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RESUMO

A andlise financeira das demonstracfes contabeswést de indices €, nos dias atuais,
ferramenta indispensavel para a tomada de decig#o,permite aos gestores um maior
conhecimento dos resultados possiveis a seremcalbtas, além de possibilitar enxergar
tendéncias positivas e negativas dentro de um iceméganizacional. O objetivo deste

trabalho € comparar os indicadores das quatro psmiEmpresas de construcdo civil que se
extraem das demonstracdes contabeis com os inmhdede do setor. Utilizou-se para este
estudo uma analise dos dados presentes nos BaRatgoaoniais (BP) e nas Demonstracdes
de Resultado do Exercicio (DRE) das empresas MRYelmria e Participacbes S/A,

Direcional Engenharia S/A, Cyrela Brazil Realty S/& Brookfield Incorporacdes

S/A,empresas de capital aberto, tendo como refieré&sc exercicios de 2012, 2013, 2014.
Portanto, espera-se concluir que a situacdo eccadmifinanceira das empresas de um

determinado setor esta dentro dos padrdes atribaim®indices.

Palavras-chave Analise financeira; indices; Demonstracées cagisibindices-padréo.

ABSTRACT

The financial analysis of the financial statemehtsugh rates is nowadays indispensable tool
for decision-making, allowing managers a bettereusidnding of possible outcomes to be
achieved, besides allowing see positive and negatends within an organizational setting.
The objective of this study is to compare the iathes of the four largest construction
companies that extract of financial statements withindustry standard index. It was used
for this study an analysis of the data presenthm Balance Sheets and in the Income
Statement of companies MRV Engenharia e Partidog®S/A, Direcional Engenharia S/A,
Cyrela Brazil Realty S/A and Brookfield S/A, publeompanies, with reference to the
financial years 2012, 2013, 2014. Therefore, éxpected to conclude that the economic and

financial situation of firms in a particular sectsmwithin the standards assigned to the rates.

Keywords: Financial analysis; Rates; Accouting stateme®itandard index.
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1 INTRODUCAO

As demonstracdes financeiras representam o me® quedl as informacdes acumuladas e
processadas pela contabilidade sdo comunicadas aisgarios, bem como uma prestacéo de

contas da administracao a seus acionistas e atsrce

Ao final de cada exercicio social, de acordo conesarituracdo contabil, devem ser
elaboradas as demonstracdes financeiras, demahstcam clareza a situagao patrimonial e

financeira da companhia e as variagdes ocorrid&xexeicio.

Em um mercado cada vez mais competitivo, segundo (B2010), as empresas detém a
necessidade de possuirem informacdes precisaslbatkts sobre a saude financeira de suas
operacdes, tornando-se essenciais para a tomatiidées dos gestores e administradores.

Além disso, é de suma importancia que estas infgiegasejam auditadas, revistas e estejam
de acordo com o disposto no CPC 00 que trata daattst Conceitual e no CPC 26 que trata
da apresentagcdo das Demonstracdes Financeiras/Beagdies Contabeis (DF/DC),
passando assim maior confianga para os investidoliestes e facilitando a analise dos

gestores.

Ainda conforme a Resolucdo CFC n. 1.221/09, qua tias procedimentos analiticos de

auditoria, tem-se:

Para fins das normas de auditoria, o terprocedimento analiticosignifica
avaliacdes de informacdes contabeis por meio désandas relacbes plausiveis
entre dados financeiros e ndo financeiros. Proaims analiticos compreendem,
também, o exame necessario de flutuacdes ou relaiciEmtificadas que séo
inconsistentes com outras informacdes relevantegiewiferem significativamente
dos valores esperados (ver itens Al a A3). (CONSELHEDERAL DE
CONTABILIDADE, 2009).

Os procedimentos analiticos, conforme item Al damao citada acima, incluem, por
exemplo, “levar em consideracdo comparacfes deniaigbes contabeis e financeiras da

entidade™:

» informacdes comparaveis de periodos anteriores;



* resultados previstos pela entidade, tais como agtos ou previsdes, ou
expectativas do auditor, como uma estimativa deedér;d0;

» informacdes de entidades do mesmo setor de atwjdemmo a comparacao
entre indices de vendas e contas a receber congdiasrdo setor ou com outras
entidades de porte comparavel do mesmo setor. (EONS FEDERAL DE
CONTABILIDADE, 2009).

Ja no item A3 da referenciada norma, podem serogsdiversos metodos para executar

procedimentos analiticos.

Esses métodos variam desde a realizacdo de corbparagmples até andlises
complexas usando técnicas estatisticas avancadagprd2edimentos analiticos
podem ser aplicados para demonstragcbes contabessliciadas, componentes e
elementos individuais de informacdo. (CONSELHO FRBRE DE
CONTABILIDADE, 2009).

Para que os dados obtidos no processo contabihdeouganizacao sejam transformados em
informacfes precisas e seguras, faz-se uso dasndeagbes contabeis, especialmente o
Balanco Patrimonial (BP) e a Demonstracdo do Radwlltlo Exercicio (DRE) que, quando

cruzados em forma de indices financeiros, revelagalasituacéo financeira da empresa.

