Revista Eletronica de R-AT
Administracao e Turismo s

RENTABILIDADE E CUSTO DE CAPITAL DE TERCEIROS: UMA ANALISE DAS
EMPRESAS FAMILIARES E NAO FAMILIARES DO SETOR DE CONSTRUCAO
CIVIL NO BRASIL!

Rafael Felipe de Carvalho Costa
Universidade Federal do Rio Grande do Norte — UFRN
rafaelfelipecosta@hotmail.com

Lis Daiana Bessa Taveira
Universidade Federal dos Vales do Jequitinhonha e Mucuri — UFVJM
lisbessa@hotmail.com

Roberto Silva da Penha
Universidade Federal de Minas Gerais - UFMG
robertorrcontabilidade@hotmail.com

RESUMO

O setor de construcdo civil possui uma representatividade expressiva na economia. O presente
estudo teve como objetivo identificar, por meio de andlise descritiva dos indicadores
financeiros mais relevantes, a performance financeira das empresas do segmento de
construcdo civil listadas na BM&FBovespa. A pesquisa tem caracteristica descritiva, com
uma amostra 19 empresas do segmento de construgdo civil listadas na BM&FBovespa,
separadas em dois grupos (familiares e ndo familiares), nas quais foram utilizadas as
demonstragdes contdbeis dos anos de 2011 a 2015, para calcular 6 indicadores contabeis e,
através da estatistica descritiva foram gerados os resultados para andlise. Tais resultados
mensuraram que o grupo familiar obteve melhor desempenho, em relacdo ao grupo nao
familiar, em todos os indicadores, principalmente nos tltimos dois anos, mostrando-se mais
resistente a atual recessdo econdmica. Outro fator relevante foi quanto a relacdo do Tamanho
(Receita Liquida) e Lucro Liquido, onde a média do tamanho do grupo familiar em todos os
anos foi menor que do ndo familiar, porém apresentou média superior e positiva quanto ao
lucro liquido, enquanto o grupo ndo familiar obteve prejuizo médio nos Ultimos 5 anos.
Portanto as empresas familiares apresentaram melhores desempenho.
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1 Recepgdo: 24/11/2017. Aprovagao: 08/05/2018. Publicacdo: 14/07/2018.

R AT Revista Eletronica de Administragao e Turismo
volume 12 - nimero 6 1443
.. Janeiro - Junho / 2018 @



Revista Eletronica de R-AT
Administracao e Turismo s

PROFITABILITY AND COST OF THIRD PARTY CAPITAL: AN ANALYSIS OF
THE FAMILY AND NON-FAMILY COMPANIES OF THE CIVIL CONSTRUCTION
SECTOR IN BRAZIL

ABSTRACT

The civil construction sector has a significant representation in the economy. The present
study aimed to identify, through a descriptive analysis of the most relevant financial
indicators, the financial performance of the companies in the civil construction segment listed
on BM&FBovespa. The survey has descriptive characteristics, with a sample of 19 companies
from the construction segment listed on the BM&FBovespa, separated into two groups
(family and non-family), in which the financial statements for the years 2011 to 2015 were
used to calculate 6 accounting indicators and, through the descriptive statistics, the results
were generated for analysis. These results showed that the family group performed better than
the non-family group in all indicators, especially in the last two years, and was more resistant
to the current economic recession. Another relevant factor was the relation between Size (Net
Revenue) and Net Income, where the average size of the family group in all years was lower
than that of the non-relative, but presented a higher and positive average in terms of net
income, while the group family had an average loss in the last 5 years. Therefore, the family
companies presented better performance.

KEYWORDS: Profitability; Cost of third party capital; Family business.
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1 INTRODUCAO

A construgdo civil ¢ um dos setores de relevancia para o crescimento econdmico,
devido ser responsavel pela expansdo das cidades através de obras de infraestrutura,
promovendo geragdo de emprego e renda. Com fortes impactos na economia nacional, ¢ um
setor-chave que comprova seu papel como promotor do desenvolvimento econdmico.

De acordo com dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)
elaborados pela CBIC, a participagdo da construgdo civil na populagdo ocupada total em 2013
era de 8,59%, representando mais de 8,8 milhdes de empregos gerados.

