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RESUMO

O presente trabalho consiste em analisar o crescimento do mercado imobiliario, decorrente do
crescimento econémico brasileiro e do programa de incentivo adotado pelo governo denominado
“Minha Casa, Minha Vida” no periodo de 2006 a 2012 e seus efeitos nos indices financeiros de duas
empresas do ramo da construcdo civil, que sdo a MRV e a GAFISA. Os passos utilizados para se
chegar ao objetivo geral desse trabalho se dividem em quatro etapas: Primeiramente buscou-se por
meio da literatura disponivel contextualizar o cenario econémico atual levando-se em consideracdo a
sua evolucdo ao longo do século XX, destacando-se desse periodo a evolucdo do PIB brasileiro, o
periodo de recessdo ocorrido nas décadas de 1980 e 1990 e a atual recuperacdo econdbmica e
estabilizacdo da economia. Em seguida, buscou-se contextualizar o setor de construcdo civil e sua
importancia para economia. Neste topico foi dada énfase para os programas adotados pelo governo
como forma de incentivo a essas atividades, tendo como contrapartida o atendimento de demandas
sociais de moradia, a melhoria nos indices de desemprego e a contribuigdo para o cenario econémico
de forma geral. Foi feito maior detalhamento do atual programa governamental para o setor
denominado “Minha Casa, Minha Vida”.

Apos as contextualizacbes foram apresentadas, de acordo com a literatura disponivel, as
formas de se avaliar o desempenho econdmico e financeiro de empresas. Foram descritas as
metodologias de célculos dos indices de Liquidez, Endividamento, Lucratividade, Cobertura,
Rentabilidade e Valor de Mercado.

Por fim, foram apresentados os resultados em duas etapas: inicialmente demonstrando-se a
evolucio dos custos da construgéo civil, por meio do indice Nacional da Construgéo Civil (INCC) em
comparagdo com 0s precos de venda de apartamentos novos, divulgado pela Fundagdo Instituto de
Pesquisas Econémicas (FIPE). Nessa etapa da apresentacdo de resultados constatou-se que houve
elevacdo dos precos dos imoveis desproporcional a elevacdo dos custos da construgdo civil. E em
seguida, na etapa relacionada a comparagdo das empresas MRV e GAFISA, dois grandes players do
setor com segmentacOes de mercado diferentes, sendo a MRV focada em vendas para a Classe C e a
GAFISA focada em vendas para as Classes A e B. Foi calculada a evolugdo dos indices econdémicos e
financeiros dessas empresas no periodo de seis anos e apontado que a empresa MRV obteve melhor
desempenho em consequéncia da melhor compreensdo do cenario econémico atual, identificacdo e

aproveitamento das oportunidades que surgiram.

Palavras chave: Economia brasileira, Construtoras, Politicas Publicas, Habitacéo, indices de

Desempenho Econémico e Financeiro



ABSTRACT

The present work is to analyze the growth of the housing market, due to the growth of the
Brazilian economy and the incentive program adopted by the government called "Minha Casa, Minha
Vida" in the period 2006-2012 and its effects on financial ratios of two companies in the industry
construction, which are MRV and GAFISA. The steps used to arrive at the goal of this paper is divided
into four steps: First we sought through the available literature to contextualize the current economic
scenario taking into account its evolution throughout the twentieth century, emphasizing that period
the evolution of the Brazilian PIB, the recession occurred in the 1980s and 1990s and the current
economic recovery and stabilization of the economy. Then we attempted to contextualize the
construction industry and its importance to the economy. This topic has been given emphasis to the
programs adopted by the government as an incentive to these activities, with an offsetting meeting
demands of social housing, the improvement in the unemployment rate and the contribution to the
economic outlook in general. Was made greater detail the current government program for the sector
called "Minha Casa, Minha Vida".

After the contextualization were presented, according to the available literature, the ways to
assess the economic and financial performance of companies. We described the methods for
calculation of indices Liquidity, Debt, Profitability, Insurance, Profitability and Market Value.

Finally, the results were presented in two stages: initially demonstrating the evolution of the
costs of construction, through the National Index of Civil Construction (INCC in Portuguese)
compared to the selling prices of new apartments, published by the Institute for Economic Research
(FIFE in Portuguese). At this stage of the presentation of results it was found that there was an
increase in property prices disproportionate to rising construction costs. And then in step comparison
of businesses related to MRV and GAFISA, two major players in the industry with different market
segmentations, MRV focused on sales to Class C and GAFISA focused on sales for Classes A and B.
We calculated the evolution of economic and financial indexes such companies in six years and
pointed out that the company MRV performed better as a result of better understanding of the current

economic environment, identifying and taking advantage of opportunities that arose.

Keywords: Brazilian Economy, Homebuilders, Public Policy, Housing, Scores and Financial
Performance



1.INTRODUCAO

Observa-se no periodo caracterizado pela estabilizacdo da economia brasileira,
juntamente com a retomada do crescimento, até o ano presente 0 aumento dos niveis de renda,
a reducdo dos niveis de desemprego, aumento da oferta de crédito e, consequentemente, a
expansdo da classe média, denominada “Classe C”. Todos esses indicadores proporcionados
pela retomada do crescimento econémico brasileiro, apds aproximadamente 25 anos marcados
por recessdo, estagnacao e ajustes econdmicos.

O contexto econémico dos Ultimos seis anos tem permitido o aquecimento do mercado
interno e proporcionado altas taxas de crescimento e lucratividade as empresas cujas
atividades se relacionam ao atendimento dessa parte da populacdo brasileira. A expansédo
desse mercado somente perdeu um pouco da sua forca neste Gltimo ano, com o baixo
crescimento do PIB e o aumento dos indices de inflacdo e endividamento das familias. Ainda
assim, os ganhos acumulados pelo setor merecem destaque e carecem de avaliacéo.

Um dos setores a ser destacado, cujo objetivo é satisfazer uma demanda reprimida ha
décadas é o da Construcdo Civil. Empresas como MRV, Gafisa e Cyrela, todas com capital
aberto e listadas na BOVESPA, tém se situado no topo das empresas que mais crescem do
setor, afirma o ITC, uma das consultorias mais tradicionais em fornecimento de dados para a
construcdo civil.

Ha& que se ressaltar a crise financeira internacional iniciada em setembro de 2008, em
que, na tentativa de se minimizar seus efeitos no mercado doméstico, impeliu ao governo
formular e implementar diversas politicas anticrise. Dentre elas o projeto “Minha Casa, Minha
Vida”, langado em margo de 2009. O projeto teve como objetivo a diminuicdo do déficit
habitacional e o estimulo a economia, por meio da construcdo de imoveis para a populacdo
das classes C e D.

As empresas do ramo da construcdo civil se favoreceram do aumento da demanda
consequente do projeto, que chegou ao fim em 2010 e que logo foi sucedido pelo projeto
“Minha Casa, Minha Vida 2”, cujo o objetivo ¢ dar sequencia ao primeiro € se encerrar em
2014.

Os fatos acima se relacionam diretamente ao desempenho das empresas de construgao
civil e, neste contexto, o presente trabalho pretende analisar a evolugcdo dos precos dos
imoveis, mais especificamente os apartamentos, e também dos custos operacionais
relacionados ao setor e suas implicagdes nos indices de lucratividade, rentabilidade e de

endividamento em duas empresas desse segmento.



1.2 PROBLEMA DE PESQUISA

Quais os efeitos do aquecimento do mercado imobiliério, decorrentes de um programa
habitacional e do bom momento econdmico, sobre os indices contabeis e financeiros em

empresas do ramo de construcdo civil?