A area de gestao financeira é estratégica parajugratipo de procedimento que envolve
liberacdo de recursos, pois é através dela quefestas previsdoes, analise de decisfes,
desenvolvimento das tarefas e avaliacdo da neeessid possibilidade de despesas e
investimentos (GITMAN, 2010).

Sob esse enfoque, Silva (2008, p. 6) sugere quiseméinanceiras devem ser realizadas, pois
se trata de um “exame minucioso dos dados finaygelisponiveis sobre a empresa, bem
como das condi¢cdes enddgenas e exdgenas que éfeaceiramente a empresa”. Portanto,
o presente trabalho tem como objetivo geral respordl questdo: como se deu o
comportamento financeiro em termos de rentabilidideidez e endividamento das quatro

maiores empresas do setor de construcéao civil nogmede 2012 a 20147

Desta forma, o tema proposto foi definido pela infotcia em analisar a situagcdo econdmica
e financeira por meio de indices, comparando agesap MRV Engenharia e Participacdes
S/A, Direcional Engenharia S/A, Cyrela Brazil Rga/A e Brookfield Incorporagdes S/A,
no periodo de 2012, 2013 e 2014, com o padrédotdo se



As andlises foram divididas em: Situagdo Financéindices de liquidez), Estrutura de
Capital (endividamento) e Situacdo Econdmica (e=lae rentabilidade).

Para alcancar o objetivo proposto, pretende-se:

» Conceituar os indices de rentabilidade, liguidendividamento;

» Apresentar os calculos dos indices bem como getaicdo dos resultados;

» Comparar com os indices-padréo do setor.



2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 A andlise financeira através de indices e a cparacao com indices-padrao

Antes de se iniciar a andlise dos indicadoreseéisw padronizar as demonstracdes contabeis
e transcrevé-las para um modelo pré-definido. Réatarazzo (2010, p. 142 e 143), “a
padronizacao é feita pelos seguintes motivos: #icgtdo, comparabilidade, adequacédo aos
objetivos da analise, precisdo nas classificagcéedtas, descoberta de erros e intimidade do
analista com as demonstracdes contdbeis da empResgalta-se que € de suma importancia
que estas demonstracdes sejam auditadas por imdegendentes e devidamente publicadas

para fins de consulta dos investidores e demaisriasu

A contabilidade é a principal responséavel pela@iafio e emissdo do balango patrimonial
(BP) e da demonstracao do resultado do exercidkifjPonde um complementa o outro, com
a finalidade de mostrar a situacdo econémica épatral da empresa, onde estardo descritas
em forma sintética as movimentacdes de receitaspedas, patriménio, empréstimos,
impostos, aplicacdes, etc. Com estes dois relatdmigalquer parte interessada tem condi¢cfes
de obter informacdes, fazer analises, criticagmastvariacoes, tirar conclusdes e tracar

planos.

A analise em conjunto destas demonstracdes levasamo do desempenho econdémico
financeiro de um determinado periodo, a fim de miaficar uma posicdo atualizada e

produzir resultados que sirvam de referéncia panjegdes futuras.

Para se fazer uma melhor e mais completa analisenparacdo dos indicadores calculados
com os indices-padrao do setor tragca uma melhoaNzacédo do comportamento da situacao

financeira ao longo do periodo pretendido. Duattaraounier (2007) mencionam:

Silva (2005) conceitua indice-padrdo como “um mgieral de comparacdo”, ou

seja, a comparacdo de determinado indice de umaesanem particular com o

indice-padrao, que é uma medida estatistica comm@diana ou um conjunto de

percentis, caracterizados, pela média dos dadespeescuparam com a medida do
tipico valor que a variavel assume nos dados atkls Indica, por exemplo, se a
empresa ora analisada estd enquadrada no pads®mesta melhor ou pior do que
aquele referencial. (DUARTE e LAMOUNIER, 2007, 8)1



2.1.1 indices de estrutura de capital (endividamen)

Estes indicadores retratam a situacdo do endividimne tém como principal objetivo
analisar a estrutura das fontes passivas de racdesoompanhia. Assaf Neto (2003) diz que
estes indices mostram a forma pela qual os recdesdsrceiros sao usados pela empresa e
sua participacao relativa em relagéo ao capitgrmo

Os indices indicam o grau de dependéncia da empoesaelacédo ao capital de terceiros e 0
nivel de imobilizagdo do capital (Hoji, 2010), owjss ele demonstra o nivel de
comprometimento do capital préprio com o capitalteleeiros, informando se € utilizado

mais de recursos de terceiros ou de recursos dpsgtarios.

No geral, pode-se destacar que quanto menor foseimdices de estrutura de capital, melhor
para empresa, pois € mais conveniente para a pegdioi que suas dividas sejam de longo

prazo, tendo assim mais tempo para buscar ou igenaisos para quita-las.

Os indicadores destacados nesse capitulo serao:

» Composicédo do Endividamento:determina o percentual das obrigagbes de curto

prazo em relacédo as obrigacdes totais, ou se@emsin as dividas de curto prazo.

