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RESUMO

Os gastos publicos em infraestrutura ja ocorrem a décadas. No entanto, se intensificaram a partir
de 2007 com a implementacdo do Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC),
movimentando a cadeira produtiva do setor de construcao civil. O objetivo da pesquisa é verificar
se 0s investimentos publicos em infraestruturas realizados pelo Governo Federal impactaram as
demonstragdes contdbeis de trés empresas desse ramo especifico. Utilizou-se, para isso,
indicadores econdémico-financeiros de rentabilidade, liquidez e endividamento como método de
comparacdo das demonstragdes financeiras para o periodo em escopo para conclusdo da questao
problema proposta. Foi utilizada metodologia com abordagem qualitativa, documental e
descritiva, sendo analisadas as demonstracfes contabeis dos anos de 2011 a 2014 enviadas a
Bolsa de Valores de Séo Paulo. Foi observado que as empresas ndo apresentaram 0 mesmo
comportamento uma em relacdo as outras referente aos indicadores analisados e que, portanto,
apesar dos investimentos vultuosos realizados pelo Governo Federal, ndo se pode afirmar que
eles possuem um impacto direto no resultado apresentado nas demonstracdes financeiras.

Palavras-chave: Infraestrutura. Investimento Publico. Construcdo Civil. Indicadores Econdémico-
Financeiros.

ABSTRACT

Public spending on infrastructure has been occurring for decades, however, since 2007, after the
implementation of the Growth Acceleration Program (PAC), it has significantly increased, having
an affect on civil construction sector. The point of this research is to verify if the public
investments in infrastructure carried out by the Federal Government impact the accounting
statements of the three specific companies of this study. For this purpose, economic-financial
indicators of profitability, liquidity and indebtedness were used as a method of comparing the
financial statements for the period in scope to conclude the proposed problem issue.
Methodology with a qualitative, documentary and explanatory approach was used, and the
financial statements for the years 2011 to 2014 submitted to the Sdo Paulo Stock Exchange were
analyzed. It was observed that the companies did not present the same behavior with respect to
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the analyzed indicators and, therefore, despite the large investments made by the Federal
Government, it can not be said that they have a direct impact on the results presented in the
financial statements.

Keywords: Infrastructure. Public Investment. Construction. Economic and Financial Indicators.

1 INTRODUCAO

A economia brasileira observou um crescimento de seu Produto Interno Bruto (PIB)
durante o governo do presidente Luiz Indcio Lula da Silva (2003-2010) nédo visto desde 1980,
vivendo seu auge no ano de 2010 com um aumento de 7,5%, segundo série historica disponivel
no sitio do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE, 2016). Durante esse periodo,
mais especificadamente no ano de 2007, foi instituido o Programa de Aceleracdo do Crescimento
(PAC), com o objetivo de retomar o planejamento e a execucdo de grandes obras de
infraestrutura social, urbana, logistica e energética do pais, conforme descrito no sitio do PAC do
Ministério do Planejamento, Desenvolvimento e Gestdo (BRASIL, 2018). Segundo esse 6rgdo
governamental “o PAC contribuiu de maneira decisiva para 0 aumento da oferta de empregos e
na geracdo de renda, e elevou o investimento publico e privado em obras fundamentais.” A
instituicdo de um programa como esse demonstra o interesse do governo federal em incentivar o
setor tanto através de incentivos fiscais como de injecdo direta de recursos financeiros para a
construcdo e desenvolvimento da nagao.

Tais investimentos podem influenciar um dos mais relevantes indicadores
macroeconémicos utilizados para quantificar a atividade econémica em uma regido. O PIB
nacional pode ser analisado a partir da representatividade de cada atividade na sua formacao,
sendo que a construcdo civil participou em 4,6% nesse indicador em 2007, ano do inicio do PAC,
até 6,5% em 2012, ano de maior representatividade apds o PAC, conforme banco de dados da
Camara Brasileira da Industria da Constru¢do (CBIC, 2018). Tendo em vista a significativa
expressdo da construcdo civil, ela é considerada 0 “termometro da economia” pois, é uma forte
empregadora da populacdo, sendo a mao de obra muito necessaria. Conforme Oliveira (2012, p.
3) “[...] diversos fatores do setor que contribui para o desenvolvimento regional, a geracdo de
empregos e mudangas para a economia, ou seja, a elevacdo do PIB e tendo em vista seu
consideravel nivel de investimentos e seu efeito multiplicador sobre o processo produtivo”. A
medida que as pessoas retornam aos postos de trabalho, as familias recuperam a capacidade de
consumo, melhorando as vendas do comércio e automaticamente a demanda da industria (FIESP,
2016). Além disso, as obras estimulam o desenvolvimento urbano, através da ampliacdo do
saneamento basico, diminuicdo do déficit habitacional e expansdo da mobilidade urbana,
aumentando a qualidade de vida da populacdo (CBIC, 2015).

Assim, ante 0 exposto acima, o trabalho tem o objetivo de responder a seguinte questao-
problema “Qual é o impacto do PAC nas demonstracgdes financeiras de trés empresas do
ramo de construcio civil listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo?”

O objetivo da pesquisa é verificar se os investimentos federais em infraestrutura
impactaram os resultados apresentados nas demonstracfes financeiras das empresas objetos deste
estudo. A forma utilizada nesta pesquisa é a de averiguar os chamados indices-padrao, definidos
por Silva (2005) como medidas que servem como referencial de comparacdo para analise
financeira das empresas.



Utilizou-se como base de comparacdo as demonstracdes financeiras entre os anos de 2011
a 2014, considerando ser a Ultima fase completa do programa chamada de “PAC 2”, sob o regime
da Presidente Dilma Rousseff, representante do mesmo partido politico que o instituiu, e, que,
desta forma, deu continuidade aos investimentos propostos. As empresas parte deste estudo sdo
empresas do ramo de construcao civil listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo (B3) que estéo
classificadas no setor de bem industriais, subsetor de construcdo e engenharia e no segmento de
produtos para construcdo, sendo parte da segunda e terceira maiores participacées do PIB da
cadeia produtiva do setor de construgéo civil.

