UNIVERSIDADE FEDERAL DE MINAS GERAIS
Faculdade de Ciéncias Econdmicas
Curso de Especializagao em Gestao Estratégica — Financas Empresariais

Milena Raissa Cordeiro de Mello Silva

ANALISE DE ACOES FRENTE A INDICADORES FINANCEIROS: um estudo no ramo

de construcao civil

Belo Horizonte
2020



Milena Raissa Cordeiro de Mello Silva

ANALISE DE ACOES FRENTE A INDICADORES FINANCEIROS: um estudo no ramo

de construcio civil

Artigo académico apresentado ao Programa de
Pos-Graduagdo em Gestdo Estratégica — Financas
Empresariais da Universidade Federal de Minas
Gerais como requisito parcial para obtencdo do
titulo de Especialista em Financas Empresariais.

Orientadora: Profa. Dra. Sabrina Amélia de Lima e
Silva

Belo Horizonte
2020



Ficha catalografica

S586a
2020

Silva, Milena Raissa Cordeiro de Mello.

Analise de agdes frente a indicadores financeiros [manuscrito]:
um estudo no ramo de construcao civil / Milena Raissa Cordeiro
de Mello Silva. —2020.

20 f.

Orientador: Sabrina Amélia de Lima e Silva.

Monografia (especializacao) — Universidade Federal de Minas
Gerais, Centro de Pos-Graduacao e Pesquisas em Administragdo.

Inclui bibliografia ( {.19-20).

1. Administragdo. I. Silva, Sabrina Amélia de Lima e. II.
Universidade Federal de Minas Gerais. Centro de P6s-Graduagao
e Pesquisas em Administragdo. IV. Titulo.

CDD: 658

Elaborado por Rosilene Santos CRB-6/2527
Biblioteca da FACE/UFMG. — RSS/92-2020




o
Universidade Federal de Minas Gerais
Faculdade de Ciéncias Economicas
Departamento de Ciéncias Administrativas
Centro de Pos-Graduacao e Pesquisas em Administragdo
Curso de Especializagcdo em Gestdo Estratégica

ATA DA DEFESA DE TRABALHO DE CONCLUSAO DE CURSO da Senhora MILENA
RAISSA CORDEIRO DE MELLO SILVA, REGISTRO N° 2018702887. No dia
08/07/2020 as 19:00 horas, reuniu-se na Faculdade de Ciéncias
Econémicas da Universidade Federal de Minas Gerais - UFMG, a
Comissdo Examinadora de Trabalho de Conclusdo de Curso - TCC,
indicada pela Coordenacdo do Curso de Especializacdo em Gestdo
Estratégica - CEGE, para Jjulgar o Trabalho de Conclusdo de Curso
intitulado "ANALISE DE AC@ES FRENTE A INDICADORES FINANCEIROS: UM
ESTUDO NO RAMO DE CONSTRUGCAO CIVIL", requisito para a obtencdo do
Titulo de Especialista. Abrindo a sessdo, a orientadora e Presidente
da Comissdo, Professora Sabrina Amélia de Lima e Silva, apdbds dar
conhecimento aos presentes do teor das Normas Regulamentares de
apresentagdo do TCC, passou a palavra a aluna para apresentacao de
seu trabalho. Seguiu-se a arglicdo pelos examinadores, seguido das
respostas da aluna. Logo apds, a Comissdo se reuniu sem a presenca
da aluna e do publico, para avaliacdo do TCC, que foi considerado:

(x) APROVADO

() NAO APROVADO

92 pontos (Noventa e dois pontos) trabalhos com nota maior ou igual
a 60 serdo considerados aprovados.

O resultado final foi <comunicado publicamente ao aluno pela
orientadora e Presidente da Comissdo. Nada mais havendo a tratar, a
Senhora Presidente encerrou a reunido e lavrou a presente ATA, gue
serd assinada por todos os membros participantes da Comisséo
Examinadora. Belo Horizonte, 08/07/2020.

-
Profa. Sabrina Amélia de Lima e Silva ‘MYX}
(Orientadora) -

-7 9 e
Prof. Jodo Paulo Calembo Batista Menezes *f%;%uJih?

Profa. Jéssica Santos de Paula &bmlu&_ﬁwﬁﬂ}d&ﬂ&M¢m1,
q




Resumo

A presente pesquisa tem como objetivo avaliar se determinados indicadores financeiros
influenciam na cotagdo das empresas do setor de construgado civil listadas na B3. A varidvel
dependente foi considerada a cotagdo média das agdes em base trimestral e as independentes os
indicadores financeiros de margem do lucro antes do imposto de renda (ML) e divida bruta
sobre patrimonio liquido (DB/PL). A amostra da pesquisa foi definida pelas dez maiores
empresas do setor de construgao civil, ordenadas pelo patrimonio liquido. O periodo analisado
foi do 4° trimestre de 2016 até o 3° trimestre de 2019, totalizando 12 trimestres. Os dados foram
analisados por meio da correlagdo de Pearson, causalidade de Granger e regressao em painel.
Os resultados indicam que existe uma correlagdo positiva fraca entre ML e cotacdo e correlagao
negativa moderada entre DB/PL e cotagdo, mas sem causalidade entre estas. Todavia, através
da regressao em painel, observou-se que a DB/PL e ML foram significativas, mas com resultado
contrario ao da correlacdo e, conclui-se entdo que ¢ factual que existe uma relacdo entre a
DB/PL, sem que seja possivel inferir de maneira quantitativa sobre tal efeito preditivo na
formacao dos precos das cotagdes. O resultado obtido traz luz sobre o setor de construcao civil
e ndo de forma individualizada para as empresas analisadas.

