5870183 | 5420793
Ativo Financeiro (ACF) 945647 478.864 943.902 1277651 | 1635427 | 1413378 | 1821294 | 1661874 | 1.368.378 | 1439409
Ativo Néo Circulante (ANC) 1.000.381 | 1.775243 | 2008709 | 2348523 | 3.015592 | 3510012 | 6325890 | 7.719.804 | 8211.075 | 7.074.302
Ativo Total 3.105.852 | 4.149.521 | 5.527.514 | 7.379.151 | 8.802.738 | 10.179.380 | 13.741.486 | 15.151.963 | 15.449.636 | 13.934.504
Passivo Operacional (PCO) 375.548 477.950 689.637 1.088.451 | 1.213.453 | 1.300.892 | 1.362.502 | 1.423.518 | 1.055.130 867.504
Passivo Financeiro (PCF) 154.383 316.163 729843 913.339 761.261 729422 935419 1.627.300 | 2070698 | 1.304972
Passivo N&o Circulante (PNC) | 2.575.921 | 3.355.408 | 4.108.034 | 5377.361 | 6.828.024 | 8.149.066 | 11443565 | 12.101.145 | 12.323.808 | 11.762.025
Passivo Total 3.105.856 | 4.149.521 | 5.627.514 | 7.379.151 | 8.802.738 | 10.179.380 | 13.741.486 | 16.151.963 | 15.449.636 | 13.934.501
FONTE: ELABORADO PELO AUTOR (2017).
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Na sequéncia segue a tabela 9 que expde os indicadores do Modelo
Dinéamico obtidos a partir dos dados demonstrados acima, e que representam a

condigao financeira do grupo durante o periodo.

TABELA 9 - INDICES DO GRUPO 3 SEGUNDO O MODELO FLEURIET (EM MILHOES DE BRL)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
NCG 784276 | 1417464 | 1885266 | 2664526 | 2038266 | 3055008 | 4231800 | 4346767 | 4815053 | 45532809
cDG 1575540 | 1580165 | 2099325 | 30285838 | 3812432 | 4639054 | 5117675 | 4381341 | 4112733 | 4687.723
ST 791264 | 162701 | 214059 | 364312 | 874166 | 6683956 | 885875 | 34574 | 702320 | 134434
Taxa de Autofinanciamento | 157% 20.9% 22.6% 23.2% 23.4% 227% 31.2% 19.7% 227% 6,8%
Situag#o Financeira Sdlida Sdlida Solida Solida Solida Solida Solida Solida  |Insatisfatoria|  Sclida

FONTE: ELABORADO PELO AUTOR (2017).

Conforme estabelecido pela tabela dos indices, o grupo 3 obteve bom
desempenho em seu controle de CDG, apresentando predominantemente situacao
solida, com excecao do ano de 2015, caracterizada principalmente pelo saldo de ST
sempre positivo indicando que houve equilibrio entre as necessidades de CDG e a
disponibilizacdo de recursos de longo prazo suficientes para financiar tais
necessidades, garantindo que de modo geral as empresas deste grupo nao
precisassem de capital de curto prazo para financiamento de sua operagao, o que
por sua vez traria maiores custos e riscos de liquidez.

Observa-se ainda a taxa de autofinanciamento consistente e também
predominantemente positiva indicando bons resultados financeiros das empresas
deste grupo nos exercicios avaliados.

O gréfico 15 a seguir evidencia a boa situagao financeira do grupo no periodo

analisado.

GRAFICO 15 - INDICES DO GRUPO 3 SEGUNDO O MODELO FLEURIET (EM MILHOES DE BRL)
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FONTE: ELABORADO PELO AUTOR (2017).
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O grafico comprova a boa gestdo efetuada pelo grupo de modo geral,
apresentando indices satisfatorios de controle de seu CDG até mesmo em um
momento de queda de vendas como ocorreu neste caso. O grupo apresentou um
crescimento meédio de receitas de 22,2% indo de um crescimento de 132,5% entre
2007 e 2008, para 11,5% entre 2012 e 2013, e passando a se retrair a partir deste
periodo.