Todavia, em detrimento da crise econdmica brasileira atual, as empresas do setor tem
sofrido impacto direto no desempenho financeiro causado por varidveis econdmicas,
financeiras e politicas, seja pela alta dos juros, vista como o principal entrave para os
empresarios (Revista Valor Economico, 2016), pela falta de maior intensidade na politica
fiscal, através da diminuigdo da carga tributaria e aumento dos gastos do governo para regular
a atividade econdmica, ou a caréncia do financiamento de crédito, consequéncia de um
cendrio sem perspectiva de crescimento.

Assim, torna-se necessario a busca por condi¢des adequadas para que as entidades
possam recuperar a sua capacidade de alavancagem financeira que, para Gitman (2010), ¢ o
uso de ativos ou recursos financeiros com o intuito de aumentar o retorno dos acionistas das
empresas.

Interligado a isso, ha também a procura pela eficiéncia na gestdo empresarial para se
desviar da crise e recuperar o rumo do crescimento. Segundo Guse, Leite e Hein (2015), um
dos meios para alcangar tal eficiéncia ¢ analisar o desempenho econdmico-financeiro, que
permite uma avaliacdo da empresa quanto suas atividades passadas para, assim, realizar um
planejamento para agdes futuras. E, para identificar a evolugdo do desempenho econdmico-
financeira de uma organizacdo, necessita-se de indicadores que utilizam dados das
demonstragdes contabeis para uma analise histérica (CAMARGOS; BARBOSA, 2005).

Considerado um setor conservador, pelo fato da maioria das empresas serem de capital
fechado e de carater familiar (TAVARES, 2008), ha a necessidade de verificar, por meio de
indicadores, se a crise no setor atinge a um grupo especifico por ter, entre outras,
caracteristicas de cunho familiar, ou engloba todas as empresas do segmento de construcao
civil.

Para Silva (2006, apud SAMPAIO et al., 2014), empresa familiar é aquela que tem
como principais acionistas uma ou mais familias que detenham o comando da gestdo.
Considera-se quando uma familia possui participacdo majoritaria no capital da empresa e
controla o processo decisorio; membros da familia que detém o capital majoritario estdo
presentes na administracdo direta dos negocios e ¢ notavel o desejo de transferir a propriedade
as futuras geragdes, mantendo assim a perpetuidade do negoécio dentro da estrutura familiar
(ESCUDER, 2006).

Com base no argumento descrito anteriormente, isso implica na importancia de buscar
um desempenho econdmico financeiro de exceléncia; ndo que as entidades ndo familiares
deixem isso de lado, mas destaca-se que os gestores de empresas familiares consideram suas
companhias um ativo que deve ser herdado pelos familiares e seus descendentes, mostrando
uma grande preocupagdo pela sobrevivéncia da empresa (CHAMI, 2001, apud GUSE;
LEITE; HEIN 2015). Logo, na medida que se desenvolve, uma entidade familiar necessita
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buscar novos processos e controles que garantam a sua continuidade (ORO; BEUREN; HEIN,
2009).

Sendo assim, esse estudo tem a seguinte problematica: Como se apresenta a
performance financeira nas empresas familiares e ndo familiares listadas na BM&FBovespa
do setor de construgdo civil?

De 2006 até 2013, viu-se o crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) no setor de
construcdo civil. Embora um pouco instavel, porém sempre acompanhando positivamente a
economia brasileira, chegou a alcancar, em 2010, um crescimento acumulado de 13,1%,
acima da média do PIB brasileiro. Nos anos de 2014 e 2015, acompanhou a crise econdmica e
retrocedeu aproximadamente 8,5% (CBIC, 2016). Diante da relevancia desse setor, seja no
ambito econdmico ou social, por meio da capacidade de geracdo de empregos, estudar as
empresas de construcdo civil torna-se bastante til, tendo em vista a importancia na economia
do pais (SILVA et al. 2015).

Ha diversos trabalhos (DUARTE; LAMOUNIER, 2007; TAVARES, 2008;
NASCIMENTO, 2011; KAVESKI et al., 2015) que envolvem o segmento de constru¢do civil
através da andlise de indicadores econdmico e financeiros. Todavia, nenhum buscou comparar
o impacto dos indicadores entre dois grupos distintos do mesmo setor. A Comparacao Setorial
consiste em confrontar os resultados da empresa com seus principais concorrentes (ASSAF
NETO, 2014).