2 REFERENCIAL TEORICO

A construcdo civil € um dos principais setores industriais do pais, influenciando
diretamente a economia e que participa fortemente na ocupacgéo da populagéo brasileira, cerca de
8,48% da populacdo ocupada total em 2015, conforme dados da CBIC (2018), bem como
representa um alto valor agregado na cadeia produtiva. “E a chamada Cadeia Produtiva, definida
como um conjunto de atividades que se articulam progressivamente desde os insumos basicos até
0 produto final, incluindo distribuicdo e comercializacdo, constituindo-se em elos de uma
corrente”. (CAVALCANTI, 2004). A cadeira produtiva da construcdo pode ser dividida, por
ordem de relevancia, em construcdo, industria de materiais, comércio de materiais, servicos,
maquinas e equipamentos e outros fornecedores. Na Figura 1, podemos ver a representatividade
de cada setor no PIB da cadeia conforme divulgado pela Fundacdo Getulio Vargas (FGV) para a
Associacdo Brasileira da Inddstria de Materiais de Construcdo (ABRAMAT):

Figura 1 — Participacdo no PIB da cadeia
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Fonte: ABRAMAT (2017).

Essa cadeia produtiva esteve no foco do governo entre os anos de 2011 a 2014, quando da
execucdo da segunda fase do PAC, que teve seus resultados divulgados no 11° Balango Completo
do PAC 2 — 4 anos (2011-2014), disponivel nas publicacbes nacionais no sitio do PAC. O
Balango revelou que o governou executou R$ 1,066 trilhdo, correspondendo a 96,5% do previsto



para o periodo da fase dois (BRASIL, 2014). Diante disto, pode-se ter uma ideia da dimensdo da
importancia do programa no setor de construcao civil e seu, possivel, impacto.

A seguir sdo tratadas definicdes quanto a analise financeira das demonstragdes contabeis,
os indicadores financeiros utilizados na aplicacéo da pesquisa e descri¢fes pertinentes ao setor de
construcao civil.

2.1 0 SETOR DA CONSTRUCAO CIVIL

A construcdo civil pode ser desmembrada em dois segmentos maiores. O primeiro, € o de
edificagbes, sendo composto por obras habitacionais, comerciais, industriais, sociais (escolas,
hospitais etc.) e destinadas a atividades culturais, esportivas e de lazer. O segundo, de construgédo
pesada, formado por vias de transporte e obras de saneamento, de irrigacdo e drenagem, de
geracéo e transmissdo de energia, de sistemas de comunicacao e de infraestrutura de forma geral.
Conforme mencionam entidades participantes da construcdo civel, como a Federacdo das
Industrias do Estado de Sdo Paulo (FIESP), o setor estd ligado a uma industria ainda maior,
denominada Construbusiness. Engloba-se nela, além do setor de constru¢do propriamente dito, o
setor de material de construcéo e bens de capital para a construcdo, bem como a parte de servigos
diversos de imobiliarias, manutencao e reformas. Esses segmentos fazem parte de uma cadeira
produtiva extensa, passando desde os insumos mais basicos para o inicio da construcdo até o
produto final. Na figura 2 é demonstrado o ciclo da cadeia produtiva de construcéo.

Figura 2: Cadeia produtiva do setor de construcao civil
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Figura 2.1. Cadeia produtiva da construgao.

Fonte: FIESP (2016)

Os incentivos e investimentos governamentais ndao sdo recentes, ja tendo sido vistos em
épocas anteriores na historia brasileira, estimulando o crescimento da construcdo civil. Estes
incentivos comecaram a algumas décadas conforme explica Mikail (2013):

Os primeiros grandes impulsos para o crescimento da construcdo civil brasileira
aconteceram na década de 1940, durante o governo de Getllio Vargas. O forte
investimento estatal no desenvolvimento de estrutura para construcdo civil e militar fez
com que a década fosse considerada o auge da Construcdo Civil no Brasil. Partindo



daquele momento, entéo, o Brasil passaria a ser um importante conhecedor de tecnologia
de concreto, para a atividade militar e civil.

Desde entdo, a area de construcdo é visada devido a sua capacidade de transformacao
social dos espacos e a forte criacdo de empregos para a ocupagdo da populagédo total,
principalmente a de baixa qualificacdo, observa-se isso, por exemplo, no ano de 2014 em que a
cadeia produtiva foi responsavel por 12,3 milhdes de ocupados, conforme ABRAMAT (2015).
Além disso, um dos objetivos principais do governo é suprir o déficit habitacional, sendo:

[...] aquele que informa a sociedade e aos gestores publicos sobre a necessidade de
reposicdo do estoque de moradias existentes (que sdo incapazes de atender dignamente
aos moradores, em razdo de sua precariedade ou do desgaste trazido pelo uso ao longo
do tempo), bem como sobre a necessidade de incrementar o estoque de moradias, [...]
(FURTADO; KRAUSE; LIMA NETO, 2013)

Para tentar incrementar o0 estoque de moradias existentes, 0 governo investiu,
relevantemente, no programa Minha Casa Minha Vida (MCMV), visando oferecer a
oportunidade de uma casa propria a cidaddos de baixa renda, reduzindo assim o déficit
habitacional brasileiro. De acordo com estimativas da Fundacgédo Jodo Pinheiro (FJP, 2016), com
base em dados da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (Pnad) de 2014 e do Censo
Demogréafico de 2010, o déficit passou de 6,941 milhGes de familias, em 2010, para 6,068
milhGes de familias, em 2014. Ademais, a Camara Brasileira da Indudstria de Construcdo (CBIC,
2015) menciona o impacto desse programa “O MCMYV tem um impacto direto sobre a taxa de
investimento agregada (publica mais privada) da economia. Em valores, o programa consumiu
R$ 14, 8 bilhdes em 2014, ou 0,3% do PIB. Trata-se, portanto, de um programa que absorve
muitos recursos publicos.” De encontro a isso, comenta o Departamento da Industria da
Construgdo (FIESP, 2016) “Até 2014 cresceram também os investimentos em infraestrutura
econdmica, os quais alcangaram valores de R$ 114,0 bilhGes na média do periodo entre 2007 e
2014 [...]. Esse valor equivale a 2,7% do PIB brasileiro, indicando recuperacdo expressiva em
relacdo aos valores investidos nas décadas de 1980 e 1990.”