Acompanhando este movimento de queda de vendas, a taxa de crescimento
da NCG do grupo foi decrescente com média de 23,9%, ou seja, ha medida em que
as empresas do grupo vendiam menos, sua necessidade por capital de giro
aumentava, porém numa velocidade menor a cada ano. Porém, fica evidente pelos
indices calculados, que a maioria das empresas esteve sempre ciente de sua
situagdo desfavoravel e deste modo puderam equilibrar suas contas e fim de
manterem-se saudaveis no mercado.

Pode-se concluir, portanto, que no aspecto gestdo dos recursos operacionais
das empresas, o0 grupo 3 obteve resultados superiores aos grupos 1 e 2, apesar de
seu faturamento inferior. De todos os grupos apresentados foi o que melhor geriu
seus recursos na medida das necessidades, independentemente dos fatores
externos desfavoraveis. Sem duvida sdo empresas bem geridas e confiaveis
financeiramente representando baixo risco de insolvéncia ou liquidez, atraentes aos

investidores.

4.4 ANALISE DAS EMPRESAS DO GRUPO 4

Por fim, enquadram-se no Grupo 4 as cinco empresas com menor média de
faturamento entre 2007 e 2016. Constituem este grupo Mills, Jodo Fortes, Trisul,
Viver e CR2 respectivamente. A média de faturamento anual deste conjunto foi de
R$ 414,1 milhdes, representando 8,7% do total de médias de faturamento da
amostra. Sua representatividade para o setor como um todo é baixa sobretudo se
comparado ao Grupo 1 (55,5% do total) porém sera visto a frente que de maneira
geral neste grupo houve um baixo desempenho em relacdo a gestdo do capital
operacional. Na sequencia encontram-se os graficos 16, 17, 18, 19 e 20 onde se

observa tal situacao.
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GRAFICO 16 - ESTRUTURA DE CAPITAL GRAFICO 17 - ESTRUTURA DE CAPITAL
MILLS (EM MILHOES DE BRL) JOAO FORTES (EM MILHOES DE BRL)
Mills Jodo Fortes
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FONTE: ELABORADO PELO AUTOR (2017). FONTE: ELABORADO PELO AUTOR (2017).
GRAFICO 18 - ESTRUTURA DE CAPITAL GRAFICO 19 - ESTRUTURA DE CAPITAL
TRISUL (EM MILHOES DE BRL) VIVER (EM MILHOES DE BRL)
Trisul Viver
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FONTE: ELABORADO PELO AUTOR (2017). FONTE: ELABORADO PELO AUTOR (2017).

GRAFICO 20 - ESTRUTURA DE CAPITAL
CR2 (EM MILHOES DE BRL)
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FONTE: ELABORADO PELO AUTOR (2017).

Ao contrario do que se observou no grupo anterior, as empresas do Grupo 4
em sua maioria apresentaram caracteristicas de desordem em sua estrutura
financeira de curto prazo, ocasionando o efeito tesoura. Observa-se tal fenémeno

em 4 das 5 empresas do conjunto, onde NCG e CDG se distanciam, tornando ST
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cada vez mais negativo e desta forma evidenciando o desequilibrio entre
necessidades de capital e recursos para financia-las.

As empresas com melhor perspectiva neste grupo sao: Mills que apesar de
uma aparente desordem no capital de giro ano a ano, conseguiu financiar
devidamente sua operacao; e CR2 e Trisul, que apesar de terem enfrentado o efeito
tesoura por varios anos, parecem ao final do periodo dar sinais de recuperacéo,
indicando que ha gestdo do CDG nas organizagdes.

Por outro lado Jodo Fortes e Viver, representam casos graves de descontrole
financeiro que ameacam a liquidez das empresas, e desta forma incorrem em maior
risco ao investidor desvalorizando suas acbes e perdendo valor de mercado,
considerando-se exclusivamente o aspecto da gestao do CDG.

Em seguida, expde-se os dados consolidados do Grupo 4, através da tabela

10, onde resumem-se as principais contas do BP.