Palavras-chave: Indicadores Financeiros. Analise de A¢des. Construgdo Civil.



Abstract

The purpose of this research is to assess whether financial indicators influence the listing of
companies in the construction sector listed in B3. The dependent variable was considered the
average share price on a quarterly basis and the independent indicators were the pre-tax profit
margin (ML) and gross debt to equity (DB/PL). The survey sample was defined by the ten
largest companies in the construction sector, ordered by equity. The period analyzed was from
the 4th quarter of 2016 to the 3rd quarter of 2019, totaling 12 quarters. The data were analyzed
through Pearson correlation, Granger causality and panel regression. The results indicate that
there is a weak positive correlation between ML and quotation and moderate negative
correlation between DB/PL and quotation, but without causality between them. However,
through panel regression, it was observed that DB/PL and ML were significant, but with a result
contrary to that of the correlation, thus concluding that it is factual that there is a relationship
between DB/PL, without it being possible to infer quantitatively on such a predictive effect on
the formation of prices of quotations. The result obtained sheds light on the civil construction
sector and not on an individual basis for the companies analyzed.

Keywords: Financial Indicators. Stock Analysis. Civil Construction.
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1. Introducao

Com a expansao do mercado de capitais e alta regulamentacdo por parte dos orgaos
responsaveis, como a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), as empresas foram
demandadas a apresentarem cada vez mais informagdes transparentes e claras, na medida em
que os usuarios das informagdes contabeis e financeiras buscavam um subsidio para realizarem

inferéncias e estudos acerca da empresa em que pretendiam investir.

Nesse sentido, alguns estudiosos defendem andlises que se baseiam em indicadores ou indices,
como ¢ o caso de Silva (2010), que pondera que os indices sdo importantes para entender a

estrutura da empresa como um todo, quais sejam: situagdo econdmica, financeira e patrimonial.

Algumas das formas de um investidor entender a situacdo da empresa ¢ através de indicadores
de lucratividade, que demonstram o ganho/perda que uma empresa gera, ¢ o de endividamento,
que demonstra a estrutura de capital em uma Companhia. Dois exemplos dos indicadores acima
sdo a margem LAIR (Lucro Antes do Imposto de Renda), que mede a lucratividade através de
uma comparagao entre o lucro antes dos impostos frente a receita gerada, e a divida bruta sobre
patrimonio liquido, que demonstra o grau de dependéncia da empresa de passivos onerosos

frente ao capital proprio.

Na B3, bolsa de valores do Brasil, sdo negociadas as acdes de diversos setores, como ¢ o caso
de comunicagdes, consumo ciclico, consumo nao ciclico, financeiro, materiais basicos,
petroleo, satide, tecnologia da informagao, utilidade publica e bens industriais, sendo o tltimo

o setor no qual se encontra a construcao civil, que ¢ o objeto de estudo deste artigo.

Ressalta-se sobre a importancia do mercado de construgdo civil no Brasil, com faturamento
anual que supera R$ 1 trilhdo de reais, sendo uma importante fonte de emprego e geragao de
renda, com uma cadeia de cerca de 12,5 milhdes de pessoas, e representando cerca de 6% do

Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro (SEBRAE, 2019).

O setor da construgdo civil, conforme definido pelo Lafis (2020), possui risco médio de

performance, ou seja, de desempenho e sucesso, em médio e longo prazo, tendo em vista o



potencial da expansdo das construgdes no pais, levando-se em consideracao a quantidade de

pessoas sem habitacdo e a infraestrutura precaria.

Em relagdo aos fatores externos que influenciam o setor, a perspectiva de curto e médio prazo
¢ também de risco médio, tendo em vista a retomada gradual de grandes obras, melhora no setor
imobilidrio, na economia ¢ nos niveis de emprego. Ja para o longo prazo ¢ esperada uma
perspectiva de melhoria para um risco baixo, tendo em vista os fatores macroecondmicos,

expansdo de vendas no mercado imobiliario e maior confianca do investidor privado (LAFIS,

2020).

Com isso, a pesquisa busca responder a seguinte pergunta: qual ¢ a relagcdo entre o preco das
acoes das dez maiores empresas do ramo de constru¢do civil e os indices financeiros de margem
LAIR (Lucro Antes do Imposto de Renda) e divida bruta sobre patriménio liquido? Portanto, o
objetivo do trabalho ¢ verificar se existe relagdo entre os indices financeiros supracitados com

o preco das agdes das empresas listadas na B3.

Tendo em vista a importdncia do setor de construgdo civil, conforme demonstrado
anteriormente, o objeto de estudo deste artigo foram as 10 maiores empresas em termos de
patrimonio liquido listadas na B3. O trabalho se justifica ja que, através de técnicas de
correlacdo, causalidade e regressao em painel, busca-se atestar uma metodologia de anélise dos
precos das acdes desse setor, a fim de verificar se os indicadores escolhidos fornecem subsidio
para andlise e estudo da precificacdo desses ativos, servindo como base para trabalhos futuros

em outros setores € com outras empresas.

