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RESUMO

A liquidez e a capacidade da empresa em preservar sua rentabilidade em época de crise
econdmica sdo peculiaridades que os investidores escolhem para depositar o seu capital. Em
um mundo globalizado a fidelizacdo de clientes através das marcas conhecidas por sua
qualidade ¢ o que vem mantendo grandes corporagdes imbativeis em alguns ramos do
mercado, algumas até com séculos em suas posi¢cdes dominantes. O objetivo do estudo ¢é
avaliar o desempenho econdémico e financeiro de empresas do setor da construgdo civil
brasileira, buscando gerar informacdes eficientes para dar suporte & tomada de decisdo dos
respectivos usuarios. Aborda uma pesquisa de natureza exploratoria, bibliografica e
documental. Foram coletados dados das demonstragdes contabeis publicadas, condizente aos
exercicios de 2013 a 2016, relativas as quatro melhores industrias do setor da construgdo civil,
de acordo com o ranking divulgado pela Revista Exame Melhores e Maiores. A utilizagdo dos
indicadores possibilitou a analise das empresas do mesmo ramo de atividade, por meio de
indices-padrao. Verificou-se que entre as entidades analisadas, a Duratex ¢ a MRV
Engenharia foram as que demonstraram o mais sensato desempenho referente aos periodos
considerados.

Palavra-chave: Andlise econdmico-financeira. Indice-padrao. Tomada de decisdo.
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1. Introducao

A anélise das Demonstragoes Contabeis ¢ uma técnica que permite compor, comparar
interpretar as Demonstragdes Contdbeis, oferecendo aos usudrios da contabilidade os
resultados das atividades desenvolvidas pela entidade em determinado periodo. Através da
Andlise das Demonstragdes Contabeis, ¢ possivel avaliar desempenho da gestdo econdmica,
financeira e patrimonial da empresa, quanto aos periodos passados, confrontando-o ou ndo
com metas ou diretrizes preestabelecidas (SILVA A., 2012).

Os indices financeiros sdao extraidos das demonstragdes contabeis e se instituem como o
primeiro passo para uma analise econdmico-financeiro de uma empresa, estabelecem as
relagdes entre as contas das demonstragdes contdbeis, seu fundamento primordial ¢ apresentar
uma extensa interpretacao da situagdo econdmica, financeira e patrimonial da empresa.

O artigo enfatizard uma analise comparativa dos indices financeiros de quatro das
principais empresas de Construgdo Civil, conforme o ranking das Melhores & Maiores de
2016 da Revista Exame, sendo: Votorantim Cimentos, Queiroz Galvao, Duratex ¢ MRV
Engenharia.

O objetivo do estudo ¢ analisar, utilizando métodos cientificos o desempenho das
empresas, permitindo examinar a posi¢do econdmica e financeira de cada empresa, frente a
suas concorrentes através da comparagdo de seus resultados, utilizando as informagoes
apresentadas nos demonstrativos contabeis publicados por cada empresa, no cendrio da crise
econOmica brasileira. Os indices de analise e comparacao do desempenho a serem utilizados,
representam os trés pontos fundamentais de andlise econdmica e financeira (liquidez,
estrutura de capital e rentabilidade), considerada o tripé que representa o equilibro ideal da
empresa (MARION, 2009).

A metodologia serd exploratoria de pesquisa bibliografica e documental. Realizando um
estudo de caso comparativo dos indices econdmico-financeiros apresentado nos ultimos
quatro exercicios fiscais 2013, 2014, 2015 e 2016 das empresas estudadas, apresentando quais
das empresas analisadas possuem uma situagdo econdmico-financeira estdvel perante o
cendrio da crise econdmica, no setor que foi um dos mais afetados pela crise brasileira.
Tornando essa pesquisa fundamental para salientar a relevancia das informagdes que a anélise

das demonstragdes contabeis pode gerar para a empresa.
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2. Revisao de Literatura

Seja para acompanhar o comportamento ou consentir investidores e filiados para que
possam analisar a vida financeira ¢ econdmica dos negocios, € essencial que toda empresa
conserve a pratica de elaborar os demonstrativos contdbeis periodicamente. Com as
informacdes geradas dessa verificacdo, torna-se possivel analisar com discernimento pontos
fortes e fracos na gestao da empresa, visando falhas, medir o nivel de eficiéncia em relagao
aos concorrentes € tragar novos planos.

As demonstragdes contabeis sdo uma representagdo estruturada da posicdo patrimonial e
financeira ¢ do desempenho da entidade. Tendo como objetivo proporcionar informacao
acerca da posi¢do patrimonial e financeira, do desempenho e dos fluxos de caixa da entidade
que seja util a um grande nimero de usudrios em suas avaliagdes e tomada de decisdes
econdmicas, assim descritas no CPC 26, topico 09.%

As informagdes obtidas nas demonstragdes financeiras sdao fundamentais para
determinar medidas de eficiéncia de uma organizagdo. Tais medidas sdo obtidas através do
calculo de indices, que demonstram o desempenho da empresa. (GITMAN, 2003)

A andlise dos dados gerados, com base nas informagdes contabeis fornecidas pelas
empresas, visa evidenciar a posi¢cdo econdmico-financeira atual, as causas que determinaram a
evolugdo apresentada e as tendéncias futuras. Em outras palavras, pela analise extraem-se
informagdes sobre a posi¢ao passada, presente e futura (projetada) de uma empresa. (ASSAF
NETO, 2008).