1.30BJETIVOS

1.3.1 OBJETIVO GERAL

Analisar o aquecimento do mercado imobiliério, decorrente do crescimento econdmico
brasileiro e do programa de incentivo adotado pelo governo denominado “Minha Casa, Minha
Vida” no periodo de 2006 a 2012 e seus efeitos nos indices financeiros de empresas do ramo

da construgéo civil.

1.3.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

1. Realizar pesquisa bibliogréafica sobre o histdrico do setor de construgdo civil e as
politicas publicas voltadas a esse setor;

2. ldentificar a variacdo dos precos dos imoveis e a sua relacdo com 0s custos

operacionais de setor de construcao;

3. Descrever o programa “Minha Casa, Minha Vida” e a forma como as construtoras

podem se beneficiar desse programa;

4. ldentificar os efeitos do programa “Minha Casa, Minha Vida” no desempenho de

empresas diretamente relacionadas a este programa;
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1.4 JUSTIFICATIVA E RELEVANCIA

A relevancia do presente trabalho se da pelo estudo da evolucdo da sistemética dos
programas habitacionais e do crescimento econdmico brasileiro nas Gltimas décadas. Aliado a
isso, se tém a andlise da influéncia de um programa governamental que visa minimizar o
problema habitacional brasileiro, cujos impactos estdo diretamente relacionados aos
resultados das empresas do ramo de construcdo civil e a elevagdo dos precos dos imaoveis.

No decorrer do trabalho s&o apresentadas informagdes importantes sobre o volume de
crédito liberado para financiamentos habitacionais e a sistematica adotada para a sua
disponibilizacdo a populacdo de baixa renda e para a populacdo de classe média. Ao final do
trabalho sdo analisados os indices financeiros de duas empresas do ramo de construcéo civil,
que sdo: MRV e GAFISA, a primeira voltada para a classe média e a baixa renda e a segunda
voltada para a classe alta. Os resultados apontam qual das empresas auferiu melhor

desempenho no periodo de vigéncia do programa governamental.
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2. REVISAO DA LITERATURA

2.1 AHISTORIA ECONOMICA RECENTE DO BRASIL

2.1.1 As etapas do crescimento econdmico brasileiro no decorrer do século XX

A economia brasileira cresceu e transformou-se ao longo do século XX ao ponto de
poder ser classificada como um exemplo bem sucedido de crescimento econdmico no periodo
poés-guerra, até a década de 1980. As etapas do crescimento econdmico envolvem, no inicio
do século, a passagem de uma economia predominantemente rural para a industrial. Tais
transformacdes estruturais possibilitaram ao Brasil o incremento em seu PIB, durante esse
periodo, de aproximadamente 122 vezes. Ao passo que o incremento do PIB mundial no
periodo fora de 37 vezes. (GREMAUD, VASCONCELLOS, TONETO JR, 2007, p. 328). O

Gréfico 1 apresenta o crescimento do PIB brasileiro no periodo:

Grafico 1- Crescimento acumulado da populacio e do PIB no Brasil: 1900-2000

—O— Populagao
-*- PIB

20.000

6.000 - - . L
5.000 | 1 1 T 1
4.000 | 1 | T 1

..quo‘

100 em escala log
o
[=]
=]
=]

Rl : '_ i i 000000
600 |- ! L _ -
g0 .;_..“ ¥ mm_poc"ﬂdjc:

400 vy [ poooocmd

300 T o,
*
200 » ,”ﬁ";mmmﬂmwd
00 l : ' : '
8335855555 00050008553333308585858585555555555303858

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

indice:1900

Fonte: IBGE e IPEADATA, calculado por ALVES, José. E. D. e BRUNO, Miguel A. P.

Convém ressaltar que apesar do crescimento observado e, consequentemente, da
melhoria do nivel de vida e de alguns indicadores sociais os indices relacionados a

distribuicdo de renda deixaram a desejar.
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Uma etapa de grande relevancia no desenvolvimento econdmico brasileiro se refere ao
turbulento periodo compreendido entre 1980 e 2005, periodo este caracterizado por recessdo e
desemprego, ocasionados fundamentalmente por duas crises internacionais: a Crise do
Petroleo e a Crise da Divida Externa (GREMAUD, VASCONCELLOS, TONETO JR, 2007,
p. 330).

A ruptura com o processo de desenvolvimento da economia brasileira iniciada nos
anos 80 é conhecida como a “década perdida” e fora também fortemente marcada pela
inflag&o.

Como afirma Netto (2011, p. 27),

Infelizmente, porém, o efeito destrutivo provocado pela crise dos anos 1980, a crise
da divida e da inflacdo desenfreada e, nos anos 1990, as sequelas decorrentes da alta
instabilidade macroeconémica e, depois, os efeitos colaterais da estabilizagdo com o
Plano Real baseado em juros altissimos e taxa de cambio superaquecida resultaram
em uma longa sequéncia de condi¢des adversas a adocdo de estratégias
industrializantes inovadoras por parte do setor empresarial.

A estabilizacdo da economia viria somente em 2005, a partir dai o pais retoma o
crescimento com a reducdo dos indices de inflacdo, reducdo do desemprego e a crescente
atracéo de capital externo para investimentos tanto em especulac6es financeiras como no setor

produtivo.
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2.1.2 O setor de construcéo civil na retomada do crescimento econémico brasileiro

2.1.2.1 Bom desempenho da economia e oportunidades de crescimento

A partir do ano de 2005 presencia-se o término de um processo de 25 anos marcados
por recessdo, inflacdo, desemprego e descrédito em relacdo ao desempenho econémico no
Brasil. O setor de construcdo civil, assim como outros setores cuja demanda fora reprimida
por décadas se beneficiaram em grande medida pelo aumento da oferta de crédito, melhora
nos niveis de emprego e renda e controle da inflagdo. Segundo relatério da INDICADOR
CONSULTORES ASSOCIADOS, 2011: “... no periodo de 2004 a 2008 a taxa média de
crescimento do PIB do pais foi de 4,8%. No mesmo espaco de tempo, a construcdo civil
cresceu em uma taxa média de 5,1%, acima da taxa da economia nacional”.

O bom momento da economia e a euforia do mercado fora contida somente com a
crise financeira internacional, em setembro de 2008 e que se estendeu até meados de 20009.
Nesse periodo houve reducdo dos niveis de crédito por parte dos bancos privados, o que foi
revertido por politicas anticiclicas por parte do governo. Dentre as medidas adotadas pode-se
citar: reducédo dos niveis de depdsito compulsorio e reducdo da taxa SELIC.