De acordo com Marion (2007):

Se a composicdo do endividamento apresentar sigtivia concentracdo no passivo
circulante (curto prazo), a empresa podera tes réificuldades num momento de
reversdo de mercado (o que ndo aconteceria sevidasléstivessem concentradas
no longo prazo). (MARION, 2007, p.106).

composicéo do endividamento = passivo circulante (1)
passivo circulante + passivo nao circulante

» Participacdo de capitais de terceirosdetermina a dependéncia financeira em
relacdo a utilizacdo de capital de terceiros, ¢a sietermina quanto a organizacao
tomou de capitais de terceiros para cada R$10@ @apital préprio investido.



participacéo de capitais = passivo circulante + passivo ndo circulante  (2)
de terceiros ativo total

» Imobilizacdo do Patriménio Liquido: determina quanto a empresa aplicou no

ativo imobilizado para cada R$100,00 de patrimdigjaido.

Segundo Matarazzo (2010) a empresa pode ser tdepmndente de capital de terceiros
quando a mesma utiliza a maioria dos seus recupsOgrios para aplicar no ativo

permanente. Como exemplo, se o quociente for R8028plicados no ativo permanente,
quer dizer que R$100,00 foram originados do capit@brio e R$20,00 originados do capital
de terceiros, indicando que a empresa opera coitalcd@ giro de terceiros.

imobilizacdo do patriménio liquido =  ativo imobilizado )
patrimonio liquido

2.1.2 Situacao financeira (indices de liquidez)

Os indices de liquidez demonstram a base da sdudaginceira da empresa visando medir a
sua capacidade de pagamento. Conforme Matarazmosenaeve confundir tais indices

somente com a capacidade de pagamento da orgamizaca

Os indices de liquidez ndo séo indices extraiddfugo de caixa que comparam as
entradas com as saidas de dinheiro. S&o indices gaetir do confronto dos Ativos

Circulantes com as Dividas, procuraram medir qufiidlas é a base financeira da
empresa. Uma empresa com bons indices de liquatazcondigGes de ter boa
capacidade de pagar suas dividas, mas nédo edtaigatoriamente, pagando suas
dividas em dia em funcéo de outras variaveis corapap renovacao de dividas etc.
(MATARAZZO 1998, p. 169-170).

Os indices de liquidez fazem um estudo sobre achguie financeira de uma empresa em
satisfazer os seus compromissos junto com ter¢cefaaendo uma comparacao entre 0s
direitos realizaveis e as exigibilidades. A capadil de pagamento abrange os indices de
Liquidez Corrente e Liquidez Seca, caracterizadwacccapacidade de pagamento a curto
prazo; o indice de Liquidez Geral representa aadpde de pagamento a longo prazo e o

indice de Liquidez Imediata corresponde a capaeid@dpagamento em prazo imediato.
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Segundo Marion (2005, p. 79) a simples comparagi@ ® Ativo Circulante e o Passivo
Circulante propicia uma visao panoramica da sitnidgé&nceira da empresa a curto prazo.
Pode-se ainda dizer que a liquidez é a facilidate gque a empresa tem de pagar suas contas

em dia.

Os Iindices de Liquidez séo utilizados para avalieapacidade de pagamento, isto &,
constituem uma apreciacdo sobre se a empresa teacidade para saldar seus
compromissos. Essa capacidade de pagamento podevaeda, considerando:
longo prazo, curto prazo ou prazo imediato (MARIQNQ7, pag.83).

Este trabalho abordara os seguintes indices: bguyeral, liquidez corrente e liquidez seca.

» Liquidez Geral: indica quanto a empresa possui no Ativo Circulanfealizavel a

Longo Prazo para cada R$1,00 de divida total.

Para Hoji (2010) esse indice mede a capacidadmfdeesa em liquidar suas dividas de longo
prazo, sendo visto como uma medida de segurangaanelo a capacidade da empresa em
assumir todos os seus compromissos financeiros. iBdice for superior a R$1,00 significa

que a organizacao possui bens e direitos suficggrdea liquidar suas dividas. Se menor do

gue R$1,00, a empresa apresenta problemas finascaircurto prazo.

indice de liquidez geral = ativo circulante + ativo nao circulante (4)

passivo circulante + passivo nao circulante

» Liquidez Corrente: indica quanto a empresa tem no Ativo Circulante gaada
R$1,00 de Passivo Circulante. Determina quantagsvers ativos circulantes

"cobrem” os passivos circulantes.

Para Assaf Neto (2006, p. 191) "quanto maior aidegi corrente mais alta se apresenta a

capacidade da empresa em financiar suas necessuadapital de giro".

Segundo ludicibus (2010, p. 94), "é um indice mditmlgado e considerado como o melhor
indicador da situacdo de liquidez da empresa”. Hstice indica quanto de dinheiro
disponivel e conversivel imediatamente a empresaypem relacdo as dividas de curto

prazo. Nesse indice deve-se tomar cuidado em celapéiazos dos vencimentos das contas a
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receber e a pagar, pois se existem muitas dividasemn pagas em curto prazo a empresa
deve tomar providéncias para lucrar em curto ptaghém, para que consiga cumprir com

suas obrigacoes.

indice de liquidez corrente = ativo circulante (5)
passivo circulante

» Liquidez Seca:indica quanto a empresa possui de Ativo Liquidivdasem os

estoques) para cada R$1,00 de Passivo Circulantdgs a curto prazo).