Tendo em vista que a construcéo civil € amplamente financiada pelo governo e depende
de investimentos em grande volume para sua movimentagdo, quando do corte de fundos devido a
retracdes econdmicas, a tendéncia é verificar uma desaceleracdo no ramo civil. Esse dinamismo,
economia versus desempenho do setor, € mencionado conforme dados divulgados pelo
DECONDIC (FIESP, 2016):

De 2014 a 2016, a formacao bruta de capital fixo deve experimentar retracdo de 23,4%,
reduzindo o valor dos investimentos em construcdo de R$ 733,8 bilhdes, em 2014, para
R$ 529 bilhdes, em 2016 — queda de 19,3%. Com isso, o PIB da cadeia da construgéo
deve fechar o ano de 2016 com queda acumulada préxima a 16% em dois anos [...]

A importancia do governo como influenciador na cadeia produtiva também é afirmada
pela CBIC (2015):

O setor publico sempre foi importante provedor de servigos de infraestrutura. Mesmo
apos as privatizacOes da década de 1990, a atuacdo do setor publico continua relevante
em vdrias areas, seja atuando diretamente, seja por meio de estatais. No total (ou seja,
incluindo governo federal e governos subnacionais, administracdo direta e estatais), em
2007, o setor publico foi responsavel por 55% dos investimentos em energia elétrica,



30% dos investimentos em portos, 95% dos investimentos em saneamento e 54% do
total dos investimentos em infraestrutura. (CBIC, 2015).

Diante do exposto acima, verifica-se que o governo desempenha um papel relevante neste
segmento, tanto pelo seu papel social em desenvolver diretamente o pais para oportunizar maior
qualidade de vida aos cidaddos, quanto para estimular o crescimento econdémico, que também
age, de forma mais indireta, na vida da populagéo.

2.2 PROGRAMA DE ACELERACAO DO CRESCIMENTO (PAC)

O Programa de Aceleracdo do Crescimento teve a sua implementacdo, em maio de 2007,
visando a retomada de investimentos na infraestrutura e o crescimento econémico, devido a sua
influéncia na cadeia produtiva. De encontro a isso, expressa a CBIC no seu relatério intitulado
Investimento em Infraestrutura e Recuperacao da Economia (2015) que “O principal instrumento
do governo para estimular o crescimento, o Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC),
acertou no diagnostico de que é necessario ampliar o investimento em infraestrutura, pablico e
privado, para fazer o Brasil conseguir sustentar taxas de crescimento mais elevadas”.

O governo investe seus recursos no PAC através de infraestrutura social e urbana, entre
elas MCVM, Luz para Todos, Saneamento, Pavimentagdo, Mobilidade Urbana, entre outros,
infraestrutura logisticas, sendo rodovias, ferrovias, portos, aeroportos, etc, e infraestrutura
energética, geracdo e transmissdo de energia elétrica, petroleo e gas natural, combustiveis
renovaveis e diversos outros. Pode-se, entdo, perceber o tamanho da abrangéncia do programa e,
por consequéncia, a propor¢cdo de investimentos necessarios para a realizacdo dos objetivos
propostos por ele.

O programa é dividido, até 0 momento, em trés fases, tendo ocorrida a primeira fase entre
2007 a 2010, a segunda fase entre 2011 a 2014, e, atualmente, ele se encontra na sua terceira fase,
compreendendo o periodo de 2015 a 2018.

2.3 ANALISE DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

A andlise das demonstragdes financeiras constitui um estudo importante da administragao
financeira e desperta grande interesse tanto para os administradores internos da empresa, como
para os diversos segmentos de analistas externos. Esta analise se da, em grande parte, através dos
dados obtidos das demonstracdes contabeis, que conforme afirma o Comité de Pronunciamentos
Contébeis (CPC) no seu pronunciamento da Estrutura Conceitual para Elaboracdo e Divulgacédo
de Relatorio Contabil-Financeiro (CPC 00), tem diversos objetivos, entre eles (CPC, 2011):

O objetivo do relatdrio contabil-financeiro de propdésito geral é fornecer informacdes
contabil-financeiras acerca da entidade que reporta essa informagdo (reporting entity)
gue sejam Uteis a investidores existentes e em potencial, a credores por empréstimos e a
outros credores, quando da tomada decisdo ligada ao fornecimento de recursos para a
entidade.

Para os diversos usuarios das informaces, a anélise pretende analisar os reflexos que as
inimeras decisdes tomadas pelos administradores ao longo do exercicio social tiveram na
empresa. Esses reflexos podem ser vistos através dos indicadores econdémico-financeiros, como
indicadores de liquidez, de rentabilidade e de endividamento.



2.4 OS INDICADORES FINANCEIROS

Segundo Stavale Janior. (2003): “A Contabilidade nasceu em decorréncia da busca de
informacdes que poderiam satisfazer as necessidades dos gestores das organiza¢es com relacao
a apuracao de resultado e do controle de seu patriménio”. Do mesmo modo, esclarece Schmidt et
al. (2006):

As organizagGes, de maneira geral, necessitam verificar se seu desempenho esta
compativel com os objetivos estabelecidos. Ou seja, em um ambiente cada vez mais
competitivo torna-se necessario que o gerenciamento da organizagdo e dos processos
tenha como base o acompanhamento de indicadores que reflitam a performance global

L]

Quando da formacdo da organizacdo, bem como durante cada inicio de ciclo, a
Administracdo estabelece objetivos a serem alcancados pelos seus gestores, sendo que “A
avaliacdo de desempenho organizacional é fundamental para se compreender se as a¢fes e 0s
resultados da empresa estdo em sintonia com a estratégia estabelecida corporativamente”
(LAVIERI; CUNHA, 2009). A partir dos resultados sdo tomadas decisfes de gestdo de estoque,
planejamento tributéario, fluxo de caixa, orgamento, bem como de quais departamentos serdo
enxugadas as despesas e aplicados 0s recursos.

Desta forma entram os indicadores financeiros como parte do gerenciamento empresarial,
apresentando informagOes quantitativas e qualitativas e permitindo aferir a performance da
companhia. Entretanto, cabe observar que a andlise individual de cada indicador ndo é o
suficiente para criar uma opinido referente a situacdo da empresa, sendo necessario a utilizacao
de diversos indicadores para uma visao mais realista e completa.