Este artigo ¢ estruturado em quatro segoes, além da introducdo. A secdo dois traz o referencial
teorico e a secdo trés a metodologia. Ja na se¢do quatro sdo apresentados os resultados obtidos
e na secao cinco as consideracdes finais. Por fim, sdo apresentadas as referéncias utilizadas para

a execucao deste trabalho.



2. Referencial tedrico

2.1 Mercado de capitais

A B3 (Bolsa, Brasil e Balcao) surgiu com a Funda¢ao da Bolsa Livre, em 1890, e finalizou com
a fusdo entre a BM&F Bovespa com a CETIP, sendo a primeira a bolsa de valores, mercadorias
e futuros e, a segunda, representada por uma instituicdo centralizada de registro, deposito,
negociacao e liquidacdo, responsavel pela custddia da maior parte dos titulos privados de renda

fixa da América Latina (PINHEIRO, 2019).

Em decorréncia da fusao supracitada surgiu a B3 que ¢ a quinta maior bolsa do mundo quando
comparada por valor de mercado. O papel dela ¢ fornecer os subsidios, em termos de local,
condicdes e sistemas, para que seja possivel a realizacdo das negociagdes de titulos e valores

mobiliarios de maneira clara e transparente no mercado de capitais (PINHEIRO, 2019).

O mercado de capitais tem um papel fundamental no desenvolvimento econdémico como
provedor de recursos de longo prazo, ja que conecta os poupadores — aqueles que possuem os

recursos — e os tomadores, que sdo os que necessitam dos recursos (ASSAF NETO, 2018).

No mercado de capitais existem diversos papéis que sdo negociados, como ¢ o caso das acdes,
representadas pela menor parte do capital social de uma sociedade anonima. Essas agdes sao
emitidas e disponibilizadas em sua maioria de forma escritural, ou seja, sem a movimentagao

de papéis fisicos (ASSAF NETO, 2018).

Assaf Neto (2018) trata, ainda, que existem trés tipos de classificagdo das agdes com relacao
aos direitos e vantagens que propiciam aos seus detentores: preferenciais, ordinarias e de
frui¢do, sendo as principais as duas primeiras. As ordinarias possuem como principal
caracteristica o direito ao voto, enquanto as preferenciais t€ém preferéncia no recebimento dos
dividendos, estabelecimento da garantia do dividendo minimo e preferéncia em caso de

liquidagdo da instituicao.

As empresas podem ser financiadas por meio de recursos proprios, a partir da retengdo do

resultados dos periodos, e/ou por meio de recursos de terceiros, que € obtido através do



langamento das agdes, por meio de um PO (Initial Public Offering), que € a abertura do capital
na bolsa de valores permitida somente para Companhias Abertas registradas na CVM (ASSAF

NETO, 2018).

Pinheiro (2019) discorre que a estrutura do mercado aciondrio ¢ composta de duas etapas: o
mercado primario e o secundario. No primario, ¢ onde se negociam as novas ag¢des ao publico
e ¢ a etapa que a empresa recebe os recursos relacionados a essa venda. J4 no secundario
ocorrem as transferéncias de titulos entre investidores e/ou institui¢des, sendo uma importante

parte para o mercado pois € onde existe a liquidez ao investidor.

A abertura de capital ¢ justificada pela necessidade das empresas em financiarem o seu
crescimento, modernizagdo e projetos de investimento. Além disto, os recursos angariados sdo
de prazo indeterminado e a remuneragdo esta atrelada aos resultados financeiros da empresa e
situacdes econdmicas gerais. Outros aspectos positivos sdo: profissionalizacao das decisdes da
Companhia, arranjos societarios, menor risco financeiro mesmo com maior capitalizagao

(ASSAF NETO, 2018).

Apesar dos pontos positivos, ¢ importante salientar que, conforme explanado por Assaf Neto
(2018), as empresas passam a ter novas responsabilidades, como a distribuicao de dividendos,
publicacdo de informacdes financeiras e contabeis para o mercado, criagdo de departamentos
especificos, como o de relagdes com investidores, além da adog¢do das praticas de governanga

corporativa.

A B3, na época BOVESPA, em dezembro de 2000 realizou o langamento de segmentos
especiais - Bovespa Mais, Bovespa Mais Nivel 2, Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1 - para a
listagem de empresas de acordo com niveis de governanga corporativa das Instituicdes. Esses
niveis asseguram os direitos e garantias dos acionistas, além de diminuir o risco para os diversos
usuarios e participantes do mercado, gestores e controladores, a partir de divulgacdes de

informagdes mais completas e transparentes (ROSS et al., 2015).



10

2.2 Analise de indicadores contabil-financeiros

Iudicibus (2017) expde que as analises feitas através dos balangos das empresas sdo tao antigas
quanto a propria elaboragdo das pecas. Além disto, as andlises passaram por uma significante
mudanca e desenvolvimento com o passar dos anos, principalmente pela exigéncia de algumas
instituicdes, como os bancos governamentais, que exigem uma analise rebuscada econdmico-

financeira de seus clientes.

ndices financeiros sdo relagdes estabelecidas através de contas ou grupo destas nas
demonstragdes contdbeis, que possuem como objetivo transmitir informagdes que nido sao
diretamente obtidas ao olhar uma demonstracdo contabil (SILVA, 2017). De forma
complementar, [udicibus (2017, p.13) define a andlise de balangos como “a arte de saber extrair
relacdes Uteis, para o objetivo econdmico que tivermos em mente, dos relatdrios contdbeis

tradicionais e de suas extensdes e detalhamentos, se for o caso.”