Conforme Gitman:

O indice de liquidez seca é semelhante ao indidejdieez corrente, com a Unica
diferenca que exclui os estoques do ativo circelaa empresa, por ser o ativo de
menor liquidez. A baixa liquidez dos estoques tasmbrmalmente de dois fatores
béasicos: (1) varios tipos de estoque ndo podemesatidos facilmente porque sédo
itens parcialmente completados, itens obsoletessipara propdsitos especiais e
assim por diante; e (2) sao itens tipicamente dsda crédito, o que significa que
eles se tornam duplicatas a receber antes de seertidos em caixa. (GITMAN,
2002, p.110).

indice de liquidez seca = ativo circulante - estoques (6)
passivo circulante

2.1.3 Situacao econdmica (indices de rentabilidade)

A andlise da situacdo econdmica é feita atravésawddiacdo da rentabilidade e da

lucratividade, com o objetivo de mensurar como presa utiliza os recursos nela investidos.

Para ludicibus (2010), “devemos relacionar um ludeoum empreendimento com algum
valor que expresse a dimenséo relativa do mesnna,goelisar quao bem se saiu a empresa

em determinado periodo”.

Deve-se avaliar os lucros que a empresa obteve edsgdo a suas vendas, ativos ou
investimentos dos proprietarios, conforme explimtaor Gitman (2010):

Existem inimeras medicBes da rentabilidade. Comapogr essas medicdes
permitem avaliar os lucros da empresa em relagderta nivel de vendas, a certo
nivel de ativos ou ao volume de capital investiétop proprietarios. Sem lucros,
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uma empresa ndo poderia atrair capital externo.pf@grietarios, credores e
administradores preocupam-se muito com o aumentoado, por isso é visto como
algo muito importante no mercado (GITMAN, 2010).

Os indices de rentabilidade medem quanto estd@meodos capitais investidos, afirma Hoji
(2010). Sao indicadores que evidenciam o sucessof@casso empresarial. Geralmente sao
calculados sobre as receitas liquidas ou sobrecastas brutas, estas deduzidas das vendas
canceladas e abatimentos. Matarazzo (2010) exglieacom os indices de rentabilidade é

possivel verificar os capitais investidos e ass#teninar o resultado econdmico da empresa.

» Giro do Ativo: este indice apresenta a relacdo das vendas camvessimentos
efetuados. Representa quanto a empresa vendeR$hi@0 de investimento total,
ou seja, segundo Begalli e Perez Jr. (2009) eskieeinndica quantas vezes a

empresa recuperou o valor do seu ativo por meguds vendas.

Matarazzo (2010) exemplifica que uma empresa gadete R$10.000.000 e tem um ativo
total de R$5.000.000 possui um resultado com veadasdo, uma vez que este resultado é
duas vezes maior que seu préprio ativo. Porém, ativo fosse R$2.000.000 o volume de

vendas seria considerado baixo.

giro do ativo = receita operacional bruta (7)

ativo total

» Margem Liquida: determina quanto a empresa obtém de lucro paeaR:#00,00

vendidos.

Para Begalli e Perez Jr. (2009) a margem liquidecana capacidade de geracdo de lucro em

comparacao com a receita liquida de vendas.

margem liquida = resultado liquido (8)
receita operacional liquida

» Margem Bruta: determina quanto a empresa obtém de retorno deveuass,
retirando os custos das mercadorias vendidas eselogcos prestados. Indica

guanto a empresa obtém de lucro bruto para cad®@®éi& receita liquida.
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margem bruta =  lucro bruto 9)
vendas liquidas

» Retorno sobre o Ativo (ROA): retorno sobre o ativo significa a “taxa de retorno
gerado pelas aplicacdes realizadas por uma empraesaeus ativos. Indica o

retorno gerado por cada $1,00 investido pela erap(@ssaf Neto, 2009).

O mesmo autor ainda menciona que este indice éstd'dinanceiro maximo que uma

empresa poderia incorrer em suas captacdes desfugfksaf Neto, 2009).