TABELA 10 — BALANCO PATRIMONIAL DO GRUPO 4 ( EM MILHOES DE BRL)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Ativo Circulante 2315120 | 2115227 | 2785167 | 4579397 | 4899376 | 5630897 | 5107929 | 4618239 | 4565002 | 3915676
Ativo Néo Circulante 817.828 1.837.094 | 2054262 | 2687400 | 3762097 | 3369.452 | 3892881 | 3525208 | 2675436 | 2322329
Ativo Total 3.132.948 | 3.952.321 | 4.839.429 | 7.266.797 | 8.661.473 | 9.000.349 | 9.000.810 | 8.143.448 | 7.240.438 | 6.238.005
Passivo Circulante 791.760 915.640 1.247.640 | 2.117.349 | 2.859.491 | 3.577.866 | 3.253.979 | 3.059.414 | 3.022.079 | 2.919.258
Passivo N&o Circulante 674.087 1.337.269 | 1544931 | 2152094 | 2791983 | 2465927 | 2666.777 | 2263204 | 1724022 | 1608981
Patrimonio Liguido 1667101 | 1699412 | 2.046.858 | 2997354 | 3.009.999 | 2956556 | 3.080.054 | 2820830 | 2494337 | 1.709.766
Passivo Total 3.132.948 | 3.952.321 | 4.839.429 | 7.266.797 | B.661.473 | 9.000.349 | 9.000.810 | 8.143.448 | 7.240.438 | 6.238.006

FONTE: ELABORADO PELO AUTOR (2017).

A fim de facilitar o entendimento da metodologia seguem-se na tabela 11 os
dados contabeis do grupo reclassificados de acordo com o modelo proposto por

Fleuriet.
TABELA 11 — BALANCO PATRIMONIAL DO GRUPO 4 SEGUNDO FLEURIET (EM
MILHOES DE BRL)
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Ativo Operacional (ACO) 1.781.169 1752290 | 2485364 | 3716942 | 4139530 | 4876602 | 4625482 | 4130265 | 4202335 | 3490155
Ativo Financeiro (ACF) 533.951 362937 299803 862 455 759 846 754 295 482 447 487974 362 667 425521
Ativa Nao Circulante (ANC) 817.828 1.837.094 | 2054262 | 2687400 | 3.762.097 | 3.369452 | 3.892.881 3.525209 | 2675436 | 2322329
Ativo Total 3.132.948 | 3.952.321 | 4.839.429 | 7.266.797 | 8.661.473 | 9.000.349 | 9.000.810 | 8.143.448 | 7.240.438 | 6.238.005

Passivo Operacional (PCO) 672.660 617.429 648.826 775798 928.907 959835 1.026.312 818.822 770949 775202

Passivo Financeiro (PCF) 118.100 298.211 598.814 1.341.551 | 1930584 | 2618.031 | 2227667 | 2240592 | 2251130 | 2.144.056
Passivo Ndo Circulante (PNC) | 2.341.188 | 3.036.681 | 3.591.789 | 5149448 | 5801.982 | 5422483 | 5746831 | 5.084.034 | 4218359 | 3.318.747
Passivo Total 3.132.951 | 3.952.321 | 4.839.429 | 7.266.797 | 8.661.473 | 9.000.349 | 9.000.810 | 8.143.448 | 7.240.438 | 6.238.005

FONTE: ELABORADO PELO AUTOR (2017).

Dada a base de dados acima, seguem-se os indices padronizados por

Fleuriet, que demonstram de forma generalizada o desempenho do Grupo 4 na
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gestao financeira de suas operagdes, que como pbéde-se observar individualmente

foi ruim em sua maioria. Poe-se confirmar isso na tabela 12 seguinte.

TABELA 12 — INDICES DO GRUPO 4 SEGUNDO O MODELO FLEURIET (EM MILHOES DE BRL)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
NCG 1.108.509 | 1.134.861 | 1.836.538 | 2.941.144 | 3210623 | 3.916.767 | 3.599.170 | 3.311.443 | 3.431.386 | 2.714.953
CDG 1523360 | 1199587 | 1537527 | 2462048 | 2039885 | 2053031 | 18539850 | 1558825 | 1542923 996 418
ST 414.851 64.726 -299.011 -479.086 | -1.170.738 | -1.863.736 | -1.745.220 | -1.752.618 | -1.888.463 | -1.718.535
Taxa de Autofinanciamento |  7.4% 15% 12.9% 13,8% 6,3% 5,3% 3.9% -10,0% 28,1% -86,0%
Situacao Financeira Sélida Sélida | Insatisfatoria | Insatisfatoria | Insatisfatoria | Insatisfatoria | Insatisfatéria | Insatisfatoria | Insatisfatéria | Insatisfatoria

FONTE: ELABORADO PELO AUTOR (2017).