2. 4.1 Indicadores de rentabilidade

Os indicadores de rentabilidade permitem avaliar o potencial de ganho de uma empresa,
sendo de grande relevancia para os acionistas que esperam um retorno sobre o capital investido
na organizagdo. Conforme cita Braga, Casa Nova e Pimentel (2005) “Obter uma rentabilidade
adequada a risco suportado por sdcios ou acionistas, constitui o principal objetivo das empresas
que operam em economias capitalistas. Afinal, o lucro constitui o elemento propulsor dos
investimentos de recursos em diferentes empreendimentos”.

Algumas das medidas de rentabilidade utilizadas na literatura séo Retorno sobre o
Patrimdnio Liquido (ROE), Retorno sobre os Ativos (ROA), Retorno sobre o Investimento (ROI)
e Margem Operacional Bruta e Margem Liquida, sendo essas as avaliadas nesta pesquisa.

2.4.1.1 Retorno sobre o Patriménio Liquido

O ROE, em inglés Return on Equity, é o indicador que mensura a rentabilidade de uma
companhia ao calcular o lucro que uma empresa consegue criar em relacdo ao dinheiro investido
pelos acionistas, sendo este o patriménio liquido. Conforme Ross et al (2013) “[..] € uma medida
de como foi 0 ano para os acionistas. [...] em termos contabeis, 0 ROE é a verdadeira medida do
desempenho do lucro”. Com base no resultado obtido, é possivel verificar que quanto maior for o
ROE, mais a empresa esta ganhando sobre seu patriménio liquido.

Férmula:



ROE = Lucro Liquido/Patriménio Liquido — (Equacéo 1)
2.4.1.2 Retorno sobre os Ativos

O ROA, em inglés Return on Assets, refere-se a capacidade de uma empresa gerar lucro a
partir dos seus ativos, ou seja, 0 qudo rentavel é a companhia em relacdo ao seu total de ativos.
Quanto maior for o ROA, mais a empresa esta ganhando em seus ativos, ou seja, esta
aumentando seu lucro operacional. Além disso, um baixo retorno sobre o ativo em comparacao
com a média do setor € sinal de que os ativos da empresa podem estar sendo empregados de
forma ineficiente. Para ASSAF (2012) “E uma medida de eficiéncia influenciada principalmente
pela qualidade do gerenciamento da lucratividade dos ativos e juros passivos”.

Foérmula:

ROA = Lucro Liquido/Ativo total — (Equacéo 2)

2.4.1.3 Retorno sobre o Investimento

O ROI, em inglés Return On Investment, também conhecido como taxa de retorno, € uma
métrica usada para medir os rendimentos obtidos a partir de uma determinada quantia de recursos
investidos, resultando na prética a demonstragdo de quanto a empresa ganhou ou perdeu em
relacdo ao total investido. Quanto maior o resultado do indicador, maior é o retorno sobre o
investimento. Para Assaf Neto (2008), o ROI “é uma alternativa ao uso do ROA para avaliar o
retorno produzido pelo total dos recursos aplicados por acionistas e credores nos negocios.”

Férmula:

ROI = (Receita Liquida de Vendas — Custo) /Custo — (Equacéo 3)

2.4.1.4 Margem Operacional Bruta

A margem operacional bruta é um indicador de quanto a empresa obtém de retorno das
suas vendas. Sendo que quanto maior a margem maior é a lucratividade da empresa. Este
indicador deve ser considerado pelo administrador na hora da definicdo dos precos dos produtos.

Férmula:

Margem Bruta = (Lucro Bruto/Receita Liquida de vendas) — (Equacéo 4)

2.4.1.5 Margem Liquida

Conforme Ribeiro (2011) “O quociente revela a margem de lucratividade obtida pela
empresa em funcdo do seu faturamento, isto é, quanto a empresa obteve de Lucro Liquido para
cada $ 1 vendido.

Férmula:

Margem Liquida = Lucro Liquido/ Receita Liquida de Vendas — (Equacéo 5)

2.4.2 Indicadores de Liquidez

Os indicadores de liquidez ou solvéncia servem como ferramenta para analisar a
capacidade financeira da empresa de honrar com as suas obrigacGes nos prazos acordados.
Marion (2002) diz que tais indices “sdo utilizados para avaliar a capacidade de pagamento da
empresa, isto é, constitui uma apreciacdo sobre se a empresa tem capacidade para saldar seus



compromissos. Essa capacidade de pagamento pode ser avaliada, considerando: longo prazo,
curto prazo ou prazo imediato.” E desejavel que os indicadores de liquidez sejam superiores a 1,
comprovando a aptidao de pagar 0s compromissos.

Algumas das medidas de rentabilidade utilizadas na literatura s&o Liquidez Corrente,
Liquidez Seca, Liquidez Imediata e Liquidez Geral, sendo essas analisadas nesta pesquisa.

2.4.2.1 Liquidez Corrente

Também chamado de liquidez comum, a sua funcdo é medir a capacidade da empresa de
cumprir com suas obrigacdes em um periodo de curto prazo, assim também afirma Ross et al
(2013): “Como o ativo e 0 passivo circulantes sdo, em principio, convertidos em caixa ao longo
dos 12 meses seguintes, o indice de liquidez corrente € uma medida da liquidez de curto prazo”

Férmula:

Liquidez Corrente = Ativo Circulante / Passivo Circulante — (Equacéo 6)

2.4.2.2 Liquidez Seca

O indice de liquidez seca se assemelha ao de liquidez corrente, porém, ndo € incluido na
formula os valores de estoque. Isto se deve, pois, “este indice propicia uma analise mais
conservadora da situacao de liquidez de uma empresa em determinado momento, pois elimina do
calculo os valores que estdo imobilizados no estoque (SHING; MARQUES; PRADO, 2010,
p.110)”. Deste modo, o valor de liquidez seca sempre serd& menor ou igual ao da corrente. O
objetivo de retirar da formula o saldo de estoque € por este ndo estar, as vezes, atrelado
diretamente ao patrimonio.

Férmula:

Liquidez Seca = (Ativo Circulante - Estoques) / Passivo Circulante — (Equacao 7)

2.4.2.3 Liquidez Imediata

Conforme Iudicibus (2017) “Este quociente representa o valor de quanto dispomos
imediatamente para liquidar nossas dividas de curto prazo”. Sendo considerado o indice mais
conservador, pois considera somente o Disponivel para quitar as obrigac6es. O indice tende a ser
baixo pelo fato das empresas ndo possuirem interesse de manter 0s recursos monetarios em caixa.