Neste mesmo viés, Silva A. (2012) argumenta que a andlise das Demonstragdes
Contabeis ¢ uma técnica que através da coleta de dados constantes nas respectivas
demonstragdes, calculam-se indicadores que permitem avaliar a capacidade de solvéncia
(situagdo financeira), conhecer a estrutura patrimonial (situacdo patrimonial) e descobrir a
potencialidade da entidade em gerar bons resultados (situacdo econdmica).

A base de informagdo utilizada para analise da situacdo econdmica da empresa ¢ a
Demonstragdo do Resultado do Exercicio, os quocientes encontrados proporcionam verificar
a rentabilidade adquirida pelo Capital investido na empresa. Ja a andlise da situacdo financeira

¢ realizada com base nas informagdes registradas no Balanco Patrimonial, permitindo

8 Criado pela Resolugdo CFC n° 1.055/05, o CPC tem como objetivo "o estudo, o preparo e a emissao
de Pronunciamentos Técnicos sobre procedimentos de Contabilidade e a divulgacdo de informagoes
dessa natureza, para permitir a emissdo de normas pela entidade reguladora brasileira, visando a
centralizagdo e uniformizag¢do do seu processo de produgdo, levando sempre em conta a convergéncia
da Contabilidade Brasileira aos padroes internacionais”.
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conhecer o grau de endividamento, bem como a existéncia ou nao de solvéncia suficiente para
que a entidade possa cumprir com seus compromissos de curto e longo prazo. (RIBEIRO O.,
2011).

A andlise das demonstragdes contabeis fornece informagdes suficientes para que a
empresa possa acompanhar o seu desenvolvimento em periodos criticos que possam ocorrer,
auxiliando a tomar medidas para recuperacao de dificuldades, promovendo o crescimento da
empresa. (LIMA, A., LIMA, J., 2013).

O periodo escolhido nesse estudo para a analise do desempenho econdmico-financeiro
da industria da construgdo civil que esta compreendida entre 2013 a 2016 esta relacionado
com o periodo de recessdo da economia brasileira, conforme comentado por Roque (2014)
através dos dados divulgado pelo IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica) no
final de Agosto de 2014: “ja sdo dois trimestres seguidos de encolhimento da economia, e ¢
isso o que configura aquilo que os tecnocratas chamam eufemisticamente de '"recessdo
técnica". Comparando o segundo trimestre de 2014 com o segundo trimestre de 2013, ou seja,
comparando dois periodos iguais de anos consecutivos, o encolhimento da economia foi de
quase 1 %.”.

Para Lo; Rogoff (2015 apud SOUZA, 2017) “na historia do capitalismo, as recessdes

mais longas e profundas sdo aquelas associadas a crises financeiras”.

No presente caso brasileiro, contudo, seguramente ndo ¢ esse o caso. Outra
peculiaridade do atual evento critico na economia ¢ que, ao contrario de outros
episodios recessivos do passado brasileiro, desta vez ndo se pode identificar uma
restrigdo externa entre suas causas. Descartadas essas duas explicagdes classicas
restam concluir que uma crise dessa magnitude deve ser o produto de multiplas
causas, entre elas a crise politica, fendmenos ciclicos endogenos, determinantes
externos, a politica econdmica e o modelo de crescimento. Mesmo aceitando que
todos eles tenham tido seu papel, para avangar na compreensdo do fendmeno ¢é
fundamental hierarquizar os determinantes, identificando o que é principal ¢ o que
sdo agravantes. (SOUZA, 2017, p.112).

O Brasil, na contramao dos paises desenvolvidos € mesmo dos em desenvolvimento,
tem mantido elevadas taxas de juros de curto prazo. Do final de 2014 até o final de 2015 a
taxa basica de juros foi elevada de 11,75% para 14,25%, gerando desincentivo aos
investimentos, & produ¢do, ao consumo e ao crédito e, consequentemente, impactando
negativamente o desempenho econdmico no pais. (LACERDA, 2017).