O Grupo 4 apresentou situacédo solida somente nos dois primeiros periodos
de analise, caracterizados por seu ST positivo. Mas a partir de 2009 os indices
pioraram, indicando que o grupo de modo geral esteve em desequilibrio financeiro,

em situacdo insatisfatéria, e empregando incorretamente seus recursos no
financiamento das operacoes.

A ma gestao do CDG neste grupo é reforcada pela taxa de autofinanciamento
inconsistente, baixa e até mesmo negativa em alguns periodos, nao sendo suficiente

para cobrir o aumento da NCG, o que segundo Fleuriet indica presenca do efeito
tesoura.

O gréfico 21 demonstra de forma clara o mal momento vivido pelo setor ao

longo do periodo avaliado e reforgcam as informagdes expostas acima.

GRAFICO 21 - INDICES DO GRUPO 4 SEGUNDO O MODELO FLEURIET (EM MILHOES DE BRL)
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FONTE: ELABORADO PELO AUTOR (2017).

Conforme exposto o ST do grupo se mantém em niveis negativos deste 2009,
chegando a marca de R$ -1,88 bilhdo em 2015. Cabe citar também que o

crescimento médio das receitas do grupo foi de 12,3%, passando de bons 120,6%
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entre 2007 e 2008, e descrescendo sistematicamente no decorrer dos anos
tornando-se negativa a partir de 2011 e chegando a 43,7% de retragdo em 2016, o
pior desempenho do periodo.

Embora a taxa média de crescimento da NCG também tenha descrescido,
isso deu-se em velocidade menor que o decrescimo da taxa média de
autofinanciamento, ou seja, o autofinanciamento ficou abaixo da taxa de crescimento
do NDG na maior parte do tempo, dando um mau indicativo a respeito da estrutura
de capital das empresas do grupo.

Pode-se inferir por fim que em relagdo aos demais grupos, o Grupo 4 que €
constituido pelas 5 menores empresas da amostra pelo critério da média de
faturamento liquido, teve um dos piores desempenhos na gestdo de seu capital de
giro, onde a maioria das empresas apresentou situagdo ruim, ou até mesmo
preocupante do ponto de vista financeiro, podendo representar um caso de

insolvencia no futuro gerando perdas ao acionista.

4.5 ANALISE GERAL DO SETOR

Para a analise subsequente os dados coletados das 17 empresas foram
somados, estabelecendo assim um panorama abrangente do setor. Para esta
analise nao serao considerados valores médios das amostras uma vez que a média
€ sensivel a outliers, ou seja, empresas menores poderiam direcionar os resultados
da amostra como um todo.

As tabelas 13 e 14 a seguir demonstram respectivamente o balango
patrimonial resumido do setor de construgao civil de modo geral, primeiro segundo a

demonstracao padrao, e em seguida reclassificado segundo o Modelo Fleuriet.

TABELA 13 — BALANCO PATRIMONIAL DE CONSTRUCAO CIVIL ( EM MILHOES DE BRL)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Ativo Circulante 15.477.760 | 21.247.921 | 32.312.400 | 49.834.108 | 58.801.680 | 61.171.258 | 57.008.296 | 52.150.188 | 47.875.046 | 43.540.078
Ativo N&o Circulante 8.095.993 | 12.853.094 | 16.847 111 | 22147727 | 25187 169 | 27.675.577 | 37.293.104 | 40.034.627 | 35.848.847 | 29.023.753
Ativo Total 23.573.753 | 34.101.015 | 49.159.511 | 71.981.835 | 83.998.849 | 88.846.835 | 94.301.400 | 92.184.815 | 83.723.893 | 72.563.831
Passivo Circulante 4625095 | 8521.026 | 14.131.597 | 20.160.052 | 26.666 627 | 27.004.386 | 26.456.980 | 27.928 538 | 27.592.742 | 25.000.707
Passivo Nédo Circulante 5874714 | 11.372.568 | 13.873.509 | 23.243.649 | 26.931.684 | 30.961.381 | 33.681.164 | 30.321.641 | 23.688.871 | 23.122.460
Patriménio Liquido 13.073.947 | 14.207.421 | 21.154.405 | 28.578.134 | 30.400.538 | 30.681.068 | 34.163.256 | 33.934.626 | 32.442.280 | 24.440.661
Passivo Total 23.673.766 | 34.101.015 | 49.169.5611 | 71.981.835 | 83.998.849 | 88.846.835 | 94.301.400 | 92.184.815 | 83.723.893 | 72.563.828