Férmula:

Liquidez Imediata = Disponivel / Passivo Circulante — (Equacéo 8)

2.4.2.4 Liquidez Geral

Por fim, o indicador de liquidez geral esta atrelado as competéncias de uma empresa no
médio e longo prazo. De acordo com Silva (2006, p.307) “a interpretagdo do indice de liquidez
geral € no sentido de quanto maior, melhor, mantidos constantes os demais fatores”.

Férmula:

Liquidez Geral = (Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo) / (Passivo Circulante + Passivo
Né&o Circulante) — (Equacdo 9)

2.4.3 Indicadores de Endividamento
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Para que as empresas possam expandir suas operacfes € necessario que elas realizam
investimentos, podendo eles serem destinados deste a compra de novas tecnologias a contratagcéo
de novos funcionérios. Entretanto, as empresas ndo costumam ter capital disponivel para que as
melhorias sejam realizadas e, necessitam, portanto, adquirir recursos para serem aplicados nos
seus projetos de expansdo. Esses recursos sdo, normalmente, obtidos através de empréstimos e
financiamentos. A partir dai é importante que a empresa comece a acompanhar os seus indices de
endividamento para garantir que as suas obrigacdes estejam sob controle no curto, médio e longo
prazo.

Algumas das medidas de rentabilidade utilizadas na literatura séo Participacdo de Capitais
de Terceiro (PCT), Imobilizacdo do Patriménio Liquido (IPL), Composicdo do Endividamento
(CE), indice de Endividamento Geral (IGE) e Grau de Alavancagem Financeira (GAF), sendo
essas as avaliadas nesta pesquisa.

2.3.3.1 Participacdo de Capitais de Terceiros

Este indice indica o percentual de capital de terceiros em relacdo ao patriménio liquido,
retratando a dependéncia da empresa em relacdo aos recursos externos. Para ASSAF (2012)
‘Mostra quanto a empresa tomou de empréstimo para cada $1 de capital proprio aplicado”.
Quanto menor o valor, menos a empresa depende do capital de terceiros.

Formula:

PCT = (Passivo Circulante + Passivo Ndo Circulante) /Patrimodnio Liquido — (Equacéo 10)

2.4.3.2 Imobilizacdo do Patrimonio Liquido

Conforme Ribeiro (2011) “o quociente revela qual parcela do Patrimdnio Liquido foi
utilizada para financiar a compra do Ativo Fixo, isto é, quanto a empresa imobilizou do Ativo
Fixo para cada $ 1 de Patrimonio Liquido”. Quanto maior o investimento no imobilizado, menos
recursos sobrardo para bancar o ativo circulante. Isso pode fazer com que a empresa precise se
endividar no curto prazo para poder honrar seus cCompromissos

Foérmula:

IPL= Ativo Imobilizado/ Patriménio Liquido — (Equacédo 11)

2.4.3.3 Composicao do Endividamento

Este indice demonstra a politica adotada pela empresa em relacdo a captacdo de recursos
de terceiros. Conforme Assaf Neto (2012) é a “estrutura do passivo exigivel da empresa; ou seja,
do volume de suas dividas, qual a porcentagem que deve ser paga a curto e longo prazo”. Quanto
menor for o indice melhor, por ndo representar um perfil de divida tdo arriscado.

Formula:

CE = Passivo Circulante/ (Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante) — (Equacéo 12)

2.4.3.4 Indice de Endividamento Geral

Conforme ASSAF (2012) “Revela a dependéncia da empresa com relagdo a suas
exigibilidades totais, isto €, do montante investido em seus ativos, qual a participacdo dos
recursos de terceiros”. Em principio, quanto maior o endividamento, maior o risco.
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Férmula:
EG = (Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante) /Ativo Total — (Equacédo 13)

2.4.3.5 Grau de Alavancagem Financeira

O GAF mensura guanto o capital de terceiros esta contribuindo para gerar resultado para
os acionistas, melhorando ou piorando a rentabilidade da empresa. Assim explica Assaf Neto
(2012) “Sempre que o GAF for maior que 1, denota que o capital de terceiros esta influenciando
positivamente o retorno do capital préprio da empresa, em razdo do aumento do lucro liquido em
relacdo ao patrimoénio liquido”. Entretanto, quanto maior o seu endividamento, maior 0 Seu risco
financeiro.

Foérmula:

GAF = ROE/ROA - (Equagéo 14)

2.5 ESTUDOS ANTERIORES RELACIONADOS

A pesquisa intitulada “Analise financeira de empresas da construcéo civil por comparacao
com indices-padrdao” (DUARTE; LAMOUNIER, 2007) analisou o desempenho das empresas
atraves de indicadores recomendados pela literatura para o setor especifico. Conforme descrito
por eles, escolheu-se tal setor pela importancia nacional e, pelo momento impar vivido pelas
empresas devido a expectativa de um crescimento alavancado através da implementacdo do PAC
em 2007. O estudo analisou o periodo de 2003 a 2005 das empresas listadas na Bolsa de Valores
de Sdo Paulo. Concluiu-se que as empresas se apresentavam em boas condicdes, apesar da
recessdo vivida e que estavam preparadas para aderirem ao PAC. Além disso, notou-se uma
limitacdo significante devido ao fato de poucas empresas do setor serem de capital aberto,
restringindo uma analise mais abrangente do setor.