Entre 2010 a 2014, o governo apostou que a mudang¢a no mix de politica econdmica
(reducao da Selic e desvalorizacdo cambial) — a chamada “Nova Matriz Econémica” —
somada as isengOes fiscais seriam suficientes para impulsionar conjuntamente oferta e

demanda agregada de bens. (PAULA; PIRES, 2017).
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De fato, em 2015 e 2016 a economia sofreu uma serie de choques — deterioracdo dos
termos de troca, ajuste fiscal, crise hidrica, desvalorizagdo da moeda, o aumento da taxa de
juros Selic, etc. — que contribuiram para reduzir ainda mais o crescimento econdmico, que
desacelerou acentuadamente para — 3,6% em média do periodo. Varios outros efeitos
secundarios aprofundaram a recessdo como o aumento da taxa de juros, aumento do
desemprego, a queda da renda, a contratacdo do mercado de crédito e a reducdo dos
investimentos publicos (PAULA; PIRES, 2017). Devido ao reajuste de precos monitorados
(energia, petréleo) e o choque causado pela forte desvalorizagdo cambial (taxa de cambio,
quase duplicou desde meados de 2014 e final de 2015) o IPCA passou de 6,4% a.a. em 2014
para 10,7% a.a. em 2015. A combinacdo de recessdo com o aumento das taxas de juros
causou uma enorme desaceleracdo da oferta de crédito, que acabou resultando em um “credit
crunch” (crise de crédito), que, por sua vez, tem atrasado a recuperagdo da economia.
(PAULA,; PIRES, 2017)

O Brasil esta sendo afetado por uma crise politica que esta refletindo na economia, com
o encolhimento do PIB desde 2014, queda da economia e aumento do desemprego. Segundo
levantamento de Melhores e Maiores da Revista Exame, a rentabilidade do setor caiu de
11,2% em 2013 para 2,3% em 2014. Apenas trés das 23 empresas de construgdo classificadas
entre as 500 maiores do pais conseguiram crescer no ultimo ano. A Odebrecht, a maior delas,
teve queda de 32% nas vendas. (AMORIM, 2015).

Como todos esses fatores continuam presentes no cenario politico—econdmico, nada nos
faz crer que o quadro possa se alterar e teremos uma nova retragdo expressiva nos

investimentos este ano. (LACERDA, 2017).

3. Metodologia

Para Braga (2012), a analise das demonstragdes contabeis tem por objetivo observar e
confrontar os elementos patrimoniais ¢ os resultados das operagdes, de modo a revelar os
fatores antecedentes e determinantes da situagdo atual e, também a servir de ponto de partida
para delinear o comportamento futuro da empresa.

Os indices econdmico-financeiros sdo indices também utilizados no levantamento da
analise das demonstragdes contdbeis para verificacdo do quadro financeiro e econdmico da
empresa, dividindo assim entre indices de situagdo financeira e situagdo econdomica, sendo os
seguintes: Situacdo Financeira — Estrutura de capitais e indices de liquidez; Situagdo

Economica — Rentabilidade. Os indices servem de medida dos diversos aspectos econdmicos
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e financeiros das empresas, permitindo construir um quadro de avaliagdo da empresa.
(MATARAZZ0, 2008).

Para a realizacao da analise, os indices foram calculados conforme o critério a seguir:

Quadro 01 — Indices Financeiros ¢ Econdmicos.

INDICE I FORMULA INDICA INTERPRETACAO
Estrutura de Capital
Participacdo de Capital de Canital de Terceiros x 100 Quanto a empresa tomou de capital de terceiros para Quanto menor,
Terceiros Patrimonio Liquido cada $100 de capital proprio. melhor.
Composigao do Passivo Circulante  x 100 Qual o percentual de obrigagdes a curto prazo em Quanto menor,
Endividamento Wros relagdo as obrigagdes totais. melhor.
Liquidez
Ativo Circulante + Realizavel a . . . .
Liquidez Geral Longo Prazo x 100 Quanto a empresa possui de Ativo Circulante + Quanto maior,
q Passivgg;o Circulantes Exigive la Realizavel a Longo Prazo para cada $1 de divida total. melhor.
Longo Prazo
- . . i i i anto maior.
Liquidez Corrente Ativo Circulante Quanto a empr%sla é)o;sul fie %%vo ?nculante para cada Qu 5
Passivo Circulante ¢ Passivo Cireufante. melhor.
Lo Ativo Circulante - Estoques - | Quanto a empresa possui de Ativo Liquido para cada $1 Quanto maior,
Liquidez Seca
q Despesas Antecipadas de Passivo Circulante. melhor.
Passivo Circulante
Rentabilidade
ROI (Rentabilidade sobre L. Quanto a empresa obtém de lucro para cada $100 de Quanto maior,
- q . .
Investimento) Lucro le\t}l\tgo x 100 investimento total. melhor.
ROE (Rentabilidade do L Liauid 100 Quanto a empresa obtém de lucro para cada $100 de Quanto maior,
Patrimoénio Liquido) %@é dio capital proprio investido, em média, no exercicio. melhor.

Fonte: Analise Financeira de Balangos — Matarazzo (2008, p. 152).

Além dos calculos dos indices das empresas elencadas, foram abrangidos os indices
padrdes, e determinado uma indicag¢do de relevancia significativa para cada indice. Segundo
Matarazzo (2008), o indice padrdo ¢ uma ferramenta estatistica que visa comparar os indices
de uma empresa com outras, permitindo avaliar e conceituar um indice como sendo 6timo,
bom, satisfatorio ou deficiente.