A andlise financeira deve passar por uma preparacao anterior a execu¢do da conclusdo acerca
dos documentos, que seguem, conforme Silva (2017), seis etapas: i) coleta das informagdes a
serem analisadas, incluindo as demonstragdes contdbeis; ii) analise da qualidade da
documentacao; iii) leitura e padronizagdo das demonstracdes contdbeis; iv) calculo de

indicadores e execugao dos relatdrios; v) analise dos resultados obtidos; vi) conclusao.

Conforme Silva (2017), ¢ importante que o analista dessas informacdes saiba como calcular,
interpretar, utilizar e a importancia a ser dada para cada um dos indices. Além disto, Bruni
(2014) discorre sobre a importancia de tornar os indices relativos, como a comparagdo com

dados histéricos da propria empresa ou com outras empresas com caracteristicas parecidas.

Bruni (2014) demonstra alguns dos motivos para a realizagdo da anéalise financeira, como o
planejamento estratégico empresarial, desenvolvimento do plano de negocios, avaliagdo do
negocio, analise da competitividade, fusdes e aquisi¢des, analise de crédito e analise de criagdo
de valor. Ademais, através das andlises € possivel estudar aspectos de curto prazo, como a

liquidez e continuidade operacional, e longo prazo (rentabilidade e crescimento).
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Por fim, Silva (2017) enfatiza que um dos objetivos da analise é de subsidiar a tomada de
decisdo de investimentos como, por exemplo, na defini¢do de retorno esperado dado o risco
assumido. Assim, estes indices podem fornecer informagdes relevantes para acionistas,

investidores e analistas acerca da valorizagao das agdes, por exemplo.

2.3 Indicadores considerados na pesquisa

2.3.1 Lucro antes do imposto de renda (LAIR) e margem LAIR

O lucro antes do imposto de renda (LAIR) ¢ definido por Bruni (2014) como os ganhos ou
perdas da Companhia mesclando os ganhos operacionais, ou seja, diretamente ligados com a
atividade fim da empresa, com o impacto do resultado financeiro, representado pelo resultado

liquido entre as despesas e receitas financeiras.

De forma complementar, Sousa (2009) define o LAIR como uma medida da capacidade
operacional de obter receita e sua relagdo com o mercado financeiro, ja que demonstra de que
forma os juros pagos e recebidos influenciam no lucro operacional da empresa, ja que estes

aumentam ou reduzem o lucro gerado pela operacao.

A margem LAIR pode ser definida, portanto, como a relagcdo entre o lucro gerado apos o
resultado financeiro frente a receita da empresa, que € o total das vendas ocorridas no periodo
oriundas da atividade-fim da empresa. Esta margem demonstra a lucratividade da empresa antes
dos tributos devidos ao governo. Para fins de andlises, quanto maior o indicador, melhor.
Ademais, ¢ importante salientar que tal indicador deve ser utilizado com cautela para empresas

altamente endividadas, uma vez que ele desconsidera os efeitos da divida para o resultado.

2.3.2 Endividamento financeiro e divida bruta sobre patrimonio liquido

Silva (2017) trata sobre o endividamento financeiro, que demonstra a dependéncia da
institui¢ao das institui¢des financeiras, como ¢ o caso de empréstimos e financiamentos.
Quando se compara esse valor com o patrimdnio liquido, obtém-se o percentual dessas dividas

frente ao valor de capital proprio.
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Silva (2017) demonstra, ainda, que ¢ comum que empresas que estdo enfrentando pioras em
sua situacdo financeira apresentem este indice alto. No entanto, existem outros fatores a serem
considerados, como € o caso de captacdo com bancos de desenvolvimento que possuem um

custo baixo para projetos especificos que maximizam o retorno em médio e longo prazo.

O conceito de divida bruta pode ser também definido, com base nas inferéncias anteriores, como
o proprio endividamento financeiro. Nesse sentido, Santiago (2015) define como divida bruta
aqueles passivos que geram despesa financeira e, portanto, ndo englobam saldrios, encargos

trabalhistas e fornecedores, por exemplo.

Por fim, a relagdo entre a divida bruta e o patrimonio liquido traz o grau de alavancagem do
capital de terceiros frente ao capital proprio, representado pelo patrimonio liquido (CICOGNA;

TONETO JUNIOR; VALLE, 2007).

2.4 Pesquisas recentes

Gongalves e Bispo (2012) realizaram um estudo que visava avaliar o perfil da estrutura de
capital de empresas do setor de construgdo civil que eram listadas em Bolsa. Os autores
chegaram a conclusao de que alguns dos fatores que influenciavam a estrutura de capital eram
o nivel de endividamento superior ao capital proprio, endividamento de curto e longo prazo
iguais, alta participag@o de capital circulante proprio no ciclo das empresas, sendo decorrentes

principalmente pela crise de 2008.

Oliveira da Silva et. al. (2015) investigaram se a rentabilidade e estrutura de capital tinham
influéncia no preco das acdes de empresas listadas na BOVESPA, através de uma regressao
linear multipla. Algumas das variaveis internas escolhidas para o modelo pelos autores foram
a margem bruta e liquida, rentabilidade do ativo (ROA), retorno sobre o capital investido
(ROIC), indices de endividamento de curto e longo prazo e endividamento geral. Ademais, os
indices externos foram, por exemplo, inadimpléncia, indice Nacional de Custo da Construgio

Civil, unidades construidas e unidades financiadas.