FONTE: ELABORADO PELO AUTOR (2017).
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TABELA 14 — BALANCO PATRIMONIAL DENCONSTRUCAO CIVIL SEGUNDO FLEURIET (EM
MILHOES DE BRL)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Afivo Operacional (ACO) 11.204.939 [ 17.763.331 | 24472765 | 41.510.007 | 49942014 | 49.863.925 | 46.367.846 | 43.690.241 | 39.659.296 | 36.895.355
Afivo Financeiro (ACF) 4272821 | 3484590 | 7839635 | 8324101 | 8859666 | 11.307.333 | 10640450 | 8459947 | 8215750 | 6644723
Afivo N&o Circulante (ANC) 8.095.993 | 12.853.094 | 16.847 111 | 22147727 | 25197169 | 27.675.577 | 37.293.104 | 40.034.627 | 35.848.847 | 29.023.753
Ativo Total 23.573.753 | 34.101.015 | 49.159.511 | 71.981.835 | 83.998.849 | 88.846.835 | 94.301.400 | 92.184.815 | 83.723.893 | 72.563.831

Passivo Operacional (PCO) 3564976 | 6092116 | 8.838178 | 11118177 | 13.800.290 | 14.164.795 | 13.313.830 | 13214731 | 12.001.492 | 10.339.348

Passivo Financeiro (PCF) 1060116 | 2428910 | 5293419 | 9.041.875 | 12.866.337 | 12.839.591 | 13.143.150 | 14713.807 | 15.591.250 | 14.661.359
Passivo Ndo Circulante (PNC) | 18.948.661 | 25.579.989 | 35.027.914 | 51.821.783 | 57.332.222 | 61.842.449 | 67.844.420 | 64.256.277 | 56.131.151 | 47.563.121
Passivo Total 23.573.756 | 34.101.015 | 49.159.511 | 71.981.835 | 83.098.849 | 88.846.835 | 94.301.400 | 92.184.815 | 83.723.893 | 72.563.828

FONTE: ELABORADO PELO AUTOR (2017).

Tendo como base os dados reclassificados conforme demonstrado acima,
foram calculados os indicadores segundo o Modelo Fleuriet, seguidos da taxa de
autofinanciamento e classificagcdo da estrutura financeira, conforme se pode

observar na tabela 15 a seguir.

TABELA 15 — INDICES SEGUNDO O MODELO FLEURIET (EM MILHOES DE BRL)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
NCG 7639963 | 11671215 | 15634 587 | 30.391.830 | 36.141.724 | 35699 130 | 33.054.016 | 30475510 | 27 657 804 | 26 556 007
CcDG 10.852.668 | 12.726.895 | 18.180.803 | 29.674.056 | 32.135.053 | 34.166.872 | 30.551.315 | 24.221.650 | 20.282.304 | 18.539.368
ST 3212705 | 1.055680 | 2546216 -T17.774 | -4006671 | -1532258 | -2502701 | -6.253.861 | -7.375.500 | -8.016.639
Taxa de Autofinanciamento| 151% 13,0% 17,5% 15,3% 9,0% 1,4% 11,0% 5,6% -4.2% -40,8%
Situagao Financeira Sdlida Sdlida Sdlida  |Insatisfatdria|Insatisfatdria | Insatisfatdria | Insatisfataria | Insatisfatdria | Insatisfatoria | Insatisfatoria

FONTE: ELABORADO PELO AUTOR (2017).

Trazendo-se os dados expostos acima de forma grafica para melhor

visualizagao, segue-se o grafico 22 representando a sintese dos indices de Fleuriet.