Quando calculamos indices de Demonstra¢des Financeiras de empresa do mesmo ramo
de atividade para servir de base de comparagdo para outras empresas desse mesmo ramo,
estamos calculando indices-padrao. (MARION, 2009)

Para o calculo dos indices-padrao do presente trabalho sera utilizado a mediana, que ¢ a
medida de posicao mais frequentemente usada para dados de renda anual e valor patrimonial.
Nesses casos, a mediana ¢ a medida preferivel da posicdo central. (ANDERSON;

SWEENEY, 2008). Para calcular a mediana de n valores devem-se primeiro ordené-los em

Analise, Jundiai, v.15, n.1, Jan-Jun 2020



36

ordem crescente de valor. Quando a quantidade de valores for nimero impar, a mediana vai
ser o valor do elemento do meio, ja quando a quantidade de valores for nimero par a mediana
vai ser a média dos dois valores do meio, assim separando os dados em duas partes iguais
(FREUND, 2006 apud SILVA G, 2014).

Além da mediana, serd utilizado o método do Quartil, que consiste em encontrar valores
que separam os dados que estdo sendo estudados em quatro partes iguais, ou seja, a cada 25%
das observagdes encontra-se um quartil. (ANDERSON; SWEENEY, 2008). Dessa forma, o 2°
quartil ira corresponder a mediana, separando 50% dos dados abaixo de si e outros 50%
ficando acima. Esta sistematica melhora a percepc¢ao da distribuicdo estatica dos indices que

estdo em conjunto, aderindo a mesma op¢do de metodologia utilizada por Marion (2009).

A utilizacao dos indices-padrao através dos quartis e a analise comparativa ¢ ilustrada

no quadro abaixo por Assaf Neto (2008):

Quadro 2: Exemplo de critério de analise comparativa com quartis

. [ !
Quartil o o : Medi ' o
Indice : 2 1 i 1|a.ua V 4
Quanto maior, melhor Insatisfatorio R.eg:ular: Nﬂﬂlﬂ*‘l : Bom Excelente
. | !
Quanto mencr, melhor Excelente Bom , N::urrlual Regular | Insatisfatorio

Fonte: Adaptado de Assaf Neto 2008, p. 283.

4. Analise e discussao de resultados

Conforme os dados da tabela 1 e 2 referentes ao ano de 2013, verifica-se que as
empresas Queiroz Galvao e Votorantim tiveram o maior nimero de indices com classificagdo
deficiente em relacdo aos indices-padrao, cada uma sendo 4 do total de 7 indices analisados.
Na Queiroz Galvao, os piores indices que se destacaram foram em composicao do
endividamento ficando no limite do 4° quartil, sendo de 62,67 percentuais e com 23,61 pontos
acima da mediana, e a rentabilidade do patriménio liquido com -3 pontos abaixo do 1° quartil
e -7,11 abaixo da mediana.

Na Votorantim os piores indices foram em todos de liquidez e um na estrutura de
capital, destacando-se a participagdo de capitais de terceiros, ficando no limite do 4° quartil de
76,53 percentuais e com 17,82 pontos acima da mediana e a liquidez geral com -0,35 abaixo

do 1° quartil e -0,80 abaixo da mediana.
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As demais empresas obtiveram resultados positivos para o ano, sendo a Duratex com
dois indices 6timos, dois bons e dois satisfatorios e a MRV com dois indices 6timos, dois
bons e trés satisfatorios. Na Duratex, os melhores indices foram a rentabilidade do ativo com
1,25 acima da mediana e no limite do 4° quartil de 6,36 pontos percentuais e a participagao de
capitais de terceiros com -5,28 abaixo do 1° quartil e -12,07 abaixo da mediana.

Na MRYV destacou-se o indice de liquidez corrente ficando no limite do 4° quartil sendo
de 2,29 e com 0,36 pontos acima da mediana, e a liquidez geral no limite do 4° quartil de 1,62

e com 0,45 pontos acima da mediana.

Tabela 1 Indice Padrio/Quartil ano de 2013

T
fndice Quartil Minimo  1° 2° Mediana 3° 4° Maximo
Deficiente | Satisfatorio Bom Otimo
Liquidez Geral 0,72 1,17 1,45 1,62
Liquidez Corrente 1,87 1,93 2,14 2,29
Liquidez Seca 1,50 1,59 1,69 1,77
Rentabilidade do Ativo 4,34 5,11 6,09 6,36
Rentabilidade do PL 6,23 10,34 15,80 20,14
T
fndice Quartil Minimo 1° 2° Mediana 3° 4° Maximo
Otimo Bom Satis fatorio Deficiente
Mediana
Participacao de Capitais de Terceiros 51,91 58,70 68,37 76,53
Composicao de Endividamento 25,53 39,07 53,29 62,67

Tabela 2 Quocientes das empresas com relagdo aos indices financeiros no ano de 2013.