A conclusao do estudo desenvolvido por Oliveira da Silva et. al. (2015) foi de que as variaveis

analisadas possuem influéncia no preco das ag¢des, demonstrando que os modelos tradicionais
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ainda possuem sua contribui¢do para a precificagdo dos ativos. Além disto, outro achado da
pesquisa foi de que os fatores conjunturais (externos) possuem mais influéncia do que os fatores

internos.

Flach e Mattos (2020) analisaram a correlagdo de indicadores econdmico-financeiros com o
retorno das agdes de diversas empresas listadas na B3, incluindo empresas do setor de
construgdo civil. Os principais resultados sugerem maior correlagdo para os indices de
endividamento e de lucratividade, corroborando com o estudo citado de Oliveira da Silva et. al

(2015).

3. Metodologia

A pesquisa realizada neste artigo caracteriza-se como descritiva, conforme Gil (2002), na
medida em que busca estabelecer relagdo entre variaveis, a citar: o preco das agoes e os indices
financeiros de margem LAIR e Divida Bruta sobre Patriménio Liquido (DB/PL),

separadamente.

A escolha pelos indices financeiros foi realizada tendo como objetivo, primordial, garantir
valores mais comparaveis, através da exclusdao dos impostos corrente e diferido, mas com a
inclusdo do resultado financeiro, uma vez que o outro indicador utilizado foi a DB/PL. Por
outro lado, o endividamento se relaciona com pesquisas que buscam estabelecer a estrutura
otima de capital, como ¢ conhecido o equilibrio entre o risco assumido e o retorno obtido

(GITMAN, 2010).

Assim, os indices definidos — margem LAIR e DB/PL — para andlise estdo apresentados nas

equacdes 1 e 2, respectivamente:

Lucro antes do imposto de renda

1M LAIR =
(1) Margem Receita liquida

Passivo financeiro

2) Divida bruta sobre patrimonio liguido =
2 p 1 Patriménio liquido
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A populacdo que foi objeto de teste é representada por empresas brasileiras no setor de
construcdo civil listadas na B3, totalizando vinte empresas. Para a sele¢do da amostra,
consideramos as dez maiores empresas em termos de patrimonio liquido em novembro de 2019

quando da defini¢do da pesquisa, as quais estdo apresentadas no Quadro 01.

Quadro 01 — Amostra em analise no estudo

Cadigo B3 Nome empresarial Patrimonio liquido (RS
Mil)
MRVE3 | MRV Engenharia 4.841.770
CYRE3 | Cyrela Brazil Realty 4.762.380
EZTC3 | EZ TEC Empreendimentos e Participacoes SA 3.762.040
JHSF3 | JHSF 3.014.130
EVEN3 | Even 1.668.620
TEND3 | Construtora Tenda 1.350.620
DIRR3 | Direcional Engenharia 1.256.930
MILS3 | Mills 1.107.370
TRIS3 Trisul S.A. 1.045.080
TCSA3 | Tecnisa S.A. 940.565

Fonte: Elaborado pelas autoras (2020)

Foram utilizados dados trimestrais das empresas citadas acima, compreendendo o periodo que
vai de outubro/2016 a setembro/2019, perfazendo 12 trimestres de andlise. As informagdes
contabeis/financeiras das empresas analisadas foram extraidas do portal Fundamentus
(www.fundamentus.com.br), sendo a base trimestral conforme divulgacdes no site da CVM. Ja
as cotacoes mensais das acdes foram obtidas no site da Investing.com e, convertidos para a base
trimestral, por meio de uma média simples com o valor de fechamento dos meses

correspondentes ao trimestre.

Dito isto, a amostra extraida resultou em 118 observagdes ja que sao 10 empresas e 12 periodos
(trimestres) de cada uma dessas empresas, exceto para a TEND3 que possui duas observagdes
ausentes, ja que a abertura na B3 ocorreu apos o inicio da analise. Apos a coleta dos dados,
aplicou-se trés técnicas de analise com auxilio do software Gretl: a correlagao linear de Pearson,

causalidade de Granger e regressdao em painel.
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Kendall e Stuart (1961) afirmam que a identificagdo de uma relagdo estatistica entre duas ou
mais varidveis, por mais forte que seja, ndo pode nunca estabelecer uma relagdo causal entre
elas. O fato de as variaveis terem efeito mutuo entre si, baseia-se nos proprios conhecimentos
do pesquisador ou em alguma teoria ja estabelecida. Um teste bastante disseminado pela
estatistica para avaliar a causalidade entre duas variaveis X e Y ¢ o teste de causalidade de

Granger.

Segundo Gujarati (1995), o teste de causalidade de Granger assume que o futuro ndo pode
causar o passado nem o presente. Maddala (1992) coloca que o teste de causalidade de Granger
assume que a informacgao relevante para a predi¢ao das variaveis esta contida apenas nas séries
de tempo sobre essas duas varidveis. Dessa forma, dado um determinado conjunto de
informagdes do qual fazem parte as varidveis X e Y, diz-se que a variavel Y Granger causa a
varidvel X se o valor corrente de X pode ser predito com maior precisdo quando se levam em
conta valores passados de Y, em contraste com uma alternativa em que a histéria de Y ¢

ignorada.