Wernke (2008) conceitua ROA como “o indicador quielencia o retorno conseguido com o

dinheiro aplicado pela empresa em ativos num détexdo periodo”.

rentabilidade do ativo = resultado liquido (10)
ativo total médio

» Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE):segundo Assaf Neto (2009), o ROE
mensura o retorno que a organizacao obtém comcossos aplicados por seus
acionistas, ou seja, para cada $1,00 de recursnwigs (patriménio liquido)
investidos na empresa, quanto os acionistas obératdrno. Este indice deve ser
comparado sempre com a taxa de retorno minimadexigelo acionista e, para
tornar-se atraente, “todo o investimento deve cfaraima rentabilidade pelo

menos igual a taxa de oportunidade” (Assaf Net0920

Matarazzo (2010) menciona:

O papel do indice de rentabilidade do patrimorgoitio € mostrar qual a taxa de
rendimento do capital proprio. Essa taxa pode semparada com a de outros
rendimentos alternativos no mercado, como cadedeetmupanca, CDBs, Letra de
Cambio, Acdes, Fundos de Investimentos, etc. Can & pode avaliar se a
empresa oferece rentabilidade superior ou inferiessas op¢bes. (MATARAZZO,
2010, p.116).

retorno sobre o patrimonio liquido = lucro liquido (11)
patrimonio liquido médio
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3 METODOLOGIA

Para responder a questdo apresentada, o presab&hdr possui como metodologia de
pesquisa a comparagdo dos indices de rentabilitiqdielez e endividamento com os indices-
padrdo, no periodo de 2012 a 2014, das quatro esagonpresas do setor de construcéo civil,
segundo levantamento da consultoria especializdda B&do elas: MRV Engenharia e
Participacbes S/A (MRV), Direcional Engenharia $DArecional), Cyrela Brazil Realty S/A
(Cyrela) e Brookfield Incorporagdes S/A (Brookfigldjue foram as empresas que mais

construiram em 2014.

O trabalho apresenta uma pesquisa bibliogréafica famdiesenvolvida a partir de materiais
publicadas em livros, artigos, dissertacdes e t&mgundo Cervo, Bervian e da Silva (2007,
p.61), a pesquisa bibliografica “constitui o pradceehto basico para os estudos

monograficos, pelos quais se busca o dominio dalesta arte sobre determinado tema”.

A pesquisa foi realizada através do método quémttaonde Appolinario (2004, p. 155)
explica que essa é uma “modalidade de pesquisaualavariaveis pré-determinadas sao

mensuradas e expressas numericamente”.

As informacgbes foram coletadas no site da Comis#gioValores Mobiliarios — CVM
(www.cvm.gov.br), onde as empresas de capital @bprblicam suas demonstracdes
financeiras. Os célculos dos indices levaram ensideracdo o balanco patrimonial e a

demonstracao do resultado do exercicio dos anga®t& 2013 e 2014.

Os indices-padrdao do setor foram calculados poo rdeitécnicas estatisticas, mediante a

utilizacdo da mediana.
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4 ANALISE E INTERPRETACAO DOS RESULTADOS

A partir da coleta de dados extios dasdemonstracdes financei, os indices das
companhias bem como os indi-padrdo foram calculadas os resultadoapresentados nas
tabelas 1 e 2 conforme apénd.

Em relacédo participacédo do capital de tercei, aBrookfield Incorporacfes S. ficou muito
acima do padrdo do setor nos trés periodos anad, o que significa que possui ut
dependéncia muito grande em relacacapital de terceiros, girando em torno de 70 a.

A Direcional Engenhari&/A ficou bem abaixo do padrédo nos dois primeiros apogm
alcancou o padrano terceiro ano. /MRV Engenharia e Participacbes ! apresentou um

declinio doprimeiro para o ultimo ano, (ém se mantendo semgreximo do padrac

A Cyrela Brazil Realty S/ foi a Unica que apresentgueda nos trés anos seguidos, fics
préximo do padréo nos dois primeiros ¢ e se distariando no terceiro ano, o que sidca

gue veio reduzindo o capital de terceiros nos sgstimentos

A seguir apresentse o grafico 1 com a evolucéo da participacdo ¢dtatade terceiros ne

empresas estudadas, comparativamente ao indic&opdaimercad

80,00%

75,00% /

70,00%
—4—Padrao
55,00% == VIRV
50,00% Diraciona
M ——Cyrela

55,00%

\‘. == Braakfield
50,00% . . .

2012 2013 2014
Ano

Gréfico 1: Evolucao da rticipacao docapital de terceiros

Fonte: Elaborado pela autor:
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No grafico 2 apresentse a evolucdo da composicdm tendividamentonas empresas
estudadas, comparativamente ao indice padrao dmdw

60,00%

55,00%

50,00% - —4—Pacrao
== VIRV

J \
45,00% \’\'7 Direcional
40,00% —=Cyrela

—=— Brookfield

35,00%
2012 2013 2014

Ano

Grafico 2: Evolugdo dacomposigdo do ndividamento

Fonte: Elaborado pela autor:

No indice decomposicédo do endividamel, apresentado no grafico 2, a emp Direcional
apresentou queda nos trés anos analisados, alén fitado abaixo do padrdo do setor.
significa que suas dividas do curto prazo cairgmifstativamente, dando lugar a dividas
longo prazo, melhorando assim o seu perfil de di

A Brookfield ficou abaixo do padrdo em 2012 e 20d@&ém em 2014, apresentou uma
expressiva, ultrapassando inclusive o indice padr&gue significa que a concentracao
dividas no curto prazo, que antes estava em qgeta) cerca de 15 pontosrcentuais de

um ano para outro.