GRAFICO 22 - INDICES SEGUNDO O MODELO FLEURIET (EM MILHOES DE BRL)
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FONTE: ELABORADO PELO AUTOR (2017).
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E possivel observar nas demonstracdes que entre 2007 e 2009 o setor de
modo geral apresentou uma situagao financeira sdlida, caracterizada pelo NCG,
CDG e ST positivos, ou seja, embora houvesse necessidade de capital de giro,
houve também recursos suficientes no longo prazo para financiar tais necessidades,
resultando assim em ST positivo e estabilidade financeira no setor.

Ja no periodo que foi de 2010 a 2016, houve piora no cenario global do
setor, passando a classificagéo Insatisfatoria, ou seja, sendo a NCG maior que o
CDG de longo prazo disponivel, o ST resultante mostra-se negativo, sugerindo que
houve falta de capital de longo prazo para financiar a necessidade de capital de giro
da empresa. Tal cenario denota a necessidade de captacdo de recursos de curto
prazo para financiamento do CDG, que € mais caro e incorre em maior risco de
liquidez para as empresas.

Outro fator importante que pode ser destacado no cenario abrangente do
setor é que este apresentou efeito tesoura no periodo observado, sobretudo no
periodo de 2012 a 2016 onde o efeito foi mais visivel.

O Grafico 23 ilustra o fendmeno do efeito tesoura do setor em seu periodo

mais expressivo, representando a abertura da tesoura.

GRAFICO 23 — EFEITO TESOURA NO SETOR DE CONSTRUGAO CIVIL (EM MILHOES DE BRL)
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FONTE: ELABORADO PELO AUTOR (2017)

Pode-se fazer a constatagcao observando-se principalmente o distanciamento
entre NCG e CDG, que tornaram o ST cada vez mais negativo, indicando crescente
necessidade de capital de curto prazo para a estrutura das empresas do setor. Além
disso, a taxa de autofinanciamento também sofreu decréscimos ao longo do periodo,
sugerindo que os resultados do exercicio das empresas comegavam a dar sinais de

criticidade, chegando por fim a -40,8 % em 2016.
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5 CONCLUSAO

Apos o estudo da composicao financeira das empresas, e as analises
consolidadas dos grupos, pode-se observar inicialmente o peso do fator econémico
sobre as empresas do ramo, aspecto este evidenciado por todas as empresas onde
se observa uma piora expressiva nos resultados de todas as empresas avaliadas,
sobretudo a partir do ano de 2014.

Num cenario desfavoravel como o encontrado no presente estudo, torna-se
ainda mais importante e indispensavel o controle efetivo das financas das
organizagdes, sobretudo garantindo o equilibrio entre as necessidades minimas de
recursos exigidas pelas operagdes da empresa, e a disponibilidade de recursos para
financiar estas necessidades, que em periodos de crise se tornam escassos. Dai a
relevancia do presente estudo em expor e comparar o desempenho de uma amostra
de empresas de mesmo setor em um dado espaco de tempo.

O mau momento vivido pela economia brasileira, refletiu grandemente no
ramo da Construcdo Civil. Pode-se observar, por exemplo, na amostra estudada a
queda expressiva nas taxas de crescimento de receitas destas empresas, conforme
ilustrado pelo grafico 24. E notdrio o movimento de queda geral nos indicadores, que
passaram de uma média de 100% de crescimento de receitas de 2007 para 2008,
ou seja, o dobro de vendas de uma ano para outro, para um cenario de retragao de
-36% em média em 2016.

GRAFICO 24 — EVOLUGCAO DA TAXA DE CRESCIMENTO DE RECEITAS POR GRUPO
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FONTE: ELABORADO PELO AUTOR (2017)
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O movimento de queda ocorreu nao s6 no faturamento das empresas, mas
também no lucro obtido por estas. Na medida em que ha diminuigdo nas vendas, a
disponibilidade de recursos para o financiamento das necessidades de caixa das
empresas também se reduz, e dai muitas vezes se inicia um ciclo de aumento de
necessidade de recursos para as operagdes da organizagao, e falta de recursos
disponiveis, fazendo com que se busque financiamento de terceiros ou aumentando-
se o capital social, e dai se inicia o efeito tesoura.