Outra metodologia de analise de dados utilizada foi a regressdo em painel que traz a
possibilidade de analise de varias unidades em varios periodos. O painel utilizado foi o
balanceado que contém o mesmo numero de periodos (trimestres) para as empresas, que sao as
unidades de cortes transversais (WOOLDRIDGE, 2010; BALTAGI, 2008). Por sua vez, os
dados em painel apresentam a caracteristica de realizar uma analise que contempla duas
dimensdes, o tempo e o espago. Assim, percebe-se uma melhor investigacao sobre a dindmica

das mudangas nas varidveis, tornando possivel considerar o efeito das variaveis nao observadas.

Wooldridge (2010) destaca que, para tratamento de painéis, apresentam-se os efeitos fixos e os
efeitos aleatorios. O primeiro ¢ aplicado diretamente a painéis ndo balanceados. Esse modelo
permite que o intercepto varie para cada unidade de corte transversal, respeitando as
caracteristicas especificas de cada uma, mas assume-se que os coeficientes angulares sdo
constantes entre elas. O estimador dos efeitos fixos considera uma correlagdo arbitraria,
caracteristicas nao observadas de cada unidade de corte transversal e as varidveis independentes
em qualquer periodo. A equagdo genérica ¢ demonstrada a seguir: ¥;; = Bo; + L1 X1ie + -+

BrXxit + Ui. Ao se tratar dos efeitos aleatdrios, estes assumem que as caracteristicas nao
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observadas sdo correlacionadas com as variaveis explicativas. A equagdo genérica pode ser

representada da seguinte forma: Y;; = Bo + B1X1it + B2X2ic + B3X3zit + Wit

Nas analises deste estudo a varidvel dependente ¢ o preco das agdes, calculado pela média dos
valores de fechamento dos meses que compde o trimestre, € as varidveis independentes o0s

indices de margem LAIR e DB/PL, sendo os indices analisados separadamente.

4. Analise e discussao dos resultados

Os indices analisados serdo apresentados pelas siglas “DB/PL” para a divida bruta sobre

patrimoénio liquido e “ML” para margem LAIR.

Na sequéncia serdo apresentados trés boxplots (graficos de caixa) que reinem as informagdes
por empresa das variaveis analisadas (cotagcdo, DB/PL e ML). O boxplot apresenta o trago
central como a mediana, além do minimo, maximo e quartis, sendo que o tamanho da caixa ¢ a
amplitude, ou seja, quanto maiores as caixas, maior a dispersdo acerca da mediana. Além disto,
existem os outliers, que sdo os valores discrepantes que ndao se encaixam nas caixas

(GUIMARAES, 2008).

Grafico 01 — Boxplots para as cotagdes das a¢des das empresas analisadas (4° tri/2016 ao 3°

tri/2019)
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Fonte: Elaborado pelas autoras (2020)
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Conforme observado no grafico anterior, algumas das empresas apresentam menor amplitude
nas cotagdes e apresentam, portanto, menor variabilidade nas cotagdes como ¢ o caso da
EVEN3, JHSF3, MILS3, TCSA3 e TRIS3. Por outro lado, destaca-se que a EZTC3 e TEND3

apresentaram grande variagdo entre as cotacdes no periodo analisado.

Pode-se atribuir a oscilagdo dos precos na TEND3 pelo fato dela ter comegado a negociar suas
acoes em maio/2017, conforme divulgado pela Tenda (2017), e as empresas passarem por uma
fase de maturacdo de sua posi¢do no mercado. Ja para a EZTC3 alguns dos fatores que
sustentam o crescimento dela € o baixo indice de alavancagem, refor¢ado pelo Grafico 02, alta

velocidade nas vendas e alta rentabilidade (EZTEC, 2011).

Verificou-se que o outlier da EZTC se refere aos dados do 3° trimestre de 2019, onde a cotagado
média atingiu o maior valor entre todos os trimestres analisados. Tal fato pode estar relacionado
com uma nova oferta publica de agdes divulgada em 11/09/2019 e com a evolugao das vendas

brutas e langamentos de novos empreendimentos (EZTEC, 2019a, 2019b).

Griéfico 02 — Boxplots do indice de DB/PL das empresas analisadas (4° tri/2016 ao 3°
tri/2019)
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Fonte: Elaborado pelas autoras (2020)

Com base no Grafico 02, ¢ possivel notar que todos os indices estdo entre 0 e 1, o que indica
que as dividas ndo sdo maiores do que o patrimonio liquido e, portanto, as empresas apresentam
mais capital proprio do que de terceiros onerosos. As empresas que se destacam nessa analise

sdo EVEN3 com maiores indices € EZTC3 com menores valores.
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A EZTC3 possui baixa alavancagem, conforme citado anteriormente, enquanto a EVEN3
apresentou no 4° trimestre de 2018 um indice de 0,9932 quando a EVEN apresentou a maior
parte de suas dividas entre crédito imobilidrio e Crédito de Recebiveis Imobilidrios (CRI) e com
cerca de metade da divida vincenda no curto prazo. Além disto, houve emissao de debéntures

no montante de R$ 87.000 mil em 28/04/2019 (EVEN, 2019).