Mediana Duratex MRV Queiroz Galvao | Votorantim
LIQUIDEZ
Liquidez Geral 1,17 -0,11 ,1 ,62 -0,17 -0,35
Satisfatorio Otimo Bom Deficiente
Liquidez Corrente 1,93 -0,16 2,29 1,87 1,87
Bom Otimo Deficiente Deficiente
Liquidez Seca 1,59 -0,03 -0,08 1,77 -0,06
Satisfatorio Bom Otimo Deficiente
RENTABILIDADE %
Rentabilidade do Ativo - % - ROA/ROI 5,11 6,36 -0,70 -0,07 -0,28
Otimo Satisfatorio Deficiente Bom
Rentabilidade do PL - % - ROE 10,34 -4,34 -1,12 -3,00 20,14
Bom Satisfatorio Deficiente Otimo
ESTRUTURA DE CAPITAL - %
Participacdo de Capitais de terceiros 58,70 -5,28 -1,50 -8,16 76,53
Otimo Bom Satisfatorio Deficiente
Composi¢ao do Endividamento 39,06 -4,84 -9,39 62,67 -8,71
Bom Satisfatorio Deficiente Otimo
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No ano de 2014, conforme os dados na tabela 3 e 4 observa-se que as mesmas empresas
do ano anterior continuaram com os piores resultados em relagdo as demais. A empresa
Queiroz Galvao ficou com trés indices deficientes, sendo os mesmos do ano anterior, porém
com uma pequena melhora para a composi¢ao do endividamento ficando no limite do 4°
quartil de 52,93 e com 9,83 acima da mediana, que era de 23,61 em 2013. A liquidez corrente
teve uma melhora significativa saindo do resultado deficiente passando para 6timo atingindo
o limite do 4° quartil de 2,23 e ficando 0,30 acima da mediana.

A empresa Votorantim apresentou praticamente o mesmo desempenho do ano anterior,
com trés indices deficientes com pouca variacdo nos resultados e uma pequena melhora no
indice de liquidez seca que estava deficiente em 2013 e passou para satisfatorio em 2014
estando apenas -0,01 abaixo da mediana.

A empresa Duratex teve a maioria de seus indices classificados como satisfatorio,
ficando préximos a mediana. Destacaram-se a rentabilidade do ativo que foi 6timo em 2013 e
caiu para satisfatorio com resultado de 0,01 acima da mediana e a rentabilidade do patrimdnio
liquido que foi classificado como bom com 1,12 acima da mediana e passou para satisfatorio
com -3,36 abaixo da mediana.

A empresa MRV continuou com um bom resultado com dois indices 6timos, trés bons e
dois satisfatorios, destacando-se a rentabilidade do ativo que estava como satisfatorio em
2013 com -0,70 abaixo da mediana e passou para 6timo nesse ano com 2,49 pontos acima da
mediana e estando no limite do 4° quartil que foi de 6,95. Destacou-se também a rentabilidade
do patrimoénio liquido que também estava classificado em 2013 como satisfatério com -1,12
abaixo da mediana e em 2014 subiu para 3,36 acima da mediana ficando com -0,58 pontos
abaixo do 3° quartil, assim indicando o quanto rendeu, no ano, o dinheiro que os socios

mantiveram investido na empresa.
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[
indice Quartil Minimo 1° 2 Mediana 3° 4° Maximo
Deficiente Satisfatorio Bom Otimo
Liquidez Geral 0,75 1,15 1,41 1,60
Liquidez Corrente 1,74 1,93 2,15 2,23
Liquidez Seca 1,37 1,37 1,75 2,12
Rentabilidade do Ativo 1,48 4,46 5,71 6,95
Rentabilidade do PL 3,73 12,03 15,97 16,54
T
indice Quartil Minimo 1° 2° Mediana 3° 4° Maximo
Otimo Bom Satisfatorio Deficiente
Mediana
Participagdo de Capitais de Terceiros 52,21 60,62 70,19 75,95
Composi¢do de Endividamento 29,05 43,10 50,93 52,93

Tabela 4 Quocientes das empresas com relagao aos indices financeiros no ano de 2014

Mediana Duratex MRV Queiroz Galvao Votorantim
LIQUIDEZ
Liquidez Geral 1,15 -0,07 1,60 -0,19 -0,34
Satisfatorio Otimo Bom Deficiente
Liquidez Corrente 1,93 -0,14 -0,08 2,23 -0,06
Satisfatorio Bom Otimo Deficiente
Liquidez Seca 1,37 1,37 1,37 2,12 -0,01
Satisfatorio Satisfatorio Otimo Satisfatorio
RENTABILIDADE %
Rentabilidade do Ativo - % - ROA/ROI 4,46 0,01 6,95 -2,98 -0,01
Satisfatorio Otimo Deficiente Satisfatorio
Rentabilidade do PL - % - ROE 12,03 -3,36 -0,58 -4,94 16,54
Satisfatorio Bom Deficiente Otimo
ESTRUTURA DE CAPITAL - %
Participagdo de Capitais de terceiros 60,62 -4,60 -3,82 -5,75 75,95
Otimo Bom Satisfatorio Deficiente
Composic¢do do Endividamento 43,10 -5,84 -2,00 52,93 -8,22
Bom Satisfatorio Deficiente Otimo

De acordo com a Tabela 5 e 6, no ano de 2015 nota-se que as empresas que obtiveram

resultados ruins prosseguiram com eles e a MRV que em 2013 e 2014 estava com resultados

positivos, obteve uma alteragdo negativa na Liquidez Seca.