A Tabela 1 apresenta alguns dados gerais da economia no periodo de 2000 a 2009:
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Tabela 1
Dados Gerais da Economia
Periodo: 2000 - 2009

CENARIO BASICO

INDICADORES 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 (1)
Taxa de Juros Selic (Ultimo dia atil do ana) % 15,75 19.00 25,00 16,50 17,75 18,00 13.25 11,25 13,75 8,75
Taxa de Inflagdo (IPCA - IBGE) % 5,97 7.67 12,53 9,30 7.60 5,69 3.14 4,486 5,90 4.31
Centro da Meta da Taxa de Inflagio % 6,0 4.0 35 4.0 55 45 45 45 45 45
Taxa da Investimantos o do PIB 16,8 17.0 16,4 153 16,1 159 16,4 17.4 191 16,7
Taxas de Crescimento

PIB pm % 43 13 2.7 11 57 3z 40 8,1 52 (0,8)
VAB pb % 39 1.4 3 1,2 56 a0 37 58 48 (0,6)
Impostos liguidos sobre produtos U 74 05 {0.1) 06 6.4 4.4 587 7.7 76 (0.5)
VAB pb Agropecudria % 27 6.1 6,6 58 23 03 48 48 6,1 (4.8)
VAB pb Servigos % 36 19 32 0,8 50 az 4.2 6,1 49 22
VAB pb Atividades Imobilidrias e Alugual % 4,0 4.5 4.4 34 39 4.7 30 4.9 1.8 1.9
VAB pb Inddstria % 48 (0,8) 21 1,3 7.9 21 22 53 41 (6.4)
VAB pb Construcdo Civil % 20 (2,1) (2.2) 3.3) 6,6 1,8 4.7 4,9 7.8 (6.3)
Consumo Privado % 4.0 0.7 19 (0,8) 38 45 52 6,1 57 42
Consumo do Governo % (0.2) 27 4.7 1,2 4.1 23 26 51 32 a9
Investimentos (FBCF) % 50 0.4 {5.2) (4.6) 9.1 a6 98 139 1386 (10.3)
Importacio % 10,8 15 (11.8) (1.6) 133 85 18.4 199 15,4 (11.5)
Exportagio % 128 10,0 7.4 10,4 153 93 5.0 8,2 05 (10.2)
PIE per capita % 28 (0.2} 1,2 (0.2) 4.3 18 27 49 4.1

Fonte: IBGE - Sistema de Contas Nacionals Brasil / Banco Central do Brasil
(1) Contas Naclonals Trimestrais: Nova Série 2006. Banco de dados agregados - SIDRA/IBGE
(...) Dades ndo disponivels.

Observa-se que em 2009 o resultado do PIB foi de contracdo de 0,6% e para evitar que
0 pais entrasse em um circulo vicioso de desinvestimento e reducdo das atividades
econémicas o governo prop6s alguns pacotes de estimulo, como: reducao do IPI para material
de construcdo, bens duraveis e veiculos e o programa, objeto de estudo deste trabalho,
denominado: Minha Casa Minha Vida (PMCMV).

Como afirmam Tabosa, Rodrigues e Pinheiro (2012, p. 02), ao adotar medidas de
estimulo para a construcdo civil o governo visa garantir a viabilidade de um setor de grande
impacto para a economia brasileira, cuja participacdo no PIB brasileiro corresponde a cerca de
13% e que é responsavel por 9% do pessoal ocupado no pais (FIESP, 2008).

O setor de construgéo civil possui importancia econdémica e social e sua sobrevivéncia
é fundamental no cenario atual brasileiro. Sendo assim, passaremos na se¢do seguinte a

descrever o PMCMYV, sua origem e seu funcionamento.
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2.1.2.2 O programa Minha Casa Minha Vida

Né&o é fato novo o fluxo migratério das populacGes de regibes rurais para as grandes
cidades e como j& é bem sabido, tal processo decorre do desenvolvimento da economia e,
consequentemente, da esperanca de um bom emprego e melhor qualidade de vida na
metrépole. A moradia como problema de politica publica remonta a década de 1930, dentro
do contexto do processo de industrializagdo do pais. Ao longo do século XX o0s governos vém
tentando absorver a demanda por moradias populares com diversas politicas publicas. Para
citar dois exemplos: Getalio Vargas (1930-1945) regulamentava a venda de lotes a prestacéo,
pelo Decreto-Lei n° 58/1937 e o regime militar teve importante iniciativa com a criacdo, em
1964, do Sistema Financeiro de Habitacdo (SFH) e do Banco Nacional de Habitacdo (BNH).
Porém, com o agravamento da crise econdmica na década de 1980 o Brasil deixou de ter uma
politica habitacional e o governo concentrou-se somente no controle da inflacdo, o BNH fora
extinto em novembro de 1986.

Somente nos anos 2000 sdo retomadas as iniciativas para a superagao dos problemas
relacionados a moradia popular. (TOURINHO, FERREIRA, DE PAULA, 2010, p. 234). Em
julho de 2009, por meio da Lei Federal n°® 11.977, em meio a crise financeira iniciada em
setembro de 2008, o governo lanca o programa “Minha Casa Minha Vida” (MCMV). O
MCMV teve como objetivo dar continuidade as politicas habitacionais que foram iniciadas ao
longo do século a0 mesmo tempo em que apoiava o setor de construcdo civil, favorecendo
assim o reaquecimento da economia. Com a iniciativa o governo visou a construcdo de 2
milhGes de moradias no Brasil para familias de baixa renda dividas em trés grupos: de até 3
salarios minimos, de 3 a 6 salarios minimos e de 6 a 10 salarios minimos. Todos com
subsidios e taxas de juros diferenciadas, sendo os maiores subsidios e as menores taxas para 0
primeiro grupo e decaindo nos demais.

O MCMYV foi regulamentado pela Lei N° 11.977, de 07 de julho de 2009 e nesse
documento foi estabelecido subvengdes econémicas as pessoas fisicas contratantes de
financiamento habitacional. As subvencfes econémicas sdo mais conhecidas pelo termo
“subsidio”, que ¢ um aporte em dinheiro que o governo federal concede ao comprador de
imével como forma de diminuir a quantia necessaria para se depositar como entrada no
financiamento. Segundo o site governamental Portal Brasil, o valor maximo atual em que o
governo fornece como subsidio € de R$ 25 mil para familias com renda mensal de até R$ 1,6
mil. Esse valor vai decaindo de acordo com o valor da renda do comprador, até chegar ao
limite de R$ 5 mil.
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Para se enquadrar no programa o governo estipulou o critério do porte populacional do
municipio. Desse modo, em cidades com populagdo igual ou superior a um milhdo de
habitantes, o valor maximo para contratacdo dos imdveis do programa é de R$ 170 mil. Nos
municipios com populagdo superior a 250 mil habitantes este valor é de R$ 145 mil, ja nos
municipios com populacdo igual ou superior a 50 habitantes o valor do imdvel para se
enquadrar no programa é de R$ 115 mil e para as demais cidades o valor é de R$ 90 mil.
Existe a excecdo de grande metropoles como Séo Paulo, Rio de Janeiro e Distrito Federal,
cujo o valor dos imdveis enquadrados no MCMV pode ser de até R$ 190 mil.

Outro ponto relevante do programa MCMYV sdo as taxas de juros que podem variar de
5% a 7,16% ao ano, dependendo da faixa de renda que o comprador do imovel se situar. Essas
taxas de juros sdo praticadas pela Caixa Econdmica Federal, que & instituicdo que a Lei N°
11.977/09 institui como operador do programa MCMV.

Diante dos estimulos e da facilidade de acesso ao financiamento imobiliario
proporcionado pelo programa, sdo inegaveis seus efeitos na economia no sentido de
aquecimento do mercado imobiliario. As baixas taxas de juros contribuiram para que milhGes
de familias brasileiras tivessem acesso ao crédito imobiliario e com reduzidas parcelas a
serem pagas, mas com prazo de pagamento alongado. Acrescentando-se as baixas taxas
praticadas os subsidios concedidos pelo governo proporcionaram um cenario de elevacdo dos
precos dos imdveis, uma vez que o vendedor, ao saber da facilidade do comprador em obter
crédito e subsidio, inevitavelmente propde um valor maior na venda do imdvel visando
aumentar seu lucro ao maximo possivel. Os impactos do programa em relacdo a Evolucao dos

Financiamentos Mobiliarios podem ser visualizados no Grafico 2:
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Grafico 2 — Evolucéo dos Financiamentos Habitacionais

MCMV TOTAL = 630.886 Unidades

VALOR = R$ 35,85 bi ~

355.358
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Quantidade de Financiamentos

Fonte: MCidades, apresentagao CAIXA (15/10/2010) — posi¢ao até 06/10/10.