Neste sentido, o presente trabalho torna-se relevante por buscar analisar e comparar
dois grupos listados na BM&FBovespa de um mesmo segmento. Um grupo de empresas
familiares e outro de ndo familiares do segmento de construgdo civil, com o objetivo de
mensurar se o aspecto familiar interfere de modo positivo, negativo ou neutro no desempenho
econdomico-financeiro dessas empresas.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Controle e estrutura de empresas familiares

Para alguns autores (GRZYBOVSKI; TEDESCO (1998); RICCA NETO, 1998), uma
empresa ¢ considerada familiar quando sua gestdo ¢ transmitida de uma geracdo para outra,
porém, uma empresa pode ser considerada familiar desde a sua primeira gestdo (KREISIG et
al., 2006).

Partindo-se de uma base teodrica semelhante, Gongalves (2000) enumera trés situagdes
onde se pode caracterizar como empresa familiar. S3o elas: 1) a empresa ¢ propriedade de
uma familia que possui todo ou a maioria do capital de forma a deter o controle econémico. 2)
a gestdo do negocio ¢ da familia, onde define as metas, objetivos e diretrizes. 3) a familia
administra o negdcio e tem um ou mais membros na parte executiva.

Nesse contexto, as questdes problematicas nas empresas familiares estdo diretamente
relacionadas ao poder e ao governo (ESCUDER, 2006). Assim, a sucessdo numa organizacao
requer que a escolha de um sucessor seja tratada como um processo, € ndo como um evento, a
fim de manter sua longevidade (KREISIG et al., 2006).

2.2 Indicadores financeiros

A contabilidade ¢ apresentada como fonte de informagdes padronizadas que visam
interessar aos mais diferentes usudrios. Tais informagdes podem ser analisadas de diferentes
maneiras, através de diferentes técnicas e/ou procedimentos. Os dados vistos nas
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demonstragdes financeiras das entidades sdo de fundamental importancia para os usuarios que
objetivam medir a eficiéncia operacional das empresas (GITMAN, 2010).

Em outro contexto, Assaf Neto (2010) entende que, por meio das demonstragdes
financeiras, informagdes sobre posi¢do econdmica e financeira podem ser extraidas, tornando-
as, assim, base para a constru¢ao das mais diversas analises e estudos.

Porém ¢ importante ressaltar que um simples indicador ndo fornece elementos
suficientes para a busca de uma avaliagdo satisfatoria. Alids, mesmo que se tenha mensurado
um conjunto de indices, ¢ importante uma comparacao temporal e setorial (ASSAF NETO,
2014). Ou seja, a andlise de indicadores ndao ¢ somente a aplicagdo de uma operagdo, pois a
interpretacdo e a capacidade de conclusdo do indicador em determinada circunstancia ¢
fundamental no processo (GITMAN, 2010).

Além disso, para Assaf Neto (2014), o enfoque para o qual a andlise ¢ desenvolvida
varia conforme a quem ¢ de interesse, ou seja: para o administrador da empresa, ndo ha
interesse em atribuir relevincia maior ou menor a qualquer desempenho econdmico-
financeiro, pois ele procura avaliar o impacto determinado pelas decisdes financeiras sobre o
desempenho da empresa.

Assaf Neto (2014) menciona que os acionistas da empresa, ou aqueles interessados em
investir em suas agdes, o objetivo da analise foca em dar preferéncia maior ao lucro liquido e
ao desempenho de suas agdes no mercado, além de demonstrarem interesse no risco
financeiro (mensurado pela alavancagem financeira), como forma de avaliar melhor a taxa de
retorno exigida por eles.

Ressalta ainda Assaf Neto (2014) que também, que os credores atuais (ou futuros)
enfatizam a capacidade da empresa de liquidar, e ndo dispensam a preocupacao nos resultados
econdmicos como forma de indicarem a capacidade de continuidade.