No grafico 25 estao dispostas as porcentagens de lucro liquido dos grupos
durante o periodo em relagdo ao faturamento liquido, reforcando o panorama de
decadéncia econbmica vivenciada pelo setor de maneira geral. No grafico se
observa que o setor vinha num nivel satisfatorio de lucratividade, chagando a 15,3%
de média em seu melhor ano (2010), desestabilizando a partir dai e chegando a

amargos -50,2% em seu pior resultado (2016).

GRAFICO 25 - EVOLUQAO DA LUCRATIVIDADE POR GRUPO
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FONTE: ELABORADO PELO AUTOR (2017)

E fato que o periodo trouxe desafios &s empresas, mas dado o cenario
macroecondmico, houve grupos de empresas que se destacaram no controle de
suas finangas, antevendo e preparando-se assim para os periodos mais dificeis de
recessao, e garantindo seu futuro no mercado. No quadro 4 ilustra-se a
porcentagem de empresas que enfrentaram o efeito tesoura em algum momento por
grupo, destacando desta forma os conjuntos que tiveram menor indice de

desequilibrio financeiro durante o periodo.
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QUADRO 4 - SINTESE DE DESEMPENHO POR GRUPO

Grupo 1 Grupo 2 Grupo 3 Grupo 4
% de empresas sob i i - -
efeito tesoura 25% 75% 25% 80%
Nl.’lm_ern de ncc‘rréncias 6 3 9 2
situagdo "Salida"

l‘t!l.'lmetn de ncc_:rrén'r:,i_.‘s\s 4 7 1 8
situagdo "Insatisfatéria”

Total de ocorréncias 10 10 10 10

FONTE: ELABORADO PELO AUTOR (2017).

Os grupos com menor indice de efeito tesoura foram as Grupos 1 e 3, com
destaque para o segundo, que durante os espag¢o amostral de 10 anos apresentou
situagao financeira solida em 9 segundo a classificagdo de Fleuriet, representando
neste aspecto o grupo com melhor desempenho dentre todos os avaliados.

Por outro lado, observa-se resultados desfavoraveis nos Grupos 2 e 4 onde
mais da metade das empresas integrantes enfrentou o efeito tesoura, com atengao
especial para o Grupo 4, que além do maior indice de ocorréncia de efeito tesoura
também apresentou maior indice de ocorréncias de situagéo Insatisfatoria (80%) em
sua estrutura financeira, as empresas deste grupo certamente representam maior
risco ao investidor, tendo em vista o aspecto financeiro, e terdo mais dificuldade para
se recuperar do periodo desfavoravel vivenciado atualmente.

Outro fator importante que pode servir de indicador de desempenho financeiro
no que tange a gestdo do capital circulante é o Saldo de Tesouraria (ST). Uma vez
que este resultado é obtido a partir da diferenga entre os recursos de longo prazo
disponiveis (CDG) e as necessidades de capital para financiamento das operagdes
(NCG), quanto maior for o valor de ST, tanto maior é a discrepancia entre NCG e
CDG, o que sobre nenhum aspecto é vantajoso, ora havendo capital ocioso que
poderia estar gerando retorno de outras formas em caso de maior CDG; ora
indicando falta de recursos para o financiamento das necessidades em caso de
maior NCG, o pior dos casos. Parte-se entdo do principio de que o valor ideal de ST
seja positivo e 0 mais proximo de zero possivel, indicando que ha recursos de longo
prazo para financiamento da NCG, sem ociosidade de capital.

Partindo-se destas definicdes, estabeleceu-se por fim uma relacéo entre ST e
CDG obtida a partir da divisdo do primeiro pelo segundo valor, que tem por objetivo
demonstrar o comportamento equilibrado, ou ndo, de cada grupo durante o periodo
através da porcentagem de ST em relagdo ao CDG, conforme ilustrado do grafico 26

que se segue.
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GRAFICO 26 - RELAGAO ST/CDG POR GRUPO
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FONTE: ELABORADO PELO AUTOR (2017).

Esta relacdo evidencia como o volume de ST se tornou cada vez mais
expressivo negativamente em relagédo ao CDG disponivel do Grupo 4 por exemplo,
indicando desequilibrio maior a cada ano chegando a preocupantes -172,5% em
2016. Em outras palavras, figurando que fosse uma empresa, para cada R$ 1,00 de
CDG, o grupo teria uma necessidade de captagao externa (empréstimo, aumento de
capital social, etc.) de R$ 0,72 para financiar suas operagoes.