Por meio do Gréfico observa-se que com a implementacdo do Programa Minha Casa
Minha Vida o nimero de financiamentos habitacionais cresceu consideravelmente. No ano de
2009 dos 896.908 financiamentos habitacionais realizados, 275.528 sdo decorrentes do
MCMV. Em 2010 dos 778.717 financiamentos habitacionais realizados o programa MCMV
foi responsavel por 355.358, ou seja, nos anos de 2009 e 2010 o MCMV foi responsavel por
31% e 46% dos financiamentos habitacionais realizados, respectivamente.

Acompanhando o “novo milagre econémico no setor imobiliario” pode-se observar
também algumas consequéncias negativas para o ramo da construcdo civil: escassez de méo
de obra qualificada, escassez de terrenos, aumento dos custos de material de construcdo
(INCC), aumento do preco do metro quadrado e especulacfes imobiliarias.

Os impactos dessas varidveis em empresas do ramo da construgdo civil, com capital
aberto na BOVESPA, serdo analisados com maior detalhamento no decorrer deste trabalho.
Serédo levados em consideracdo os indices econdmico-financeiros e as alteragdes nos custos
relacionados a suas operagdes. Com o objetivo de se analisar o desempenho da empresa
diretamente exposta aos estimulos produzidos pelo programa, serd feita a analise das
empresas que operam em nichos de mercados diferentes. No caso uma empresa voltada para
consumidores da baixa renda e outra empresa do ramo da construcdo civil, cujos

empreendimentos ndo sdo afetados pelo programa MCMYV, ou seja, uma empresa do ramo da
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construcdo civil voltada para alta renda. Diante disso serdo comparados os resultados de modo
a se analisar o desempenho competitivo da empresa voltada para a Classe C em relacdo a
empresa voltada para as Classes A e B.
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2.2 AVALIACAO DE DESEMPENHO DE EMPRESAS POR MEIO DE INDICES
ECONOMICO-FINANCEIROS

Com a descricdo das fases da economia brasileira fornecida por meio dos topicos
anteriores pode-se fazer a contextualizacdo da industria de modo geral e, mais
especificamente, da industria da construcéo civil.

O século XX possibilitou ao Brasil a passagem de uma economia de base rural para
uma economia de base industrial. O crescimento do PIB no periodo se manteve constante,
com alguns momentos de recessao.

Nesse periodo os avancos produzidos ndo resolveram questbes fundamentais para o
desenvolvimento do pais, dentre elas a ma distribuicdo das riquezas e o problema da moradia
nos centros urbanos, uma vez que com a industrializacdo observou-se o crescimento das
cidades e o consequente éxodo rural.

A historia recente do Brasil € marcada por iniciativas por parte do governo com a
finalidade de amenizar o problema da habitacdo e, conjuntamente, aquecer a economia
valendo-se da capacidade de geragdo de emprego do setor de construcdo civil. (TOURINHO,
FERREIRA, DE PAULA, 2010, p. 234).

Com o PCMCYV ndo foi diferente. Sua implementagdo surgiu em meio a grave crise
financeira mundial iniciada em 2008 e possibilitou a diminuicdo dos problemas relacionados a
recessao nos paises desenvolvidos, por meio de bons resultados em termos de geracdo de
emprego e aquecimento da cadeia produtiva do setor de construgéo civil.

Tais iniciativas possibilitaram resultados positivos para 0s negdcios indiretamente
relacionados a construcdo civil. Empresas voltadas ao mercado de material de construcao,
cimento e ago sdo alguns exemplos.

O objetivo desse trabalho ¢é avaliar o impacto do aquecimento do mercado imobiliario
decorrente da recuperacdo econdmica brasileira e do Programa Minha Casa Minha Vida em
uma empresa do ramo da construcdo civil por meio dos indices de desempenho. Para isso,
utilizaremos a analise das demonstracdes contabeis, que por definicdo de Martins e Assaf
(1996, p. 234) contribuem para:
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Visam fundamentalmente ao estudo do desempenho econémico-financeiro de uma
empresa em determinado periodo passado, para diagnosticar, em consequéncia, sua
posicdo atual, e produzir resultados que sirvam de base para a previsédo de tendéncias
futuras. Na realidade, o que se pretende avaliar sdo os reflexos que as decisdes
tomadas por uma empresa determinam sobre sua liquidez, estrutura patrimonial e

rentabilidade.

O Quadro 1 apresenta os indices utilizados nesse trabalho e traz consigo uma breve

explanacdo de seu conceito:

Quadro 1 — Indices de Desempenho
Indices Conceito
e Liquidez Capacidade de pagamento de dividas com recursos financeiros e

contas a receber.

¢ Endividamento Montante de dividas ou passivos financiando os investimentos.

e Lucratividade Margens de Lucratividade obtidas no gerenciamento da atividade
operacional.

e Cobertura Capacidade de pagamento de dividas com a geracdo de lucro e

fluxo de caixa operacional.

e Rentabilidade Margens de retorno obtidas sobre o investimento total e o capital
dos proprietarios.

e indice Montante que o investidor esta disposto a pagar por Real de

Preco/Lucro Lucro da empresa.

Fonte: Adaptado de SANTOS (2008, p. 06) e GITMAN (2004, p. 56)

Para tornar mais claro o entendimento dos conceitos do Quadro 1 € oportuno a
apresentacdo de um Balancga Patrimonial padrdo e, em seguida, a explicacdo mais detalhada

das formas para a obtencédo dos indices de desempenho:



Quadro 2 — Balanco Patrimonial
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BALANCO PATRIMONIAL

ATIVO

PASSIVO

ATIVO CIRCULANTE

* Caixa

* Bancos

* AplicacGes financeiras

* Duplicatas a receber

* (-) Duplicatas descontadas
* Estoques

* Despesas antecipadas

ATIVO REALIZAVEL A LONGO PRAZO
*Valores a receber

ATIVO PERMANENTE
Investimentos
* Participacdo aciondria me outras empresas

Imobilizado

* Prédios

* Maquinas e equipamentos
* (-) Depreciagdo acumulada
*Terrenos

Intangivel

* Fundo de comeércil adquirido
* Carteira de clientes adquirida
* Patentes adquiridas

Diferido

* Gastos com instalagoes

* Gastos de implantagdo

* Gastos pré-operacionais

* (-) Amortizagdo acumulada

PASSIVO CIRCULANTE

* Duplicatas a pagar

* Impostos taxas e contribuigGes a pagar ou recolher
* Salarios a pagar

* Encargos sociais

* Empréstimos

* Dividendos a pagar

* Qutras obrigacOes de curto prazo

EXIGIVEL A LONGO PRAZO
* Financiamentos
* Debéntures

RESULTADO DE EXERCICIOS FUTUROS
* Receita de exercicios futuros
* (-) Custos e despesas

PATRIMONIO LIQUIDO

* Capital social

* Reservas de capital

* Ajustes de avaliagdo patrimonial
* Reservas de lucros

* Prejuizos acumulados

*(-) Agbes em tesouraria

Fonte: Adaptado de MEGLIORINI e VALLIN (2009, p. 38)

2.2.1 indice de liquidez

O indice de liquidez permite ao analista avaliar a capacidade da empresa em cumprir

com suas obrigacdes financeiras de curto prazo na medida em que forem vencendo. Um

indice de liquidez baixa ou declinante pode sinalizar dificuldades financeiras e € um
indicativo de problemas no fluxo de caixa. (GITMAN, 2004, p. 46).
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Dentre os principais indices de liquidez que podem ser calculados utilizaremos o
indice de Liquidez Geral. Esse indice nos apresenta de maneira genérica a capacidade da
empresa de pagar suas obrigagdes totais com o0s seus ativos de curto prazo e de longo prazo.