As variaveis de rentabilidade e indices de retorno sdo utilizadas para ajudar na
evidenciagdo do desempenho econdmico-financeiro. Retorno sobre o Ativo (ROA) demonstra
o retorno do capital proprio investido nos ativos e, de modo semelhante, o Retorno sobre o
Patriménio Liquido (ROE) mensura o retorno quanto ao patriménio da empresa (ASSAF
NETO, 2014).

Ha dois indicadores de desempenho que podem se relacionar diretamente: Lucro
Liquido (LLQ) e Tamanho (TAM). Como a literatura ndo demonstra um padrao para analisar
o Tamanho de uma empresa, foi utilizado a Receita Liquida como forma de mensurar essa
variavel, sendo frequentemente encontrada em algumas pesquisas nessa adrea (GUSE; LEITE;
HEIN, 2015; BRITO; CORRAR; BATISTELLA, 2007).

Indicadores de Retorno (ou rentabilidade) buscam avaliar os resultados produzidos por
uma entidade em relagdo a determinados pardmetros que relevam melhor suas dimensdes. O
Retorno sobre o Ativo ¢ um dos principais indicadores de rentabilidade de uma empresa, onde
avalia o retorno produzido pelas aplicagcdes realizadas por uma empresa em seus ativos
(ASSAF NETO, 2014).

O indice de Retorno sobre o Patrimoénio Liquido mensura quanto os proprietarios da
empresa estdo recebendo em relacdo aos seus investimentos. Com a interpretacdo de quanto
maior, melhor, este indice ¢ calculado pela divisdo do Lucro Liquido com o Patrimdnio
Liquido (SILVA, 2013).

Para Silva (2013), o indice de retorno sobre vendas compara o lucro liquido da
entidade com as vendas liquidas do periodo, fornecendo o percentual do lucro em relacao ao
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faturamento da empresa. Quanto maior o RSV numa analise, melhor para a avaliacdo de uma
entidade.

3 METODOLOGIA
3.1 Tipologia da pesquisa

A presente pesquisa classifica-se como descritiva, pois tem como objetivo analisar a
performance financeira das empresas familiares e ndo familiares do setor de construgdo civil
brasileiro, listadas no sitio da BM&FBovespa.

3.2 Amostra da pesquisa

O universo analisado na presente pesquisa compreende num total de 19 companhias
abertas listadas no segmento de construcdo civil do subsetor de construgdo e engenharia da
BM&FBovespa, ativas no ano de 2016.

Através do sitio também foram adquiridas informagdes necessarias para o andamento
do estudo, tais como as demonstracdes contabeis das empresas e formularios de referéncias.
Abaixo, segue discriminado o Quadro 1 com as empresas e sua Classificagdo em Familiar e
Nao Familiar, as quais resultaram em 11 familiares e 8 ndo familiares.

Quadro 1 — Empresas do segmento de construcdo civil listados na BM&FBovespa

RAZAO SOCIAL CLASSIFICACAO
CONSTRUTORA ADOLPHO LINDENBERG S.A. Familiar
CYRELA BRAZIL REALTY S.A.EMPREEND E PART Familiar
DIRECIONAL ENGENHARIA S.A. Familiar

EZ TEC EMPREEND. E PARTICIPACOES S.A. Familiar
HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A. Familiar
MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A. Familiar
RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A. Familiar
ROSSI RESIDENCIAL S.A. Familiar
TECNISA S.A. Familiar
TGLT S.A Familiar
TRISUL S.A. Familiar
BROOKFIELD INCORPORACOES S.A Nio Familiar
CR2 EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S.A Nio Familiar
EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA S.A. Nio Familiar
GAFISA S.A. Nao Familiar
JHSF PARTICIPACOES S.A. Nio Familiar
JOAO FORTES ENGENHARIA S.A. Nio Familiar
PDG REALTY S.A. EMPREEND E PARTICIPACOES Nio Familiar
VIVER INCORPORADORA E CONSTRUTORA S.A. Nio Familiar

Fonte: elaborado pelos autores

Para classificar as empresas da amostra, separando-as entre familiar e ndo familiar, foi
considerado o mesmo modo que Guse, Leite e Hein (2015) utilizaram, onde o percentual
minimo de 20% das agdes concentradas e de propriedade de uma familia e/ou a participacao

4
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dos membros familiares no conselho administrativo por serem, segundos os autores,
caracteristicas de pesquisadores como Anderson e Reeb (2003) e Leone (2005)

Para identificar e separar a amostra nos 02 grupos, foi consultado os formularios de
referéncia das companhias disponiveis no sitio da BM&FBovespa, nos itens 12.9 e 15.1/2,
além do item 12.6/8 em conjunto com o 12.9 para verificar a participacdo familiar no capital
da empresa.