A empresa Queiroz Galvao continuou diminuindo os indices deficientes que em 2013

eram quatro e caiu para dois em 2015, apesar disso obteve um pequeno aumento para a

rentabilidade do ativo classificado em 2014 como deficiente com -5,96 abaixo da mediana e

moveu-se para -1,18 abaixo da mediana e ficando -0,52 abaixo do 1° quartil. A composicao de

endividamento teve uma diminuicdo relevante alterando o resultado de deficiente pra

satisfatorio, ficando -1,69 abaixo do 3° quartil que também corresponde a mediana, sendo
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para a empresa um excelente resultado, diminuindo assim a concentra¢do dos recursos de
terceiros devidos em curto prazo.

A Votorantim apontou praticamente o0 mesmo comportamento dos anos anteriores,
com trés indices deficientes com pequenas alteracdes nos resultados, obtendo apenas
alteracdes significativas na rentabilidade do ativo que foi satisfatorio em 2014 e melhorou
para bom ficando apenas -1,42 abaixo do 3° quartil e 0,13 acima da mediana. A rentabilidade
do PL caiu de 6timo em 2014 para bom em 2015, sendo de 3,69 pontos percentuais acima da
mediana e estando -0,30 abaixo do 3° quartil.

Na Duratex a prevaléncia dos seus indices foi satisfatéria, e ndo houve grandes
alteragdes nos numeros, destacando-se a liquidez seca que tinha atingido a mediana em 1,37
em 2014 e em 2015 alterou o resultado para bom com -0,44 em relagdo ao 3° quartil e 0,05
acima da mediana.

Jaa MRV em 2014 mantinha na maioria dos indices o resultado bom, que em 2015 foi
alterado para 6timo, fazendo com que os indices ficassem maiores em relacdo aos valores da
mediana. Houve dois indices que estavam classificados como satisfatorio em 2014 e cairam
para deficiente em 2015, sendo a composicao de endividamento que era de -2,00 abaixo do 3°
quartil e subiu para o limite do 4° quartil, sendo de 48,10 percentuais e ficando 10,97 acima
da mediana, comprometendo o capital pelo aumento significativo dos valores devidos a
terceiros em curto prazo. Destacou-se também pelo seu mal desempenho a liquidez seca que
estava classificada em 2014 como satisfatorio alcangando a mediana e caiu para deficiente em
2015, ficando em -0,04 abaixo do 1° quartil e -0,13 abaixo da mediana. Houve também um
bom crescimento na rentabilidade do PL, de -0,58 abaixo do 3° quartil em 2014, subindo em

2015 para o limite do 4° quartil sendo de 12,20.
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I
indice Quartil Minimo 1° 2° Mediana 3° 4° Maximo
Deficiente | Satisfatdrio Bom Otimo
Liquidez Geral 0,78 1,16 1,45 1,65
Liquidez Corrente 1,93 2,19 2,36 2,47
Liquidez Seca 1,38 1,47 1,96 2,39
Rentabilidade do Ativo 1,61 2,27 3,82 523
Rentabilidade do PL 2,73 7,92 11,91 12,20
T
indice Quartil Minimo 1° 2° Me(liiana 3° 4° Maximo
Otimo Bom Satisfatorio Deficiente
Mediana
Participag@o de Capitais de Terceiros 52,21 61,73 71,97 76,15
Composi¢do de Endividamento 25,29 37,13 46,42 48,10

Tabela 6 Quocientes das empresas com relagdo aos indices financeiros no ano de 2015

Mediana Duratex ‘ MRV ‘ Queiroz Galvao ‘ Votorantim
LIQUIDEZ
Liquidez Geral 1,16 -0,09 1,65 -0,20 -0,30
Satisfatorio Otimo Bom Deficiente
Liquidez Corrente 2,18 -0,06 -0,12 2,47 -0,21
Satisfatorio Bom Otimo Deficiente
Liquidez Seca 1,47 -0,44 -0,04 2,39 -0,05
Bom Deficiente Otimo Satisfatorio
RENTABILIDADE %
Rentabilidade do Ativo - % - ROA/ROI 2,27 -0,14 5,23 -0,52 -1,42
Satisfatorio Otimo Deficiente Bom
Rentabilidade do PL - % - ROE 7,92 -3,70 12,20 -1,50 -0,30
Satisfatorio Otimo Deficiente Bom
ESTRUTURA DE CAPITAL - %
Participagdo de Capitais de terceiros 61,73 -3,46 -6,06 -4,18 76,15
Otimo Bom Satisfatorio Deficiente
Composic¢ao do Endividamento 37,13 -7,60 48,10 1,69 -4,25
Bom Deficiente Satisfatorio Deficiente