Pode ser calculado pela seguinte formula:

_ AC+RLP
' PC+ELP

Fonte: SANTOS (2008, p. 07)

2.2.2 indice de Endividamento

O Indice de Endividamento indica o volume de capital de terceiros usados para gerar
lucros, ele sinaliza o grau de alavancagem financeira de uma empresa. Em geral, quanto maior
0 grau de alavancagem maior o risco e também maior o retorno em potencial. A analise desse
indice pode fornecer diferentes informag6es dependendo da perspectiva em que se o avalia,
sendo que para acionistas atuais ou em potencial é relevante sua analise, pois a divisdo dos
lucros da empresa sé € feita apds saldar a divida com seus credores. J& para 0s bancos a
medida do endividamento da empresa fornece importantes elementos sobre o risco do
negocio. (GITMAN, 2004, p. 49).

Com o indice de endividamento identificaremos a proporcéo total do ativo financiado
com recursos de terceiros. O indice de endividamento total é calculado por meio da formula a

sequir:

_ PC+ELP
AtivoTotal

Fonte: SANTOS (2008, p. 10)

ET

2.2.3 indice de Lucratividade

Um dos indices mais utilizados por todo o tipo de analista seja ele um fornecedor de
recursos financeiros, um potencial acionista ou até mesmo o administrador da empresa séo 0s
indices de Lucratividade. Para esse trabalho utilizaremos o indice Margem de Lucratividade

Operacional que tem como objetivo verificar a eficiéncia da empresa no periodo analisado,
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isto é, verificar se a empresa obteve margens de lucratividade satisfatorias por meio de suas

atividades operacionais. O indice é evidenciado pela formula a seguir:

_ LucroOperacional
ReceitaLiquidadeVendas

Fonte: SANTOS (2008, p. 11)

LO

2.2.4 indice de Cobertura

Também relacionado ao indice de Endividamento da empresa o indice abaixo fornece
informac@es sobre a capacidade da empresa em gerar lucro operacional para cobrir 0s juros

gerados em empréstimos bancérios:

_ LucroOperacional
DespesasFinanceiras

Fonte: SANTOS (2008, p. 10)

al

2.2.5 indice de Rentabilidade

Existem varios indices de rentabilidade e esses indices permitem realizar medicgdes do
lucro em relacdo a certo nivel de vendas, a certo nivel de ativos ou ao volume de capital
investido pelos proprietarios. (GITMAN, 2004, p. 52).

Para esse trabalho serdo utilizados dois indices de rentabilidade: Retorno sobre o
investimento (ROI) e retorno sobre o patrimonio liquido (RPL). Com o retorno sobre o
investimento (ROI) pode-se observar a eficiéncia global da empresa em gerar lucro com seus
ativos. Ja com o retorno sobre o patriménio liquido (RPL) mensura-se a capacidade da

empresa em gerar lucro sobre o investimento realizado pelos proprietarios:

Ol = LucroLiquido RPL — LucroLiquido
AtivoTotal Patrim6nioLiquido

Fonte: SANTOS (2008, p. 11)
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2.2.6 Indice de Valor de Mercado

De grande relevancia para andlises feitas por investidores trata-se de um grupo de
indice que relaciona o valor de mercado da empresa, medido pelo preco concorrente da acéo,
a certos valores contabeis. As informagbes fornecidas pelos indices de Valor de Mercado
orientam os investidores sobre como a empresa esta funcionando em termos de risco e
retorno. Nesse trabalho utiliza-se o Indice Preco/Lucro (P/L) que mede a opinido dos
investidores quanto ao valor da acdo. Ele denota a confianga que os investidores depositam no
desempenho futuro da empresa. Quanto mais alto o P/L, maior a confianca. (GITMAN, 2004,

p. 56). Seu célculo é feito por meio da seguinte férmula:

PrecodeMercadodaAcaoOrdinaria
LucroPorAcéo

Fonte: GITMAN (2004, p. 56)

P/L=

Martins e Assaf (1996, p. 234) salientam que as informagdes apresentadas por apenas
um indice financeiro isoladamente ndo fornecem elementos suficientes para uma conclusao
satisfatoria a respeito do desempenho da empresa. Ressalta-se ainda que além de se fazer uma
comparacdo com Vvarios indices complementares um ao outro, deve-se observar também a
evolucdo de seu comportamento ao longo de um periodo, normalmente de 3 a 5 anos,
acrescida de uma comparacdo setorial. A comparacdo dos indices financeiros de forma setorial
se da no sentido de avaliar também as informac@es fornecidas por um concorrente do mesmo
ramo de negocios da empresa.

Segundo Gitman (2004, p. 42) o enfoque de analise pode variar em funcdo do interesse
do analista. Para um analista interno a empresa o enfoque de analise pode ser a verificacdo de
todos os indices em conjunto, com a finalidade de verificar o desempenho geral. J& para um
investidor o enfoque de analise podem ser os indices de rentabilidade e lucratividade, que tem
0 objetivo de evidenciar a capacidade da empresa e distribuir dividendos e o potencial de
valorizacdo de suas acOes, nesse caso seria uma analise fundamentalista da empresa. Outro
enfoque importante de analise pode ser atribuido aos credores da empresa, em que a atengao é
focada nos indices relacionados a liquidez.

As construtoras a serem analisadas nesse trabalho serdo a MRV Engenharia, por ser
uma empresa que se mostrou em forte expansao nos ultimos quatro anos e por se concentrar

basicamente no ramo de apartamentos para baixa renda, apesar de a empresa possuir algumas
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unidades focadas para a média e alta renda. A outra construtora a ser analisada é a GAFISA. A
escolha dessa empresa se justifica por ela ser focada no publico inverso ao da MRV, ou seja,
seu foco é principalmente os consumidores de média e alta renda. Apesar de ambas as
empresas trabalharem com publicos de todas as classes, a diferenca se d& no foco de atuacédo e
nesse caso a MRV é voltada para a baixa renda e a GAFISA para alta renda, contribuindo
assim para a hipotese de que os resultados das duas empresas podem ter sido bastante
diferentes para o periodo analisado.

Os dados serdo obtidos por meio dos Relatérios de Demonstragdes Financeiras
Padronizadas (DFP), disponibilizados no proprio site das empresas, no portal “relagdes com
investidores™ e no site da Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA).
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3. METODOLOGIA

Quanto aos meios para se atingir os objetivos deste trabalho, seu enquadramento se
situa no tipo descritivo. Segundo Cooper e Schindler (2003, p. 31) a pesquisa descritiva tem
como objetivo descobrir respostas sobre como determinadas variaveis se relacionam a outras
e desse modo fazer inferéncias sobre o fendbmeno estudado. Tal definigdo condiz com o
objetivo desse trabalho que se da por meio da mensuragdo de variaveis de modo a fazer
associacdo entre causa e efeito. Cooper e Schindler (2003, p. 31) ressaltam ainda que as
pesquisas do tipo descritivas tem amplo apelo para o administrador e analista de politicas
publicas na elaboracdo de planejamentos, controles e avaliagcBes. Nesse contexto, as perguntas
“como” atingem questdes relacionadas a quantidade, custo, eficiéncia, eficacia e adequacéo.

Em relacdo aos procedimentos utilizados, este trabalho se desenvolve por meio de
analises dos indices de desempenho contabeis e financeiros, que sdo os indices: Liquidez,
Endividamento, Lucratividade, Cobertura e Rentabilidade.