Outro estudo relacionado foi titulado “Utilizag8o de indices-padrdo como auxilio a analise
de demonstrativos financeiros de empresas da area de construcao civil” (NEVES, 2003) que teve
como objetivo demonstrar a importancia da utilizagdo de indices-padrdo para a andlise de
demonstracdes contabeis de empresas de construcédo civil, cuja atividade principal é a execucgéo
de obras pablicas. As empresas analisadas possuiam receita brutal anual acima de um milh&o de
reais, estavam cadastradas na Companhia Paulista de Obras e Servigos (CPO) e, por fim, estavam
classificadas como empresas que tinham como principal atividade a construgdo de obras civis. O
estudo concluiu que “a determinacdo de indices-padréo para a analise da situacao financeira de
empresas de construcao civil bem como seu desempenho econdmico é um procedimento que traz
confianca para a escolha e contratacdo nos processos licitatorios ou na contratagdo com empresas
de construcdo civil.” Além disso, o autor recomendou que na andlise da situagdo financeira e
econdbmica da empresa se utilize o maximo possivel de indices e que seja construido indices-
padréo por sub-setor de atividade.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
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Nesta pesquisa a abordagem do problema tem um enfoque qualitativo porque sera
avaliada a interacdo entre os investimentos publicos em infraestrutura e o setor de construgéo
civil nas empresas especificas listadas na B3. Em outras palavras a analise qualitativa é descrita
como:

InvestigacBes tratadas com uma anélise qualitativa tém como objetivo situacGes
complexas ou estritamente particulares que serdo abordadas em profundidade, em 15
seus aspectos multidimensionais. Estudos com metodologia qualitativa podem descrever
a complexidade de determinado problema, analisar a interacdo de suas varidveis entre si
e com o todo (OLIVEIRA, 2011, p. 82).

Desta forma, mediante pesquisa documental, observa-se os resultados apresentados pelos
indicadores financeiros através dos dados retirados das demonstracGes financeiras de cada
empresa.

Em relacdo aos objetivos, a pesquisa é caracterizada como uma pesquisa descritiva que na
concepcdo de Gil (19990, a pesquisa descritiva tem como principal objetivo descrever
caracteristicas de determinada populacdo ou fenébmeno ou o estabelecimento de relacfes entre as
variaveis. Além disso, Andrade (2002) destaca que a pesquisa descritiva preocupa-se em observar
os fatos, registra-los, analisa-los, classifica-los e interpreta-los, e o pesquisador ndo interfere
neles.

Como j& mencionado, o procedimento para realizar este estudo € por meio de uma
pesquisa documental com o objetivo de organizar informacdes que se encontram dispersas,
comparando resultados de empresas e anos diferentes. Para ratificar esta ideia, segue a definicdo:

“A Estratégia de Pesquisa Documental ¢ caracteristica dos estudos que utilizam
documentos como fonte de dados, informacgdes e evidéncias. [...] a pesquisa documental
emprega fontes primérias, assim considerados os materiais compilados pelo proprio
autor do trabalho, que ainda ndo foram objeto de analise, ou que ainda podem ser
reelaborados de acordo com os propésitos da pesquisa” (MARTINS; THEOPHILO,
2009).

A pesquisa se aprofunda em trés empresas S.A de capital aberto listadas na Bolsa de
Valores de Sao Paulo que estdo classificadas no setor de bem industriais, subsetor de construgao
e engenharia e no segmento de produtos para construcdo. As atividades principais sao:
Industrializacdo e comercializacdo de revestimentos ceramicos (PGB S/A); Indlstria metalurgica
- fabricacio de fechaduras p/construcio civil (HAGA S/A INDUTRIA E COMERCIO);
Industrializacdo e comercializacdo de produtos de fibrocimento, cimento, concreto, gesso,
produtos de matéria plastica, bem como outros materiais de construcdo e respectivos acessorios.
(ETERNIT S.A.). Utilizou-se como base de comparacdo as demonstragdes financeiras entre 0s
anos de 2011 a 2014, considerando ser a ultima fase completa do programa chamada de “PAC 27,
sob o regime da Presidente Dilma Rousseff, representante do mesmo partido politico que o
instituiu, e, que, desta forma, deu continuidade aos investimentos propostos.

A coleta dos dados foi realizada de forma eletronica através do sito eletrénico da bolsa de
valores de Sao Paulo, através de informacGes publicas disponibilizadas aos investidores, ndo
tendo sido utilizados livros contabeis fisicos ou observacdo nas empresas, somente a analise das
demonstragdes contabeis divulgadas ao publico.

Por fim, a analise dos dados foi realizada de maneira critica perante os resultados obtidos
através dos indicadores financeiros de cada uma. Desta forma, o escopo do estudo é apenas
analisar e em nenhum momento alterar as informacgdes da empresa, buscando-se, por fim,
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identificar a possivel influéncia dos gastos do governo em infraestrutura nas demonstracdes
financeiras nas empresas descritas acima, aplicando-se indicadores financeiros e analisando as
suas variagdes entre os anos de 2011 a 2014.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

A partir dos dados fornecidos no sitio do Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC)
do Ministério do Planejamento, Desenvolvimento e Gestdo, foram verificados os relatorios
divulgados referente a execucdo or¢camentaria e financeira do programa de investimento publico
em infraestrutura entre os anos de 2011 a 2014, e, que esta atualmente vigente no pais. Com esses
dados, foi comecada a analise em busca de evidéncias que respondessem a questdo problema
desta pesquisa, ou seja, identificarmos se a quantidade de investimentos publicos em
infraestrutura impactou os resultados apresentados nas demonstracdes financeiras das trés
entidades. Os valores executados estdo demonstrados na tabela 1 a seguir:

Tabela 1 — Execucdo orgamentaria PAC (Em bilhdes de R$) entre 2011 a 2014

Execucdo orcamentéria PAC (Em bilhdes de R$)

2011 2012 2013 2014
204,40 268,00 301,00 292,60

Fonte: Tabela criada pela autora a partir dos dados coletados (2018)

Antes de entrarmos na analise em geral de cada empresa, cabe observar que a expectativa
é de que as demonstracGes financeiras apresentem melhora nos seus resultados principalmente
entre os anos de 2012 e 2013, época de maior execugdo orcamentaria, € uma leve piora nos
indicadores no ano de 2014 visto uma reducdo nos investimentos. Tais fatos, com base somente
nos indicadores econdmico-financeiros, confirmariam que existe uma relacdo de
interdependéncia entre os investimentos publicos e os resultados das demonstracdes financeiras
das empresas do ramo de construcéo civil e, por fim, responderia a questdo problema apresenta
na pesquisa.

A pesquisa foi realizada analisando trés empresas S.A de capital aberto listadas na Bolsa
de Valores de Sdo Paulo que estdo classificadas no setor de bem industriais, subsetor de
construcdo e engenharia e no segmento de produtos para construcdo. Nesta categoria encontram-
se as empesas PGB S/A, conhecida pelo nome fantasia Portobello, a empresa Haga S/A Industria
e Comercio e a empresa Eternit S/A.