Grafico 03 — Boxplots do indice de ML das empresas analisadas (4° tri/2016 ao 3° tri/2019)
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Fonte: Elaborado pelas autoras (2020)

No Grafico 03, apresentado acima, ¢ possivel perceber que ndo existem grandes variagdes entre
as empresas analisadas e a amplitude da ML ¢ baixa, exceto pela Tecnisa (TCSA3) que
apresentou prejuizo em todos os trimestres estudados. Um dos outliers dessa empresa foi em
30/09/2018 quando a Tecnisa teve uma receita liquida negativa justificada, conforme as
Informagdes Trimestrais (ITR) da Tecnisa (2018), pelo “menor volume de vendas de
empreendimentos consolidados integralmente no periodo, da realizagdo da provisdo de distratos
em montante superior as vendas e pela menor apropriagdo de resultados provenientes de

evolugdo financeira de obras”, resultando em um falso positivo na margem LAIR.

Ainda sobre a Tecnisa o outro outlier foi em 30/09/2017 quando eles constituiram diversas
provisdes como exemplo a de R$ 60 milhdes para mutuos concedidos a terceiros para os quais,

de acordo com a analise da empresa, ndo existia condi¢ao financeira para que eles honrassem
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com os compromissos, ¢ remensuracdo do custo de unidades em estoque no valor de R$ 8

milhdes (TECNISA, 2017).

A Tabela 01 apresenta as caracteristicas descritivas da amostra analisada de forma sintética, ou
seja, todos os resultados obtidos estdo agrupados para todas as empresas analisadas, ja que o
foco do trabalho ndo ¢é realizar uma analise das empresas individualmente, que foi feita
anteriormente nos Graficos 01, 02 e 03. Apesar de ter uma alta variagao nos valores das cotagdes
analisadas, o que pode ser verificado através do coeficiente de variagao (C.V.), essa variagao

ndo ¢ observada de forma proporcional nos indices analisados.

Tabela 01 — Estatisticas descritivas

Variavel Média  Mediana  Minimo Maximo  Desvio Padrao C.V.
Cotacao 8,0636 5,3883 1,0800 36,0370 6,5104 0,8074
DB/PL 0,5017 0,5391 0,0178 0,9932 0,2334 0,4652

ML -0,1884 0,0866 -11,5350 2,8722 1,3012 60,9045

Fonte: Elaborado pelas autoras (2020)

Ap0s a caracterizagdo das empresas e analise das estatisticas descritivas da amostra analisada,
optou-se por normalizar a variavel “Cotagdo” através da utilizacdo da transformagdo
logaritmica, dada a alta amplitude da variavel. Adicionalmente, para todas as proximas analises

foram consideradas 118 observacdes, dado a auséncia de dois trimestres de cotagoes da Tenda

(TEND?3).

Apos isto, verificou-se qual era a correlacao entre as variaveis DB/PL e ML com a cotagao,
cujos resultados obtidos sdo demonstrados na Figura 01. A correlagdo ¢ demonstrada através
das cores, onde quanto mais acentuada a cor, maior a correlacdo entre as variaveis. Conforme
resultados apresentados, existe uma correlacdo positiva entre cotagdo ¢ ML, ou seja, quanto
maior a ML maior a cotacao, € uma correlagdo negativa entre DB/PL e cotagdo, ou seja, quanto

maior a DB/PL menor a cotagao.

Apesar de apresentarem uma correlagao de cerca de 26% entre cotagdo e ML, considerada fraca,

e de 34% com a DB/PL, resultado moderado, este resultado ndo ¢ suficiente para poder realizar
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inferéncias acerca da forma que esses indices afetam, de fato, na cotagdo das acgdes. Desta

forma, optou-se por agregar maiores informacgdes através da analise da causalidade de Granger.

Figura 01 — Matriz de correlacio

Cotacao
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ML A
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Fonte: Elaborado pelas autoras (2020)

Como um passo seguinte na analise de resultados, as observagdes foram submetidas ao teste de
causalidade de Granger com defasagem de 4 periodos, que pode ser resultado da base do estudo
ser trimestral € um ano possuir quatro trimestres. Os resultados do teste sdo apresentados na
Tabela 02 e, com base nestes € no P-valor, ndo existe evidéncia de causalidade das variaveis
DB/PL e ML para cotagdo, ou seja, ndo € possivel inferir que um aumento/diminui¢do da ML

ou da DB/PL ocasiona um aumento/diminuic¢ao da cotacao das agoes.

Tabela 02 — Resultados da causalidade de Granger

Variavel Defasagem F-statistic P-valor
DB/PL 4 1,0383 0,391

ML 4 1,7757 0,1391
Fonte: Elaborado pelas autoras (2020)
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Com os testes realizados percebeu-se que existe uma correlacao fraca para ML e moderada para
DB/PL entre as varidveis analisadas, mas nao foi possivel verificar uma causalidade entre elas,
ou seja, uma variavel (DB/PL e/ou ML) ndo causa a outra (cota¢do). Assim, decidiu-se
quantificar a magnitude da relagdo entre as varidveis estudadas através da aplicagdo da
regressdo em painel para a variavel de DB/PL e ML, a fim de verificar se os valores encontrados

na correlagdo sdo suficientes para as varidveis terem poder preditivo sobre a outra.

O modelo desenvolvido para a regressdo em painel contou com 10 unidades de corte
transversal, que sdo as empresas em analise, e 12 séries temporais representadas por cada
trimestre do estudo, exceto para a TEND3 conforme informado anteriormente. Os resultados

estdo apresentados na Tabela 03.