Utiliza-se também de pesquisa bibliogréafica e documental. Bibliogréfica no sentido da
utilizacdo da literatura ja existente para a contextualizacdo do trabalho e documental no que
diz respeito ao uso dos relatérios onde sdo divulgados os indices de inflacdo calculados pelo
IBGE, FGV e FIPE. Tais relatorios possibilitam reunir informagdes sobre os indices de
inflacdo no setor de construcéo civil e o contexto econémico para o periodo estudado.

No que se refere a natureza dos dados, esta pesquisa pode ser classificada de acordo
com Cooper e Schindler (2003, p. 27) como quantitativa por analisar o relacionamento entre
variaveis a partir de dados numéricos e mensuraveis. Os dados basicos que servirdo para
analise financeira da empresa sdo obtidos por meios das Demonstracdes Financeiras
Padronizadas (DFPs) que sdo emitidas obrigatoriamente por todas as empresas listadas na
Bolsa de Valores de Sdo Paulo e enviadas a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM),
conforme deliberado na Instrucdo CVM N° 480, de 7 de setembro de 2009.

A andlise dos indices financeiros como forma de avaliar o desempenho das empresas
possui varios enfoques de observacdo que variam de acordo com o publico interessado nas
informagdes. No caso dos administradores internos das empresas o foco de analise é na
avaliacdo dos indices de forma geral, com o objetivo de se conhecer o desempenho global da
empresa e tomar decisdes para corrigir erros ou maximizar pontos fortes. Ja para analistas
externos as empresas como é o caso de bancos fornecedores de capital e investidores alguns

indices financeiros sdo mais relevantes que outros. Fornecedores de capital se dedicam mais a
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analise de indices relacionados ao endividamento da empresa e, consequentemente, ao seu
risco, enquanto que investidores tém maior interesse em indices relacionados a rentabilidade,
lucratividade. (MARTINS e ASSAF (1996, p. 234).

Para esse trabalho o foco de anélise sera pela perspectiva do investidor, cujo interesse
de estudo se baseia em medir o desempenho da empresa no contexto de crescimento
econémico brasileiro e de um programa de politica publica relacionado diretamente ao ramo
da construgéo civil.

Os passos utilizados para se chegar ao objetivo geral desse trabalho se dividem em
quatro etapas: Primeiramente buscou-se por meio da literatura disponivel contextualizar o
cenario econdmico atual levando-se em consideracao a sua evolugdo ao longo do século XX,
destacando-se desse periodo a evolucdo do PIB brasileiro, o periodo de recessdo ocorrido nas
décadas de 1980 e 1990 e a atual recuperagdo econdmica e estabilizacdo da economia. Em
seguida, buscou-se contextualizar o setor de construcdo civil e sua importancia para
economia. Neste topico foi dada énfase para os programas adotados pelo governo como forma
de incentivo a essas atividades, tendo como contrapartida o atendimento de demandas sociais
de moradia, a melhoria nos indices de desemprego e a contribui¢do para o cenario econdémico
de forma geral. Foi feito maior detalhamento do atual programa governamental para o setor
denominado “Minha Casa, Minha Vida”.

Apos as contextualizagfes foram apresentadas, de acordo com a literatura disponivel,
as formas de se avaliar o desempenho econdmico e financeiro de empresas. Foram descritas
as metodologias de calculos dos indices de Liquidez, Endividamento, Lucratividade,
Cobertura, Rentabilidade e Valor de Mercado.

Por fim, foram apresentados os resultados em duas etapas: inicialmente demonstrando-
se a evolucdo dos custos da construc&o civil, por meio do Indice Nacional da Construgio Civil
(INCC) em comparacdo com os precos de venda de apartamentos novos, divulgado pela
Fundacdo Instituto de Pesquisas Econdmicas (FIPE). E em seguida, fazendo-se a comparacao
de duas grandes empresas que operam no setor, porém com segmentacdo diferente. Uma
focada em vendas para a Classe C e a outra focada em vendas para as Classes A e B. Foi
calculada a evolugéo dos indices econdmicos e financeiros dessas empresas no periodo de seis

anos e apontado qual das duas empresas obteve melhor desempenho.
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Evolugéo no nivel de atividade do setor de construcéo civil - INCC

O termdmetro que mede a evolucdo no nivel de atividade do setor e também auxilia na
observacdo do crescimento econdmico brasileiro é o indice Nacional da Construcdo Civil
(INCC).

Esse indice é calculado pela Fundagdo Getulio Vargas desde a década de 1950 e
consiste na verificagdo das variagdes de preco de uma cesta de produtos e servigos
representativos do setor de construcdo civil. Sua abrangéncia se da nas cidades de Recife,
Salvador, Rio de Janeiro, Sdo Paulo, Belo Horizonte, Brasilia e Porto Alegre.

Abaixo demonstramos a evolucao desse indice para o periodo de 1996 a 2012:

TABELA 2 - INDICE NACIONAL DA COSNTRUGAO CIVIL

1996 067 135 019 089 055 201 152 0,74 0,15 0,23 0,28 0,48 9,42%
1997 068 031 042 0,73 03 099 094 055 1,18 0,22 0,22 0,52 7,28%
1998 0,29 048 031 -046 047 086 042 0,29 0,09 0,05 -007 -0,01 2,74%
1999 0,21 062 091 058 038 088 041 052 083 0,79 1,22 0,81 8,46%
2000 115 o089 082 069 057 109 083 035 03 0,28 0,29 0,49 8,02%
2000 04 055 034 0,28 2 069 107 056 059 0,92 0,6 0,7 9,03%
2002 04 031 084 032 247 021 063 082 068 082 219 2,13 12,44%
2003 145 16 138 081 298 0,74 059 22 0,24 047 042 0,99 14,76%
2004 0,28 0,48 1,59 06 1,74 056 112 09 0,67 095 0,94 0,61 10,94%
2005 o,7 042 071 038 054 22 065 005 0,06 0,28 0,29 0,38 6,84%
2006 024 028 023 0,21 081 145 057 035 0,09 0,18 0,23 0,3 5,04%
2007 045 0,26 017 043 055 167 021 035 0,39 049 0,48 0,43 6,03%
2008 041 043 059 082 11 267 142 127 095 0,85 0,65 0,22 11,96%
2009 0,26 0,35 -0,27 -0,01 0,25 1,53 0,37 0,01 0,07 0,13 0,18 0,2 3,20%
2010 052 035 045 117 093 1,7/ 062 022 0,2 015 0,36 0,59 7,56%
2011 0,37 039 044 0,75 203 143 059 0,16 0,14 0,2 0,5 0,35 7,58%
2012 067 042 037 083 13 131 085 032 021 0,24 = = 6,70%

Fonte: Fundagdo Getulio Vargas, http://portalibre.fgv.br/

Nota-se que o INCC manteve crescimento constante e razoavel no decorrer do periodo
analisado, ao contrario dos precos dos imdveis, que se elevaram em grandes proporgdes e
também de forma constante.