A MRV e a Cyrela ficaram acima do padrdo nos daism@ros anos, porém a MR
conseguiu reduzir para abaixo do padrdo em 20lguaeto a Cyrela foi a que apresen
maior indice para este ano dentre as empresasau#, 0 que significa que suas dividas

curto prazo ficaram em 58% enquanto suas dividésnd® prazo ficaram em 42¢

Conforme Marion (2007),ste indice mostra que quanto mais dividas a lomgpop melho!

para a empresa, pois assim ha mais tempo erar recursos e liquidar suas divi



17

No gréfico 3 apresentse a evolu¢do da imobilizacdo em relacdo ao pationid@uido nas
empresas estudadas, comparativamente ao indic&opdaimercad

50,00%
a45,00%

40,00% /\
35,00%

30,00% —4—Padrao

25,00% —m—MRV

20,00%

15.00% ——————

10,00%
5,00%

0,00% . . .
2012 2013 2014

b

Cirecional

i Y12 &

—~—Broolfield

Ano

Gréfico 3: Evolugdo daimobilizagao do patrimdnio liquido

Fonte: Elaborado pela autor:

No gréfico 3, vé-se queiadice deimobilizacdo do patrimdnio liquic das empresas MRV e

Cyrella ficaram préximos do padrao nos trés pesaittlisados

A empresa Brookfield foi a que apresentou pior dadisendo 2013 maior deles, o que
significa que 43% do patrimonio liquido foram intidss no ativo permanente, restando &
de capital circulante proprio para investir no atoirculante.ConformeMatarazzo (2010),
ndo € um indice ruim, porém o padrao do setor eskd loe 20%

A Direcional foi a empresa que menos aplicou rexuEoprios no ativo permanente, e
apresentou melhor indice. Vimos nos 3 anos que mai®0% do ativo circulante f

financiado com reursos da propria empre

Segundo Matarazzo (2010)uanto menor o resultado deste indice para a empreshor,
pois ISSO representa que quamenosa empresa investir no ativo permanemais recursos
préprios serdo aplicados no ativo circulaidiminuindoassim a dependéncia de recurso:

terceiros para financiamento do ativo circule
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No gréfico 4 apresenise a evolugdo da liquidez geral nas empresas ests,

comparativamente ao indice padrdo do mer:

1,90
1,80 .
1.70 - /’:
e _# — ——Padrao
1.50 =RV
L40 Direcional
130 = Cyrela
1,20 \‘T_ — ——Brookfield
1,10 ; ; .

2012 2013 2014

Ano

Gréfico 4: Evolugéo daliquidez geral

Fonte: Elaborado pela autor:

Conforme grafico 4, éndice deliquidez geraldas empresas MRV e Cyrela oscilou préx
ao padrao do setor . Ao longo do periodo analisa@yrela melhorou sua liquidez supera
inclusive o indice padrédo no ano 014. Ja a MRV demonstrou uma queda para este i

ano, ficando abaixo do padri

A Direcional ficou acima do padrdao do setor nos &éos e a Brookfield obteve os pic
indices, ficando muito distante do padréo do siSegundo Hoji (2010)&o é uma situacao
ruim, pois a empresa obteve valores superiore@ b, que indica que ela ainda conse

cumprir seus compromissos financeiros a longo peaainda dispdéem de um excede

No grafico 5 apresentse a evolucdo da liquidez corrente nas emf estudadas,

comparativamente ao indice padrdo do mer:
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Gréfico 5: Evolugédo da lquidez corrente

Fonte: Elaborado pela autor:

Em relacéo a liquidez corrente, o grafico 5 denmrargie as empresas MRV e Cyrela fica
bem préximas ao padrdo do setor . Nos trés andsaaa@s, a MRV melhorou sua liquid
em relacdo a 2012, onde estava abaixo do setmebu 2014 bem préximio padrdo. Ja a
Cyrela demonstrou uma queda ao longo periodo, peeimpre ficando acima do padrao

setor.

A Brookfield obteve os piores indices, ficando bdistante do padréo do setSegundo
Assaf Neto (2006) @0 € uma situagao ruim, pois a empiobteve valores superiores a 1,

0 que indica que ela ainda consegue cumprir seupromnissos financeiros a curto pre

A Direcional foi a empresa que apresentou melhimdises, ficando bem acima do padréac
setor nos trés anos consecutivconseguindo uma maior folga para cobrir suas dévitk

curto prazo.

No grafico 6 apresenise a evolucdo da liquidez seca nas empresas ea$)

comparativamente ao indice padrao do mer:
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Graéfico 6: Evolucdo daLiquidez Secs

Fonte: Elaborado pelaautora
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No tocante a liquidez seca, apresen no grafico 6,mais uma vez as empresas Cyre

MRV oscilaram préximas ao padrao conforme apresema liquidez corrente. Pc-se dizer

que a Direcional e a Brookfield apresentaram oshanet e piores dices respectivament

ficando acima e abaixo do set

A Brookfield apresentou uma situagcdo bem preocepamt 2014, pois seu indice fic

abaixo de 1,00, ou seja, desconsiderando os estoglaenéo teria condi¢cdes de saldar :

dividas no curto prazo.