A empresa PGB S/A foi fundada em 1979 e esta situada em Tijucas, Santa Catarina. Seu
ramo de atuacdo € de revestimentos ceramicos e, atualmente, possui uma receita bruta superior a
1 bilhdo de reais. Na tabela 2, seguem os resultados obtidos:

Tabela 2: Indicadores financeiros da empresa PGB S/A

PGB S/A

Indicadores 2011 2012 2013 2014

RENTABILIDADE

ROE 45,36% 74,86% 67,56% 50,20%
ROA 6,74% 13,69% 14,32% 10,52%
ROI 46,46% 54,91% 57,28% 60,35%
Margem

) 31,72% 35,45% 42,83% 32,00%
Operacional Bruta
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Margem Liquida 4,16% 9,30% 10,85% 9,85%
LIQUIDEZ
Liquidez Corrente 0,88 1,11 1,23 1,08
Liquidez Seca 0,51 0,70 0,73 0,66
Liquidez Imediata 0,04 0,20 0,16 0,20
Liquidez Geral 0,78 0,87 0,87 0,80
ENDIVIDAMENTO
PCT 5,73 4,47 3,72 3,77
Imobilizagéo do PL 2,18 1,47 1,38 1,65
CE 52,39% 51,98% 49,43% 51,42%
EG 85,13% 81,72% 78,80% 79,05%
GAF 6,73 5,47 4,72 4,77

Fonte: Tabela criada pela autora a partir dos dados das demonstracdes financeiras (2018)

Através dos indicadores podemos verificar que a empresa melhorou seus indices de forma
gradual entre os anos de 2011 a 2012 e 2012 a 2013, anos de maior execucdo orcamentéria. Com
excecdo do ROE, todos os outros indicadores de rentabilidade cresceram, do mesmo modo que
cresceu o valor investido em infraestrutura nestes respectivos anos. Em 2012, houve um aumento
da execucdo orcamentaria de 31% em relagdo a 2011 e de 12%, comparando 2012 a 2013. O
ROE foi influenciado por um aumento de, aproximadamente, 231% na reserva de lucros,
entretanto, ndo houve nenhuma explicacdo adicional nas notas explicativas referente a tal
aumento relevante. Também com excecdo a liquidez imediata, todos os outros trés indicadores de
liquidez apresentaram melhora no ano de 2012 e 2013, indicando uma maior capacidade da
empresa em liquidar as suas obrigacGes. Em relacdo a liquidez imediata, apesar da empresa
manter um valor semelhante de seu disponivel entre 2012 e 2013, ela firmou novos contratos de
empréstimos, além disso, valores de provisdo para contingéncias passaram do passivo hao
circulante para o passivo circulante entre 2012 a 2013, influenciando este indicador.

Ao analisarmos os indicadores de endividamento, foi verificado que, entre os anos de
2012 e 2013, a empresa apresentou uma menor dependéncia em relacdo ao capital de terceiros,
com a diminuicdo do PCT, bem como uma menor imobilizacdo do seu patriménio liquido.
Continuando, a composi¢cdo do endividamento e o endividamento geral acompanharam o
decréscimo, reduzindo levemente o perfil de risco, apesar de, ainda ser considerado elevado. O
grau de alavancagem financeira demonstrou 0 mesmo comportamento dos outros indices de
endividamento, sofrendo uma reducdo. De um lado um maior custo de capital, de outro uma
diminuigdo do risco.

Por outro lado, em 2014 houve a reducéo de 3% da execucdo orgcamentaria em relagcéo a
2013, e, do mesmo modo, podemos observar uma queda nos indices de rentabilidade e liquidez,
com exce¢do do ROl e da liquidez imediata, e, um leve aumento dos indices de endividamento,
ou seja, os indicadores seguiram, de certa forma, em linha com os investimentos publicos.

A Haga S/A Industria e Comércio foi fundada em 1937 em Nova Friburgo, Rio de
Janeiro. Seu campo de atuagdo é a industria metalUrgica de fabricagdo de fechaduras para a
construcdo civil. Antes de realizar a analise, cabe observar que a empresa apresentou um passivo
a descoberto durante o periodo em anélise e até 2011 esteve ligada ao processo de recuperacao
judicial, entretanto, a empresa encerrou seu processo de concordata em 19/03/2012, tendo
cumprido todas as obrigacGes necessarias para tal. Na tabela 3, seguem os resultados obtidos:
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Tabela 3: Indicadores financeiros da empresa Haga S/IA

Haga S.A

Indicadores 2011 2012 2013

RENTABILIDADE

ROE -11,79%  -8,65% -6,31% -5,91%
ROA 33,71% 20,28% 12,80% 10,38%
ROI 57,89% 40,70% 48,49% 23,62%

Margem Operacional

36,66% 28,93% 32,65% 19,11%
Bruta

Margem Liquida 19,44% 34,95% 11,53% 19,75%
LIQUIDEZ
Liquidez Corrente 0,74 1,10 1,04 1,00
Liquidez Seca 0,60 0,90 0,83 0,80
Liguidez Imediata 0,39 0,65 0,62 0,59
Liquidez Geral 0,18 0,19 0,19 0,19
ENDIVIDAMENTO
PCT -1,35 -1,43 -1,49 -1,57
Imobilizagéo do PL -0,10 -0,12 -0,13 -0,13
CE 23,40% 16,70% 17,87% 18,26%
EG 386,01% 334,47% 302,79% 275,70%
GAF - 03 - 043 - 049 - 057

Fonte: Tabela criada pela autora a partir dos dados das demonstra¢des financeiras (2018)

Podemos notar que apesar dos investimentos realizados pelos érgdos publicos, 0s
indicadores de rentabilidade ndo apresentaram melhoras consistentes, variando de forma
constante durante os anos de 2011 a 2014. O Unico indice a apresentar uma mudanca positiva foi
0 ROE, devido ao fato da empresa estar gerando lucro liquido e, deste modo, diminuindo o seu
patrimonio liquido a descoberto. Quanto aos indices de liquidez, nota-se uma maior liquidez em
2012, ano em que houve um aumento de 31% na execucdo orcamentaria em relacdo a 2011,
entretanto, ap6s esse ano, os indices voltaram a se deteriorar apesar do aumento de 12% da
execucdo em 2013. Por fim, chama a atencdo os valores do indicador de endividamento geral.
Isto se deve, pois, conforme verificado em notas explicativas, a empresa possui um baixo valor
de estoque tendo em vista o elevado giro de seus produtos acabados e suas matérias primas
principais consistirem em “commodities” em estado primario e de alta liquidez, alem de um
baixo contas a receber e um valor reduzido de imobilizado, tudo isso, culminando num ativo total
bem abaixo das outras companhias analisadas. Quantos aos outros indicadores de endividamento,
eles se encontram afetados devido ao fato da empresa possuir patrimonio liquido a descoberto.