Faz-se necessaria a comparacdo do INCC com os precos dos imoveis, pregos esses

calculados pelo indice FIPEZAP.
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O indice FIPEZAP € um indicador desenvolvido pela Fundacdo Instituto de Pesquisas
Econbmicas (FIPE), cujas séries historicas tém inicio no ano de 2010, e sua finalidade é
acompanhar a variacdo dos pregos de venda de apartamentos novos em nivel nacional. A

tabela abaixo traz a evolucio desse indicador na forma de Ndmero indice:

Tabela 3 — Evolucgéao dos precos de venda de apartamentos novos

Ano Més Composto Nacional
2010 8 100
2010 9 102,086
2010 10 104,191
2010 11 106,708
2010 12 108,959
2011 1 110,91
2011 2 113,193
2011 3 115,912
2011 4 119,026
2011 5 122,074
2011 6 124,91
2011 7 127,516
2011 8 129,732
2011 9 132,141
2011 10 134,228
2011 11 136,15
2011 12 137,639
2012 1 139,206
2012 2 141,234
2012 3 143,209
2012 4 144,99
2012 5 146,354
2012 6 147,89
2012 7 149,367
2012 8 150,929
2012 9 152,292
2012 10 153,544

Fonte: Fundagdo Instituto de Pesquisas Econdmicas, http://fipe.org.br

Comparando-se os INCC com o indice FIPEZAP no periodo de 2010 a 2012 observa-
se 0 descolamento dos precos dos iméveis em comparagdo aos custos relacionados a

construcdo civil.
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Enquanto os custos da construcéo civil tiveram um acréscimo acumulado de 21,84%
para o periodo de 2010 a 2012, os pregos dos imoOveis ho mesmo periodo aumentaram em
53,54%.

Conclui-se que os precos dos imdveis se elevaram a niveis que ndo condizem com a
elevacdo no custeio dos materiais e servicos basicos do setor de construcdo civil, na verdade
seu crescimento registrado é o dobro em relagdo ao INCC.

De posse dessas informagfes, passamos entdo a verificar como se comportaram 0s
indices de desempenho da empresa MRV no periodo analisado.

O objetivo sera indicar o impacto nos indices de desempenho da empresa decorrente
do expressivo aumento dos precos dos imoveis em relacdo a variacdo, de certo modo, pequena
no custo relacionado a construcéo civil no periodo.

Para a andlise dos indices de desempenho da empresa e apresentacao dos resultados da
pesquisa, seguidos pela conclusao do trabalho, serdo utilizados os Demonstrativos Financeiros
Padronizados (DFPs). Esses arquivos sdo disponibilizados a todo o mercado por meio da
BOVESPA e pelo site da empresa.

4.2 Evolucédo dos indices de desempenho financeiro das empresas

4.2.1 — Liquidez:

Tabela 4 — Evolucéo do Indice de Liquidez Geral —

MRV Engenharia (2006 a 2012) GAFISA (2006 a 2012)
Ano Indice de Liquidez Geral Ano Iindice de Liquidez Geral
2006 1,34 2006 2,19
2007 3,67 2007 1,84
2008 2,49 2008 1,53
2009 2,33 2009 1,40
2010 1,75 2010 1,62
2011 1,61 2011 1,36
2012 1,5 2012 1,38

Fonte: BM&FBOVESPA, http://bmfbovespa.com.br/Cias-Listadas

MRV: Para o periodo analisado observa-se aumento do indice no periodo de 2007 a 2009 e
reducdo nos anos subsequentes. Pode notar que a empresa ficou nesses periodos com baixo

endividamento e que o aumentou a partir de 2010, mantendo-se com a média de R$ 1,62 para
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cada real de divida nos ultimos trés anos analisados. A empresa possui bom indice de liquidez

geral.

GAFISA: A empresa apresenta variagcdo pequena no sentido de reducdo do indice de liquidez

geral ao longo dos anos. A média para o periodo ¢ de R$ 1,88 para cada real de divida.

Levando-se em consideracdo apenas os trés ultimos anos a média esta em R$ 1,45, ou seja,

um pouco menor que a MRV, porém ambas com bom nivel de liquidez. O que implica boa

capacidade de pagamento de suas dividas.

4.2.2 — Endividamento:

Ano

Tabela 5 — Evolug&o do Indice de Endividamento

MRYV Engenharia (2006 a 2012)

indice de Endividamento Total

GAFISA (2006 a 2012)

Indice de Endividamento Total

2007

2009
2010
2011
2012

MRV: Esse indice, analisado juntamente com o indice anterior, nos permite apontar que a

0,74
0,3
0,4
0,4

0,55
0,6

0,63

Ano

2006 0,45
2007 0,50
2008 0,62
2009 0,69
2010 0,60
2011 0,71
2012 0,70

Fonte: BM&FBOVESPA, http://bmfbovespa.com.br/Cias-Listadas

empresa adotou uma postura de pouco endividamento no periodo de 2007 a 2009 e, apds esse

periodo, voltou a financiar seus ativos com aproximadamente 60% de capital oriundo de

recursos de terceiros.

GAFISA: Analisando juntamente com indice anterior observa-se que a empresa utiliza-se de

maior quantia de capital de terceiros em relagio a MRV. A média geral do indice de

endividamento gira em torno de 0,71. Destaca-se que o indice sofre pequena elevacdo ao

longo dos seis anos analisados.


http://bmfbovespa.com.br/Cias-Listadas

4.2.3 — Lucratividade:

Tabela 6 — Evolucdo da Margem de Lucratividade

MRV Engenharia (2006 a 2012)

GAFISA (2006 a 2012)
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Ano Margem de Lucratividade
2006 0,1
2007 0,1
2008 0,3
2009 0,3
2010 0,2
2011 0,2
2012 0,2

Ano Margem de Lucratividade
2006 0,08
2007 0,11
2008 0,12
2009 0,13
2010 0,42
2011 0,00
2012 0,17

Fonte: BM&FBOVESPA, http://bmfbovespa.com.br/Cias-Listadas

MRYV: Observa-se que a situacdo da empresa vem melhorando no periodo analisado.

Atualmente para cada R$ 1,00 faturado a empresa gera um retorno no negocio de R$ 0,20 ou

20%, ao passo que no periodo de 2006/2007 o retorno era de apenas 10%.

GAFISA: A empresa possui margem de lucratividade variando em torno de 17%. Porém, ha

que se ressaltar a lucratividade acima da média em 2010 e também a lucratividade nula no ano

seguinte. Levando-se em consideracdo a analise generalizada a empresa MRV possui indice

de lucratividade maior do que a GAFISA.

4.2.4 — Cobertura de juros com lucro operacional:

Tabela 7 — Evolug&o do Indice de Cobertura

MRV Engenharia (2006 a 2012)

GAFISA (2006 a 2012)

Ano indice de Cobertura de Juros Ano indice de Cobertura de Juros
com o Lucro Operacional com o Lucro Operacional
2006 1,69 2006 0,80
2007 7,29 2007 3,63
2008 16,58 2008 3,44
2009 20,04 2009 1,81
2010 16,74 2010 1,87
2011 6,53 2011 0,00
2012 4,53 2012 0,60

Fonte: BM&FBOVESPA, http://bmfbovespa.com.br/Cias-Listadas
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MRV: O indice de cobertura diminuiu nos ultimos anos do periodo analisado. Isso se deve ao
aumento dos juros pagos decorrentes de empréstimos. Na verificagdo do balango da empresa
observa-se que no periodo de 2008 a 2010 a empresa pagou quantidades significativamente
menores de juros que nos demais anos estudados, contribuindo assim para que o indice de
cobertura fosse alto nesse periodo. Tal fato pode se justificar por uma postura mais
conservadora no periodo da crise mundial de 2008. E com a retomada do crescimento
econdmico a empresa recorreu a uma quantidade maior de capital externo para financiar uma
maior expansdo de suas atividades, diminuindo um pouco seu indice de cobertura, porém

mantendo em patamares aceitaveis.

GAFISA: Devido a empresa ter maior indice de endividamento e menor indice de
lucratividade o seu indice de cobertura mostra-se maior do que o indice da MRV. Na série
analisada a empresa apresenta indice médio de cobertura de 2,02, ao passo que a MRV
apresenta indice de 12,23. Conclui-se que a MRV é capaz de gerar lucro operacional em

maior proporcdo em relagdo as suas dividas financeiras.