3.3 Procedimento de coleta e analise dos dados

Inicialmente, foram coletadas as demonstragdes contabeis de 19 companhias do
segmento de construcdo civil listadas na BM&FBovespa no periodo de 2011 a 2015, com a
finalidade de calcular os indicadores financeiros.

A escolha desse periodo deu-se pelo fato de, segundo Assaf Neto (2014), a
comparagdo temporal consistir em comparar a evolu¢do de indicadores financeiros nos
ultimos anos, normalmente de 3 a 5 anos, para avaliar o desempenho da empresa no momento
atual.

Esta pesquisa ¢ uma adaptacdo dos indicadores utilizados no estudo de Guse, Leite e
Hein (2015), Quadro 2. Além destes indicadores, baseado no estudo de Tavares (2008), foi
acrescentado o indicador “Custos sobre Capital de Terceiros”, outro tipo de indice de
endividamento que visa revelar o nivel de dependéncia da entidade em relagdo a seu
financiamento por meio de recursos proprios (ASSAF, 2014).

Quadro 2 — Indicadores Financeiros utilizados no estudo
VARIAVEIS | SIGLA DESCRICAO FORMULA AUTORES
Dami (2006); Ribeiro,

LLQ Lucro Liquido Lucro Liquido Garcia, Las Casas (2010);
Brito, Corrar, Batistella
TAM Tamanho LN Receita Liquida (2007); Macedo, Cipola,
Ferreira (2010)
Desempenho Retorno sobre | Lucro Liquido /Ativo Omran ‘e Raggb _(2004).’
. ROA . Perucelo; Silveira; Espejo,
econdmico- Ativo Total

(2009), Gartner (2010).
Retorno sobre Omran e Ragab (2004),

RSPL o Patrimdnio chr? If1qu1’do./ Perucelo, Silveira e Espejo
Patriménio Liquido

financeiro

Liquido (2009), Gartner (2010).
RSV Retorno sobre Lucro liquido / Waddock e Graves (1997) e
as Vendas Receita Callan e Thomas (2009).

Fonte: Adaptado de Guse, Leite e Hein (2015)

De acordo com Tavares (2008), as empresas do setor de constru¢do civil t€m
particularidades quanto as suas decisdes de financiamento e captagdo de recursos. Dentre elas,
destacam-se duas: 1) Empresas com longo ciclo de producao e, em consequéncia, necessitam
de financiamento de capital de giro de longo prazo para suas operacdes; 2) Empresas
produtoras de bens com valor elevado e que necessitam financiar seus clientes também a
longo prazo, o que demanda, consequentemente, fontes adequadas.

Assim, torna-se importante o estudo do Custo sobre Capital de Terceiros para analisar
o grau de financiamento dos grupos da amostra. O Quadro 3 detalha esse indice:
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Quadro 3 — Participag@o de Capital de Terceiros

VARIAVEL | SIGLA | DESCRICAO FORMULA AUTORES
Custo sobre . . Camargos e Barbosa
Alavancagem | oop | cpniar e | Capitais de Terceiros /1 650 bl celo, Silveira o
financeira . Patriménio Liquido .
Terceiros Espejo (2009)

Fonte: elaborado pelos autores

Ap6s os resultados dos 6 indicadores no periodo descrito, utiliza-se o programa R no
tratamento dos dados para a realizacdo da andlise descritiva.

4 ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Estatistica descritiva dos indicadores financeiros

Este topico tem como objetivo, discutir o desempenho dos 9 indicadores financeiros
no periodo dos 5 anos analisados das empresas familiares a ndo familiares, através de técnicas
utilizadas na estatistica descritiva, que sdo: média, desvio padrdo, valores minimo e maximo.