A liquidez seca representa melhor a solvéncia, poldrai o estoque do ativo circulante

para empresas do setor de construcao civil, o @stpgde conter imoveis que se realizar.

longo prazo, mascarando assim a liquidez da em

No grafico 7 apreserise a evolucdo do giro do ativo nas empresas ests(

comparativamente ao indice padrdo do mer:
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Gréfico 7: Evolugédo do gro do ativo

Fonte: Elaborado pela autor:

O indice de giro do ativaapresentado no grafic7, a empresdMRV e Cyrela atingiram !
padrdo do setor em 20130rém a MRV operou abaixo nos anos de 2012 e.2&14 Cyrel;

operou acima neste mesmo peri

Isso nos mostra que a eficiéncia destas duas emspezn utilizar seus ativos para ge
vendas € aceitavao padrdo do setor de construcéo civil, mesmdaémdices menores (
que R$1,00. Isso acontece devido ao estoque desimmém construcdo ou ja construidc

nao vendidos, bem comum nas empresas do

A Brookfield operou bem abaixo do indice door nos trés anos analisados, teve |
recuperacdo em 2013, porém apresentou o pior ipaice2014. Ja a Direcional ficou b

acima do padrdo nos trés periodos consecL

E importante ressaltar que nem sempre um volumevetelas alto é sindnimo |

lucratividade. Para esse quociente ser satisfat@igrdos analisar a margem liqu

No gréfico 8 apresentse a evolucdo da margem liquida nas empresas éag)

comparativamente ao indice padrao do mer:
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Gréfico 8: Evolugdo damargem liquida

Fonte: Elaborado pela autor:
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Em relacdo anargem liquid, conforme gréfico 8ps indices das empresas MRV, Direcic

e Cyrela oscilaram bem proximos ao padrédo nogpgésdos analisados. Sabemos que pi

setor a margem de lucro entre 13 e 156timo devido aos altos custos da constrt

Ja a empresa Brookfield, além de operar abaixoadiodp nos trés anos, apresentou inc

negativos, o que significa que ndo esta consegugedar lucro com suas atividades, o qt

uma situacado muito preocante, visto que com prejuizo nada ficou para amnetas

No gréfico 9 apresentse a evolucdo da margem bruta nas empresas esy

comparativamente ao indice padrao do mer:
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Gréfico 9: Evolugdo damargem bruta

Fonte: Elaborado pela autor:

Para a margem brytapresentado no grafic9 abaixo, asempress MRV e Direcional
operaram bem proximas ao padrédo do setor. Em 204AR\A conseguiu superar o padra
recuperou o mesmo indice de 2012. A Direcionalsgm®u queda de 2012 para 2013, pt

mantevese no mesmo patamar em 2014, mesmo ainda que almapeaiol

A Cyrela foi a que melhor se destacou nos trés anasecutivos, ficando bem acima
média do setor, 0 que demonstra uma eficiénciaaoeral em que usa seus custos

produzir £rvigos e ou produtc

Ja a eficiéncia operacional Brookfield apresentou queda consecutiva no peréao@ddisado
ficando, inclusive, com valores bem inferioa média do setor. O que antes era até pos

em 2012, tornose negativo em 2014, demonstrando assim crescajiézie operacion:

No grafico 10 apresente a evolucdo de rentabilidade do ativo nas engpresmdada:

comparativamente ao indice pac do mercado:
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Grafico 10: Evolucdo darentabilidade do ativo

Fonte: Elaborado pela autor:

No gréafico 10, para eentabilidade do ati\, vimos que as quatro empresas operaram
distante do padrano ano de 201, porém MRV, Cyrela e Direcional operecom indices
bem parecidos para este ano. Em 2013 o padraceafmasuma queda e estas trés empl
operaram bem préximas ao padrdo, ficando a MRV aot@ abaixo e Cyrela e Direcior
um pouco acima. Ja& em 2014, ambas empresas oscpaaticamente noadréo exigido pelo

setor.

Percebemos que a lucratividade gerada em relaggionaestimentos totais da Cyrela
constante nos 3 anos, enquanto a Direcional apgjcesguneda de 1 ponto percentual para «

ano. A MRV apresentou uma queda, porém se rrou em 2014.

A Brookfield operou com queda consecutiva, apreselt indices negativos para tod
periodo analisado. Isso nos mostra que a empresapeesentando prejuizo recorrente,

conseguindo obter retorno com seus investimentas

No gréfico 11 apresente a evolugcdo de rentabilidade do patriménio liguids emprese

estudadas, comparativamente ao indice padrao dmdw
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Gréfico 11: Evolucao darentabilidade do patrimdnio liquido

Fonte: Elaborado pela autor:

O indice derentabilidade do patriménio ligio, apresentado no graficll, as empresas
MRV, Cyrela e Direcional operaram préximas ao padté setor, com exce¢do do ano
2012, onde nenhuma alcancou tal indice. Somentd&R® Melhorou seu indice no ano
2014, ficando inclusive acima do padrdo, enquanfdyeela e a Direcional apresenim

queda nos trés anos consecuti

Estas trés empresas apresentaram lucro, enquaBitookfield, mais uma vez, apresen
indices negativos e em queda no periodo analidssim.mostra que o poder de ganho
proprietarios sobre o capital que elesestiram foi negativo, ou seja, a empresa
operando com prejuizo crescente. A rentabilidatbeeso PL € o indice mais importante a
estudado, pois é através dele que se avalia o dalempresa e quanto ela gera de ativc
seja, quanto a empresaveste no seu negocio, além de captar recursos emocado de

capitais.