Por outro lado, o Grupo 3 reforga sua posicdo como melhor grupo na gestao
de suas finangas, passando quase a totalidade do periodo demonstrando ST
levemente positivo, indicando dispor de capital de longo prazo suficiente para
financiamento de suas operagbes, sem excessos, chegando a 2016 com 2,9% de
ST em relagdo a CDG, unico dentre todos os grupos a apresentar o indice positivo
neste ano. Caso fosse uma empresa, o Grupo 3 disporia de uma “folga financeira”
de R$ 0,02 para cada real de CDG.

Dadas as comparagdes acima, torna-se evidente que determinados grupos de
empresas se destacaram no que tange a gestdo do seu capital de giro. Destaca-se
portanto a superioridade do Grupo 3, neste aspecto, que demonstrou desde as
primeiras analises ser constituido pelas empresas com melhor controle e equilibrio
de suas finangas; em seguida o Grupo 1 também demonstrou ter controle de suas
financas operacionais, obtendo resultados também satisfatérios de maneira geral; ja
o Grupo 2 teve pouco controle no aspecto estudado, tendo grande indice de
empresas em dificuldade e também indicadores aquém do que se espera de
corporagdes do porte das em estudo; e por fim, e mais preocupante, o Grupo 4

apresentou os piores indices em quase todas as analises, sugerindo ser integrado
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pelas empresas com o menor grau de gestao do capital operacional e de mais alto
risco para investimentos dentre toda a amostra no aspecto em estudo.

Por fim, destaca-se que o setor de modo geral vem sofrendo com a
degradacgao do cenario econdmico financeiro do pais agravado pela crise politica
que se estende desde 2016, conforme se pdde notar ao longo do estudo. E fato que
os desafios trazidos por um periodo como este sdo imensos, sobretudo para um
setor tdo dependente da economia quanto o da Construgédo Civil, fato este
comprovado pelos diversos players que vem decretando faléncia nos ultimos
tempos. Fica, portanto, a licdo da importédncia deste controle no cotidiano das
organizagdes a fim de se obter uma empresa ajustada ao mercado e aos fatores
externos, e que se consolide no mercado a longo prazo através de uma gestao
financeira eficiente e proativa.

A partir dos dados analisados pode-se concluir que num panorama geral o
setor de construcao civil enfrentou um periodo desfavoravel na economia durante o
os anos avaliados, quando houve diminuicdo das vendas, aumento de custos, crise
financeira e politica, etc. Dado este cenario, o controle e equilibrio das contas
operacionais destas empresas tornou-se ainda mais importante para a sobrevivéncia
e o futuro das corporagdes no mercado.

E certo que as empresas que mantiveram suas contas equilibradas em
relagao as suas necessidades de caixa terdo sucesso mais facilmente na superacao
do periodo de recessao que enfrentamos e tornardo a dar bons resultados em breve.
Ao contrario dos casos onde a gestao financeira da empresa foi negligenciada ou
mal gerida, para estas empresas o caminho para superagdo do cenario atual sera
muito mais penoso o longo, dado que em muitos casos leva tempo até a empresa
poder se recuperar de uma situagao financeira precaria.

Por fim, conclui-se que o presente trabalho cumpriu seu papel como
instrumento de analise e comparagcdo de dados contabeis histéricos das empresas
de construcdo civil listadas na BM&F Bovespa, e foi capaz de demonstrar o
comportamento das financas de curto prazo das empresas tanto individualmente,
quanto consolidadas em grupos, e também como setor de forma geral, utilizando-se
para isso da metodologia desenvolvida pelo Método Fleuriet. Espera-se com isso
poder trazer a todos os interessados no assunto um estudo util e pratico a respeito

deste segmento tao relevante para a economia brasileira.
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Ademais, espera-se que o presente estudo possa ainda servir de auxilio
tanto a investidores do setor quanto a estudos posteriores, cooperando para
disseminagao do conhecimento sobre os temas abordados e desenvolvimento dos

gue nos sucederao na caminhada para o conhecimento.
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