Tabela 1 - Estatistica Descritiva: Média dos indicadores financeiros

Indicadores Financeiros Média Familiar Média Nao Familiar
Lucro Liquido* R$ 203.374,73 -R$ 197.451,55
Tamanho R$ 1.678.287.436,25 R$ 1.757.802.825,00
Retorno sobre o Ativo 0,05228 -0,03344
Retorno sobre o Patrimdnio Liquido 0,10941 -0,15041
Retorno sobre Vendas 0,01956 -0,30704
Custo sobre Capital de Terceiros 0,70933 1,20302

Fonte: elaborado pelos autores

Com base na Tabela 1, pode-se fazer uma breve comparagdo entre os grupos de
empresas familiares e ndo familiares, tendo como objetivo comparar e apontar qual grupo
mais se destaca com base na avaliagdo desses indicadores.

4.2 Lucro Liquido e Receita Liquida

Conforme demonstrado na tabela 1, a média do Tamanho das empresas ndo familiares
foi de R$ 1.757.802.825,00 (média da Receita Liquida), enquanto as empresas familiares
obtiveram uma média inferior, sendo R$ 1.678.287.436,25, cerca de 5% menor em relagdo ao
outro grupo.

A tendéncia, teoricamente, seria que o grupo ndo familiar obtivesse média superior
também em relagdo ao Lucro Liquido, visto que, quanto maior uma empresa, maior seu lucro.
Porém, enquanto o Lucro/Prejuizo Liquido médio das empresas ndo familiares no periodo
estudado foi de -R$ 197.451.550,00, as familiares apresentaram uma média de R$
203.374.730,00, indicando, mais uma vez, um desempenho econdmico mais estavel.

Diante dessa diferenca, um estudo pouco mais aprofundado desse indicador se torna
relevante. A principio, a Figura 1 expde o desvio-padrdo do indicador de desempenho Lucro
Liquido, ano a ano, dos dois grupos.

E perceptivel a discrepancia nos anos de 2012 e 2015 no grupo das empresas nio
familiares. Tal fator deve-se a algum dado caracterizado como outlier, que ¢, segundo
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Figueira (1998), uma observacgdo, dentro de um conjunto de dados, anormal, extrema onde
pode afetar uma andlise estatistica de dados, tornando-a, assim, irrelevante para a mensuragao
da realidade de uma amostra estudada.

Figura 1 - Desvio-padrao Lucro Liquido: Grupo Familiar x Nao Familiar
R$1.200.000,00
R$1.000.000,00

R$800.000,00 =0 Grupo Familiar
R$600.000,00
R$400.000,00 Grup_t_) Nao
g™ ~® Familiar
R$200.000,00
R$0,00

201120122013 2014 2015

Fonte: elaborado pelos autores

O outlier em questao ¢ o Lucro/Prejuizo Liquido da empresa PDG Realty S.A., onde
apresentou os seguintes resultados:

Tabela 2 — outlier Lucro Liquido empresa PDG Realty

Empresa 2011 2012 2013 2014 2015

PDG* R§ 704.439,00 -R$ 2.186.786,00 -R$ 153.257,00 -R$475.414,00 -RS$ 2.842.482,00

Fonte: elaborado pelos autores

Sem entrar nos motivos dessa variagdo, por nao ser foco do estudo, pode-se analisar a
elevada variagdo nesse indice, que chegou a ultrapassar um prejuizo de 2,1 e 2,8 trilhdes nos
anos de 2012 e 2015, respectivamente.

Mesmo excluindo a PDG na andlise, a média do Lucro/Prejuizo Liquido das 7
empresas nao familiares foi de -R$ 84.130,34, o que enfatiza, ainda assim, a superioridade do
grupo de empresas familiares diante desse indice de desempenho econdmico-financeiro.

Para reforcar os numeros mencionados neste topico, a Figura 2, ano a ano, a evolugao
da variavel de Lucro Liquido.
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Figura 2 - Média Lucro Liquido: Grupo Familiar x Nao Familiar
R$300.000,00

R$200.000,00 0\/\-\.
R$100.000,00 —o—Grupo Familiar
R$0,00
(R$100.000,00) Grupo Nao

Familiar**
(R$200.000,00)

(R$300.000,00)
2011 2012 2013 2014 2015

Fonte: elaborado pelos autores

J& a Figura 3 esboca a média de cada periodo do indicador Tamanho, separada em
Grupo Familiar e Nao Familiar.