A empresas MRV, Direcional e Cyrela conseguiram loan retorno a seus investidor

enquanto a Brookfield apresenta um cenario muissipest:.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

s

A contabilidade é maior fonte de informacdo, senelsponsavel pela geracdo de dados
necessarios aos tomadores de decisfes nos anmdéosos e externos a empresa. Por isso é
importante que as demonstracdes contabeis possuf@mmacdes confidveis, precisas e

verdadeiras, a fim de auxiliar seus usuarios naggies de resultados, planejamentos e nas

futuras tomadas de decisoes.

Vé-se que a analise do desempenho econémico edimarpor meio de indices-padrdo das
empresas aqui estudadas € o melhor meio de veskcalas estdo operando acima, abaixo ou

no padrao do setor em que atuam.

Este estudo utiliza as demonstracdes contdbeisp eobalanco e a DRE, das empresas de
capital aberto publicadas reite da CVM, para célculo dos indicadores de renteduilé]
endividamento e liquidez. Feito isso, foram com@asacom o indice padréo do setor obtido

por meio da técnica estatistica da mediana.

Pode-se concluir que as empresas MRV Engenhariaargcipacdes S/A, Direcional
Engenharia S/A e Cyrela Brazil Realty S/Aestdo &weid financeiramente e
economicamente, acompanhando inclusive o padrédsettr e dando retorno aos seus
acionistas. J& a empresa Brookfield Incorporac@asv&m apresentando prejuizo crescente
nos ultimos trés anos, ndo dando retorno aos inveistos recebidos.

Este estudo ndo pretendeu esgotar o assunto @tidafnente ndo esgota o assunto de analise
de indicadores das empresas da area de constroc@aisn Cabe destacar que assuntos
relacionados a outros indicadores especificos,ctaiso Ebitda, Capital Circulante Liquido,
Cobertura de Juros, Liquidez Imediata, EVA, MVAdioes de valor de mercado, etc podem

ser complementares do presente trabalho.
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APENDICES

Tabela 1: indices de Estrutura, Liquidez e Rentabil

idade

MRV ENGENHARIA E

BROOKFIELD

EMPRESA PARTICIPACOES S/A DIRECIONAL ENGENHARIA S/A | CYRELA BRAZIL REALTY S/A INCORPORACOES S/A
indice / Ano 2014 2013 2012 2014 2013 2012 2014 2013 2012 2014 2013 2012
indices de Estrutura
Participagdo de Capitais de Terceiros 57% 57% 60% 56% 53% 52% 53% 57% 59% 76% 76% 71%
Composigéo do Endividamento 49% 44% 53% 39% 40% 46% 58% 47% 50% 55% 39% 44%
Imobilizagéo do Patriménio Liquido 21% 17% 17% 9% 9% 6% 15% 15% 16% 34% 43% 35%
indices de Liquidez
Liquidez Geral 1,60 1,62 1,54 1,71 1,80 1,86 1,77 1,64 1,59 1,21 1,18 1,26
Liquidez Corrente 2,07 2,29 1,88 3,17 3,30 3,37 2,13 2,24 2,28 1,31 1,69 1,46
Liquidez Seca 1,37 1,61 1,35 2,31 2,76 2,48 1,38 1,61 1,57 0,93 1,18 1,00
indices de Rentabilidade
Giro do Ativo 39% 38% 37% 46% 51% 46% 43% 37% 41% 26% 33% 28%
Margem Liquida 18% 12% 15% 13% 14% 18% 14% 17% 15% -59% -23% -14%
Margem Bruta 28% 26% 28% 23% 23% 28% 32% 33% 32% -7% -1% 8%
Rentabilidade do Ativo 9% 6% 8% 8% 9% 10% 9% 9% 9% -9% -4% -1%
Rentabilidade do Patrimonio Liquido 17% 11% 15% 14% 15% 18% 13% 15% 16% -60% -27% -14%




Tabela 2: indices Padréo do Setor

indice / Ano 2014 2013 2012
indices de Estrutura

Participacdo de Capitais de Terceiros 56% 57% 60%
Composicdo do Endividamento 52% 42% 48%
Imobilizagdo do Patrimdnio Liquido 18% 16% 16%
indices de Liquidez

Liquidez Geral 1,66 1,63 1,57
Liquidez Corrente 2,10 2,26 2,08
Liquidez Seca 1,37 1,61 1,46
indices de Rentabilidade

Giro do Ativo 41% 38% 39%
Margem Liquida 13% 13% 15%
Margem Bruta 26% 25% 28%
Rentabilidade do Ativo 8% 7% 16%

Rentabilidade do Patrimonio Liquido 14% 13% 29%