4.2.5 — Indices de rentabilidade:

Tabela 8 — Evolucéo do Retorno sobre o Investimento

MRV Engenharia (2006 a 2012) GAFISA (2006 a 2012)
Ano Retorno sobre o Investimento Ano Retorno sobre o Investimento
2006 3% 2006 3%
2007 1% 2007 3%
2008 10% 2008 2%
2009 10% 2009 3%
2010 10% 2010 3%
2011 9% 2011 0%
2012 5% 2012 0%

Fonte: BM&FBOVESPA, http://bmfbovespa.com.br/Cias-Listadas



http://bmfbovespa.com.br/Cias-Listadas

34

Tabela 9 — Evolucéo do Retorno sobre o Patriménio Liquido

MRV Engenharia (2006 a 2012) GAFISA (2006 a 2012)
Ano Retorno sobre o Patrimoénio Ano Retorno sobre o Patriménio
Liquido Liquido
2006 14% 2006 6%
2007 1% 2007 6%
2008 15% 2008 7%
2009 15% 2009 9%
2010 22% 2010 8%
2011 22% 2011 0%
2012 14% 2012 0%

Fonte: BM&FBOVESPA, http://bmfbovespa.com.br/Cias-Listadas

MRYV: Com base nas informag6es acima observamos que tanto o retorno sobre o investimento
quanto o retorno sobre o patrimdnio liquido vém aumentando a partir de 2008. H& que se
ressaltar que a relacdo entre lucro liquido e o ativo total é moderada, ao passo que a relacéo
entre lucro liquido e Patriménio Liquido é mais atraente. Tal situacdo poderia ser explicada
pelo aumento de seus ativos nos ultimos anos, corroborando assim para que essa relacéo
(LL/Ativo total) venha a decrescer um pouco. No entanto, se analisarmos pela Gtica da
remuneracdo do capital investido, o patrimoénio liquido, observamos bons indices de
rentabilidade no ultimos anos da série estudada. Analisando os balancos da empresa pode-se
deduzir que o aumento do ativo esta sendo financiado por capital de terceiros e 0 aumento dos

lucros tem remunerado de forma crescente o Patrimdnio Liquido investido.

GAFISA: Observa-se que os indices relacionados a rentabilidade sdo inferiores aos da MRV.
A GAFISA apresentou média para indice de retorno sobre o investimento de 2,33% e a MRV
apresentou média de 8%. Para o indice de retorno sobre o patriménio liquido a média ficou
em 6% para os nimeros da GAFISA e em 17% para a MRV. H& que se ressaltar também que
os indices nos ultimos anos do periodo analisado vém decaindo no caso da GAFISA e no caso

da MRV os nliimeros vém aumentando.


http://bmfbovespa.com.br/Cias-Listadas
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4.2.6 — Indice de Valor de Mercado

Tabela 10 — Evolucéo do Indice de Valor de Mercado

MRV Engenharia (2006 a 2012) GAFISA (2006 a 2012)

Ano Indice Prego/Lucro Ano Indice Prego/Lucro
2006 N/1 2006 71,22

2007 230,49 2007 46,57

2008 5,76 2008 12,40

2009 19,54 2009 22,06

2010 11,98 2010 0

2011 6,84 2011 0

2012 10,94 2012 0

Fonte: BM&FBOVESPA, http://bmfbovespa.com.br/Cias-Listadas

MRV: A empresa apresenta estabilidade relacdo indice preco/lucro para o periodo, ou seja,
ndo houve grandes alteracfes do desempenho do preco de suas acdes em relacdo ao lucro,
denotando por parte dos investidores certa confianca no futuro da empresa. A média para todo
0 periodo analisado é de 57,11, o que significa que os investidores estdo pagando em média
R$ 57,11 para cada real de lucro por agéo.

GAFISA: Quanto a GAFISA observa-se no inicio da série analisada boa relacdo no indice
preco/lucro, no entanto nos Ultimos anos a empresa ndo reportou lucro algum, ao contrario,
amargou prejuizo. Desse modo a relacdo precgo/lucro é zero porque suas agdes nao tiveram
retorno algum aos investidores. Nota-se claramente que a empresa foi ineficiente nos Gltimos

trés anos analisados.

No tdpico a seguir discorreremos sobre as conclusdes encontradas por meio da analise
do histdrico apresentado no referencial tedrico, da anélise do contexto atual e dos dados
extraidos das andlises financeiras efetuadas com o objetivo de confirmar ou descartar as

hipbteses formuladas inicialmente.


http://bmfbovespa.com.br/Cias-Listadas

36

5 CONSIDERACOES FINAIS

O desempenho da economia brasileira nas Ultimas décadas sofreu variagdes
consideraveis, passando por periodos de crescimento acima da média mundial, como na
década de 70 e por longo periodo de recessdo, como observado no intervalo de tempo
compreendido da década de 80 até o ano de 2005. Por tras do desempenho da economia
observou-se sempre a presenga dos programas governamentais que visam a minimizacéo do
problema habitacional da populacdo brasileira, podem-se citar iniciativas como a
regulamentacdo da venda de lotes a prestacdo, instituida por Getulio Vargas, a criacdo do
Sistema Financeiro de Habitacdo e do Banco Nacional de Habitacdo, ambos em 1964 e o
programa Minha Casa, Minha Vida, criado pelo Governo Federal em 2009.

Os programas habitacionais sempre tiveram como objetivo reduzir o déficit habitacional
ao mesmo tempo em que estimulam o setor de construcéo civil, responsavel por empregar
grandes contingentes de trabalhadores e contribuir para aquecer a economia. O encadeamento
dessas acOes adotadas pelo governo federal fez surgir oportunidades para as empresas do
ramo da construcdo civil melhorarem seus resultados, sendo que as empresas que ficaram
mais expostas a essas politicas governamentais obtiveram maior vantagem competitivas em
relacdo as que foram menos afetadas pelo programa habitacional. Nesse trabalho foi feita a
comparacao dos resultados da empresa MRV, diretamente relacionada ao publico do programa
Minha Casa, Minha Vida e dos resultados da empresa GAFISA, que estd menos relacionada
ao publico do programa governamental, devido ao seu publico alvo serem os consumidores da
alta renda.

Outro efeito importante do estimulo provocado pela politica habitacional foi o
superaquecimento do mercado imobiliario e, consequentemente e elevacdo dos precos dos
imdveis muito além da elevacdo dos custos de producdo. Enquanto os custos da construgdo
civil tiveram um acréscimo acumulado de 21,84% para o periodo de 2010 a 2012, 0s precos
dos imdveis no mesmo periodo aumentaram em 53,54%.

A comparacdo dos resultados entre as empresa MRV e GAFISA apontaram que a MRV
obteve melhores resultados no que se refere a capacidade de pagamento. Apesar de a empresa
GAFISA ainda ter bom desempenho no que se refere a Liquidez, o indice da empresa MRV se
mostrou com melhor desempenho. Quanto ao Endividamento externo a empresa GAFISA
apresentou resultados que a identificam como menos dependente de capital externo do que a
MRV. J& no que se refere a Lucratividade a comparacdo evidencia claramente que a MRV

obteve melhor desempenho, vale ressaltar que a GAFISA obteve prejuizo no ano de 2011. O
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mesmo resultado se observa quando se mede a Cobertura de Juros com o Lucro Operacional,
apontando a MRV como mais eficiente em relagdo a GAFISA. Por fim, ressalta-se outra
variavel de grande relevancia, que é o indice de Rentabilidade Sobre o Patriménio Liquido
onde a GAFISA obteve média de 6% para o periodo analisado e a MRV obteve média de

17%.
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