A tabela 7 e 8 mostra os resultados referentes ao ano de 2016, onde se observa que

nesse periodo a empresa Queiroz Galvao teve a maioria dos seus indices deficientes e

algumas pequenas alteracOes nos resultados. Destacou-se o indice de liquidez corrente e

composi¢do de endividamento, onde a liquidez corrente ficou em 2015 classificadas como

o0timo no 4° quartil sendo de 2,47 e com 0,29 acima da mediana, e em 2016 caiu para

satisfatorio estando no 2° quartil e com -0,19 abaixo da mediana, estabelecendo a capacidade

de pagamentos no periodo de um ano, sendo considerado mais preciso do que o indice de

liquidez geral. Ja na composi¢do de endividamento que estava como satisfatorio em 2015 com

-1,69 abaixo do 3° quartil, em 2016 subiu para o 4° quartil sendo de 55,53 e ficando 21,76

acima da mediana, como deficiente.
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Na empresa Votorantim, em comparagdo ao ano anterior, a maioria de seus indices ndo
houve modificagdes quanto as classificacdes, apenas pequenas variacdes em seus valores.
Destacou-se um unico indice, o de liquidez seca, que no ano anterior estava classificado como
satisfatorio sendo -0,05 abaixo da mediana e em 2016 caiu para -0,27 abaixo da mediana e
estando no limite do 1° quartil que foi de 1,39. Os demais ndo tiveram alteragdes
significativas.

A Duratex demonstrou uma recuperacao em relagdo ao ano anterior (2015),
apresentando em 2016 uma melhora significativa nos indices de liquidez corrente e na
liquidez seca, deixando os resultados de satisfatorio e bom, respectivamente, para 6timo em
ambos, que passaram de — 0,06 e -0,44 abaixo do indice padrdo para 2,69 e 2,01 sendo o
limite do 4° quartil de cada um e estando 0,44 e¢ 0,35 acima da mediana, respectivamente.
Com isso, indica-se que os investimentos no ativo sdo suficientes para cobrir as dividas em
curto prazo. Os demais indices permaneceram sem grandes alteragdes.

A empresa MRV teve novamente maior dominéncia nos indices com resultados 6timos
e bons. Manteve-se os resultados como 6timo nos indices de rentabilidade, apesar de sofrer
uma queda, onde a rentabilidade do ativo era 5,23 ¢ a rentabilidade do patrimonio liquido de
12,20, e foram alterados para 4,66 ¢ 11,77 estando no limite do 4° quartil e sendo em 3,79 ¢
8,41 acima da mediana, respectivamente. Outro destaque foi no indice de composi¢ao de
endividamento, que em 2015 estava classificado como deficiente, sendo de 48,10 no limite do
4° quartil e obteve uma evolugdo para satisfatorio ficando em -6,54 abaixo do 3° quartil e 8,68

acima da mediana.

Tabela 7 Indice Padriao/Quartil ano de 2016

I
indice Quartil Minimo 1° 2° Mediana  3° 4° Maximo
Deficiente | Satisfatorio Bom Otimo
Liquidez Geral 0,78 1,20 1,47 1,64
Liquidez Corrente 1,90 2,25 2,56 2,69
Liquidez Seca 1,39 1,66 1,97 2,01
Rentabilidade do Ativo -0,71 0,87 3,06 4,66
Rentabilidade do PL - 0,36 3,37 8,96 11,77
T
. . |Minimo 1° 2 Mediana  3° 4° Maximo
Indice Quartil
Otimo Bom Satis fatorio Deficiente
Mediana
Participagdo de Capitais de Terceiros 53,48 59,85 68,46 73,12
Composigdo de Endividamento 22,45 33,77 48,99 55,53
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Tabela 8 Quocientes das empresas com relacdo aos indices financeiros no ano de 2016

Mediana Duratex MRV Queir~oz Votorantim
Galvao
LIQUIDEZ
Liquidez Geral 1,20 -0,10 1,64 -0,17 -0,33
Satisfatorio Otimo Bom Deficiente
Liquidez Corrente 2,25 ’2,69 -0,13 -0,19 -0,16
Otimo Bom Satisfatorio Deficiente
Liquidez Seca 1,66 2,01 -0,01 -0,04 1,39
Otimo Deficiente Bom Deficiente
RENTABILIDADE %
Rentabilidade do Ativo - % - ROA/ROI 0,87 -0,59 4,66 -0,99 -1,61
Satisfatorio Otimo Deficiente Bom
Rentabilidade do PL - % - ROE 3,36 -2,79 11,77 -0,93 -2,81
Satisfatorio Otimo Deficiente Bom
ESTRUTURA DE CAPITAL - %
Participaggo de Capitais de terceiros 59,85 72,41 -3,96 -4,66 73,12
Otimo Bom Satisfatorio Deficiente
Composi¢do do Endividamento 33,77 -8,67 -6,54 55,53 :2,65
Bom Satisfatorio Deficiente Otimo

5. Consideracgoes finais

Buscou-se apresentar a situagdo econdmico-financeira das principais empresas do setor
da construcao civil avaliando-as em um periodo conturbado para a economia brasileira,
denominado de recessdo econdmica.

A andlise de balancos permite uma visdo da estratégia e dos planos da empresa
analisada; permite estimar o seu futuro, suas limitacdes e suas potencialidades.
(MATARAZZ0, 2008).