Tabela 03 — Resultados da regressao em painel

Variavel Coeficiente Erro padrao Razao-t P-valor

const 0,476277 0,074581 6.386  6,24e-09 ***
DB/PL 0,270128 0,121261 2.228 0,0283 **
ML —0,0194874  0,009447 —2,063 0,0419 **
dt 2 0,090207 0,0526 1.715 0,0896 *
dt 3 0,059247 0,051812 1.143 0,2557

dt 4 0,070309 0,051513 1.365 0,1755

dt 5 0,100703 0,051298 1.963 0,0526 *
dt 6 0,135444 0,051469 2.632 0,0099 **:*
dt 7 0,059047 0,05147 1.147 0,2542

dt 8 0,02758 0,052132 0,529 0,598

dt 9 0,145664 0,051716 2.817 0,0059
dt 10 0,229018 0,05173 4.427  2,55e-05 ***
dt 11 0,276056 0,051352 5376  5,44e-07 ***
de 12 0,424874 0,052456 8.100  1,86e-12 ***

Fonte: Elaborado pelas autoras (2020)

Dado que a variavel de DB/PL e ML sao significativas, uma vez que o p-valor ¢ menor do que

0,01 (1%), existe uma relagdo de que o aumento da DB/PL de uma unidade deste indice gera
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um aumento médio de 0,2701 unidades na cotacdao, em base logaritmica, e um aumento de uma
unidade na ML gera uma diminui¢ao de 0,0195 unidades na cotacdo, em base logaritmica.
Ademais, mais da metade dos periodos foram significativos para explicar as variagdes nas
cotagdes, ao nivel de 10% de significancia. O software definiu o primeiro periodo como o de
referéncia. E importante salientar que a mensuracio desse efeito ¢ médio e serve como luz para

o setor em geral.

Além disto, outro dado apresentado na regressdo em painel foi o R-quadrado, que representa o
coeficiente de determinagdo, sendo este o poder explicativo do modelo. O resultado obtido foi
de 0,9338 ¢ ¢, portanto, adequado dado que existem varias variaveis significativas (DB/PL, ML

e dummies temporais).

Esse resultado vai na contramao da correlagdo, uma vez que segundo as andlises anteriores, a
DB/PL tinha um efeito negativo para a cotagdo ¢ na regressdo existe um efeito positivo
explicativo para a cotacao, ocorrendo o mesmo para a ML. Desta forma, conclui-se que existe

o efeito da DB/PL e da ML sem que consiga ser de fato mensurado.

Este estudo confirma os resultados apresentados por Oliveira da Silva et. al. (2015) de que as
variaveis financeiras possuem influéncia no prego das agdes, demonstrando que os modelos

tradicionais ainda possuem sua contribui¢do para a precificacio dos ativos.

5. Consideracoes finais

Este artigo teve como objetivo analisar em que medida os indicadores financeiros de DB/PL e
ML, calculados através das demonstragdes contabeis e informagdes trimestrais, influenciam na
cotacdo das agdes em base trimestral. A amostra escolhida para esse estudo foram as dez
maiores empresas do setor de construcdo civil, ordenadas pelo patriménio liquido, que

possuiam agdes listadas na B3, tendo em vista a importancia do setor para a economia brasileira.

Os resultados obtidos com a correlagao sugerem que a DB/PL afeta de forma negativa a cotagao,

com o indice de 34%, e que a ML possui uma correlacdo fraca de 26% com a cota¢do. Como
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forma de expansao das analises, a correlacdo de Granger ndo obteve resultados significativos e,

portanto, ndo se pode concluir que DB/PL ¢ ML causa a cotagao.

Por fim, aplicou-se a regressdo em painel para verificar qual era a relacdo de maneira
quantificada entre a DB/PL, ML e a cotagdo. O resultado demonstra que somente a variavel
DB/PL e a ML sao significativas para explicar a cotagdo, mas os betas obtidos (0,2701 e -

0,0195, respectivamente) vai na contramao da correlacao.

Portanto, a conclusdo ¢ de que ¢ factual que existe uma relagdo entre a DB/PL e ML, sem que
seja possivel inferir de maneira quantitativa sobre tal efeito preditivo na formagao dos pregos
das cotagdes. Ademais, esse resultado nao ¢ individualizado e, sim, geral sobre o setor de

construcao civil pautado nas empresas aqui consideradas.

Como limitagdo da pesquisa ressalta-se que o estudo abrangeu apenas metade das empresas do
setor de construcao civil listadas na B3 e um periodo limitado a 12 trimestres, entre 4° trimestre
de 2016 e 3° trimestre de 2019. Ademais, ¢ importante salientar que essa pesquisa ndo teve
como objetivo investigar de que forma as varidveis exdgenas, como as macroecondmicas,

influenciam na cotagao das agdes de empresas do setor de construgao civil.

Para futuros estudos sugere-se abranger um periodo maior, outras empresas de construgado civil
e setores listados na B3. Além disto, seria interessante o uso de outras ferramentas de analise
de dados, como estudo de eventos, e a inclusdo de varidveis macroeconomicas que auxiliam na

explicacao das variacdes dos precos das agdes na B3.
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	FINAL - Milena Mello - TCC UFMG_vFINAL
	FINAL - Milena Raissa Cordeiro de Mello Silva (1)
	FINAL - Milena Mello - TCC UFMG_vFINAL