A empresa Eternit S/A foi fundada em 1940 em Osasco, Sao Paulo. O campo de atuacao é
a industrializacdo e comercializacdo de produtos de fibrocimento, cimento, concreto, gesso,
produtos de matéria plastica, bem como outros materiais de construcdo e respectivos acessorios.
A Eternit S/A protocolou no dia 02/07/2018 seu pedido de recuperacdo judicial para fazer frente
ao descasamento do caixa com seus passivos. Na tabela 4, seguem os resultados obtidos:

Tabela 4: Indicadores financeiros da empresa Eternit S.A

Eternit S.A (Recuperacao Judicial)
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Indicadores 2011 2012 2013 2014

RENTABILIDADE

ROE 29,93% 32,91% 28,10% 25,27%
ROA 18,95% 19,48% 17,06% 14,49%
ROI 65,22% 77,85% 66,23% 64,71%

Margem Operacional

0 0 0 0
Bruta 39,47% 43,77% 39,84% 39,29%

Margem Liquida 11,85% 12,47% 10,68% 8,71%
LIQUIDEZ
Liquidez Corrente 2,16 2,05 2,02 1,79
Liquidez Seca 1,48 1,43 1,28 1,12
Liquidez Imediata 0,42 0,46 0,25 0,22
Liquidez Geral 1,73 1,57 1,50 1,28
ENDIVIDAMENTO
PCT 0,58 0,69 0,65 0,74
Imobilizagdo do PL 0,52 0,53 0,55 0,66
CE 64,05% 62,95% 58,96% 57,76%
EG 36,68% 40,81% 39,29% 42,66%
GAF 1,58 1,69 1,65 1,74

Fonte: Tabela criada pela autora a partir dos dados das demonstragdes financeiras (2018)

Em relacdo aos indicadores de rentabilidade e de liquidez da empresa, percebe-se que
houve uma deterioragcéo ao longo dos anos, a partir de 2011, sendo o resultado esperado inverso
aos investimentos publicos realizados, ou seja, apesar do aumento dos gastos governamentais, 0s
indicadores desempenharam de forma negativa. Os indicadores PCT e imobilizacdo do PL
seguiram a mesma linha e apresentarem uma degradacdo ao longo do tempo. J& os indicadores
CE e EGA permaneceram estaveis apesar dos aportes do governo federal na construcdo civil. De
uma maneira geral, analisando os indicadores em conjunto, a empresa apresentou diminuicdo dos
indicadores de rentabilidade e liquidez, bem como uma leve piora nos indices de endividamento.
Apesar de na época nao ser sabido isto, a empresa entrou com um processo de recuperacao
judicial em 2018, o que olhando retrospectivamente para os indicadores, podemos notar um
desempenho fragilizado nos anos anteriores a isso.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo analisar o impacto dos investimentos publicos em
infraestrutura nas demonstracfes contabeis de trés empresas de capital aberto do segmento de
produtos para construcao listadas na B3 do ramo de construcéo civil.

Cabe observar que o estudo se limita as empresas PGB S/A, conhecida pelo nome fantasia
Portobello, a empresa Haga S/A Inddstria e Comércio e a empresa Eternit S/A, sendo que 0s
resultados apresentados nao podem ser generalizados para todo o setor de construcao civil.

A pesquisa teve como base as demonstracbes financeiras das empresas que estdo
classificadas no setor de bem industriais, subsetor de construcéo e engenharia e no segmento de
produtos para construcdo, enviadas a B3 nos anos de 2011 a 2014, considerando esse ser o
periodo da ultima fase completa do programa chamada de “PAC 2”.
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O resultado da pesquisa concluiu que apesar dos vultuosos investimentos publicos em
infraestrutura, ndo é possivel afirmar, através dos indicadores, que estes impactam diretamente o
resultado das demonstra¢fes contdbeis das empresas em analise. Apesar da empresa PGB S/A
apresentar o comportamento esperado na expectativa criada, ou seja, demonstrou uma relacéo de
interdependéncia entre os investimentos e os resultados contabeis, a empresa Haga S/A e Eternit
ndo seguiram a mesma linha e destoaram do resultado. Tal desempenho pode ter sido
influenciado devido ao fato destas duas empresas apresentaram uma situagdo financeira mais
delicada, tendo a Haga S/A um patriménio liquido a descoberto e ter saido de uma recuperacao
judicial somente em 2012 e, a empresa Eternit ter entrado em recuperacdo judicial em 2018,
demonstrando assim sua fragilidade iniciada nos anos anteriores. Apesar disso, era esperado que
os relevantes investimentos publicos fossem se sobressair em relacéo a estes fatos.

Por fim, conclui-se entdo que apesar das afirmacdes realizadas pelas associacdes ligadas
ao setor de construcdo civil de que os investimentos publicos estdo conectados ao crescimento do
setor, ndo foi possivel identificar tal fato nas demonstragdes contabeis das trés empresas
analisadas.

Conforme estudos anteriores mencionados na pesquisa, sentiu-se uma limitacdo em
relacdo a quantidade de empresas de capital aberto presentes na Bolsa de Valores de Sao Paulo,
restringindo a andlise realizada. Apesar dos estudos anteriores terem sido realizados com
empresas diversas desta pesquisa, ndo se pdde verificar que as empresas estivessem preparadas
para a implementacdo do PAC e que puderam com isso tirar a melhor vantagem com o0s
investimentos do Governo Federal no setor.

Sugere-se que futuros estudos sejam realizados com outras partes da cadeia produtiva do
setor de construcdo civil, bem como a mesma estudada nesta pesquisa, em relacdo a terceira fase
do PAC, que sera finalizada em 2018, para verificar se outros fatores, como, por exemplo, a
gestdo de outro governo, podem influenciar os resultados das empresas de construcdo civil
positivamente.
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