Através das analises realizadas obteve-se que as empresas que tiveram destaques em seu
desempenho no periodo analisado foram a Duratex e a MRV Engenharia.

A Duratex apresentou Otimos resultados nos 4 anos analisados, obtendo somente em
2014 uma pequena queda em seu desempenho, mas logo se recuperando em 2015 e 2016. No
decorrer dos anos, apesar dos bons resultados os indices de liquidez, rentabilidade e estrutura
de capital houve relevantes alteracdes. Os indices de liquidez corrente e seca tiveram
respectivamente um constate aumento no decorrer dos anos, tendo em 2016 mais de R$ 2,00
de bens e direitos para liquidar com cada R$ 1,00 de obrigagdes a curto prazo. A rentabilidade
sofreu de uma queda de 2013 a 2016, indicando que a margem de lucro (rentabilidade) do
retorno do patrimonio investido foi consequentemente negativa. Na estrutura de capital, o
indice da participacdo de capital de terceiros se manteve estavel de 2013 a 2015, mas teve um

aumento em 2016 e a composicao do endividamento houve uma diminui¢ao notavel durante o
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periodo analisado, concebendo a empresa um encolhimento dos recursos de terceiros devidos
a curto prazo. Nao existe uma foérmula para medir o endividamento global, mas certos
conceitos podem levar as dimensdes suportaveis das diversas categorias de dividas.
(MATARAZZO0, 2008).

A empresa MRV Engenharia apresentou uma 6tima performance em todos os anos
analisados, com poucas variagdes em seus resultados. Destacando-se o indice de liquidez
corrente que apresenta a possibilidade de a empresa liquidar suas obrigagdes no curto prazo.
Este indice teve um constante aumento, apenas de 2013 para 2014 houve uma pequena queda,
0 que ndo ocasionou mudanga na solidez financeira. Neste indice dentro do intervalo de
periodo analisado existe uma folga financeira de curto prazo, que corresponde ao capital
circulante da empresa, que possibilita a realizagdo de transa¢des sem afetar sua liquidez. No
indice de composi¢ao de endividamento houve uma variagdo durante os anos, com um
aumento relativamente alto de 2013 para 2014, uma diminuicdo em 2015 e chegando ao
melhor indice de todo o periodo em 2016, diminuindo a necessidade da empresa de ter que
gerar recursos para liquidar suas obrigacdes.

A empresa Queiroz Galvdo apresentou um desempenho instdvel durante os anos
analisados, com oscilacdo em seus resultados a cada ano, observando-se que esses resultados
insatisfatorios concentram na rentabilidade e composi¢do de endividamento. Na rentabilidade
houve queda de 2013 a 2016, ¢ na composi¢ao de endividamento de 2013 a 2015 houve uma
diminuic¢do relevante, mas em 2016 tornou a aumentar, o que ndo ¢ viavel por representar a
correlagdo do dominio de capital de terceiros sobre a empresa. Os indices de liquidez tiveram
aumento no decorrer dos anos, o que indica que a empresa possui uma boa capacidade de
pagamento a longo prazo, considerando tudo que serd convertido em dinheiro. (SILVA A.,
2012).

A Votorantim obteve também um desempenho instdvel com seus piores indices
concentrados na liquidez de todos os anos, especificamente na liquidez geral que esteve
sempre abaixo do indice-padrdo e abaixo de 1,00, o que indica que a empresa esteve insoluvel
no periodo, ou seja, ndo possui recursos suficientes para saldar suas dividas. Houve também
uma mudangca significativa na rentabilidade do patrimoénio liquido (ROE), tratando-se de uma
queda relevante do indice, quando o ideal para a empresa ¢ aumenta-lo, indicando quanto
rendeu, no ano, os recursos que os socios e/ou acionistas manteve aplicado na empresa.

Analisando-se os indices exibidos, vale enfatizar que a Duratex em todos os anos
estudados se encontra satisfatoria na sua situacdo financeira, por ter recursos proprios para

saldar suas obrigagdes totais, mostrando que € uma vulneravel em periodo de recessao. Em
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resumo, alta liquidez, além de indicar boa situagdo financeira, pode até ser do aumento da
rentabilidade, embora ndo esteja afastada a hipdtese de haver recursos 0ciosos.
(MATARAZZO0, 2008)

Ja a MRV, teve destaque no indice de rentabilidade, ndo sofrendo grandes variagdes no
indice, mas mantendo a eficiéncia economica da empresa.

Durante a realizagdo deste estudo, ficou ratificada a relevancia das informagdes que a
analise das demonstragdes contabeis pode gerar aos usuarios, fazendo com que fiquem atentos
as modificagdes que estejam ocorrendo na empresa, contribuindo na tomada de decisao.

O contetido desenvolvido e explorado poderd futuramente ser engrandecido por outros
pesquisadores, com o intuito de aprofundar a analise mediante outro conjunto de indicadores

que melhor enriquece as conclusdes referentes a situagdo econdomico-financeira das empresas.
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