Figura 3 - Média Tamanho: Grupo Familiar x Nao Familiar
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Fonte: elaborado pelos autores

Comparando os dois grupos em relacdo ao Tamanho, o grupo familiar ultrapassou o
ndo familiar, no periodo analisado, apenas a partir de 2014, porém o indice de Lucro Liquido
sempre se mostrou superior no grupo familiar, o que denota, como dito anteriormente, a
superioridade de estabilidade desse grupo econdmico.

4.3 Retorno sobre Ativo (RSA)

A partir da equagdo Lucro Liquido/Ativo Total, tem-se o resultado em quanto o
resultado liquido da entidade retorna para o ativo, em percentagem ou decimal. Com base na
Tabela 1, verifica-se que a média desse indicador no periodo analisado foi de 0,05228 ou
5,29%, para o grupo familiar; e -0,03344 ou -3,34%, para o grupo ndo familiar.

Apenas no ano de 2011 obteve-se médias semelhantes os anos de 2012, 2014 e 2015
resultaram em médias negativas para o grupo ndo familiar. Tais resultados sdo reflexo de
prejuizos que as empresas ndo familiares estudadas vém obtendo no decorrer dos ultimos
anos, conforme Figura 4.

Figura 4 - Média Retorno sobre Ativo: Grupo Familiar x Nao Familiar
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Fonte: elaborado pelos autores
4.4 Retorno sobre Patrimonio Liquido (RSPL)
Através dos resultados da analise descritiva, foi observado outliers que impediram

uma analise mais coerente e que demonstrasse a realidade desse indicador, conforme a Figura
5 abaixo que mensura o desvio-padrao apurado:

Figura 5 - Desvio-padrao Retorno sobre Patrimonio Liquido: Grupo Familiar x Nao Familiar
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Fonte: elaborado pelos autores

A partir dos dados analisados, foi observado valores que distorciam a analise em geral
na empresa ndo familiar Viver Incorporadora e Construtora S.A. Com isso, a amostra do
grupo nao familiar continha 7 empresas.

A Figura 6 mostra a média anual do RSPL com base nos dados das empresas
analisadas.

Figura 6 - Média Retorno sobre Patrimonio Liquido: Grupo Familiar x Nao Familiar
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Fonte: elaborado pelos autores

Enquanto a média de todo o periodo do grupo familiar foi de 0,10941 (10,94%), o
grupo ndo familiar obteve -0,07922 (-7,9%).

A tendéncia da média anual dos dois grupos sdo semelhantes: decrescente de 2011
para 2012, seguido de um crescimento para 2013 e nova queda para 2014 e 2015. A avaliagdo
demonstra que o grupo familiar, mais uma vez, se sobressai diante do ndo familiar, visto suas
médias, embora decrescendo, serem positivas (exceto 2012).

4.5 Retorno Sobre Vendas (RSV)

Semelhante aos resultados do RSPL, a empresa Viver incorporadora e Construtora
S.A. (ndo familiar) apresentou observagdes que vieram a distorcer a analise descritiva.

Foi observado, também, distor¢des na entidade TGLT S.A, que apresentou valores
extremos nos anos de 2011 e 2012 para o indice RSV, alterando a qualidade do desvio-padrao
apurado, conforme pode-se observar na Figura 7.

Figura 7 - Desvio-padrao Retorno sobre Vendas: Grupo Familiar x Nao Familiar
1,00

0,80

0,60 \\ =e—Grupo Familiar
0,40 Grupo Nao
0.20 Familiar

0,00

2011 2012 2013 2014 2015

Fonte: elaborado pelos autores

Partindo da exclusdo dessas duas entidades, uma de cada grupo da amostra, a Figura 8
revela a média de cada periodo do RSV, conforme analise descritiva:

Figura 8 - Média Retorno sobre Vendas: Grupo Familiar x Nao Familiar
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Fonte: elaborado pelos autores

O grupo de empresas familiares obteve uma nova média de 0,12499 (12,50%),
enquanto as ndo familiares passou a ser -0,16933 (-16,93%). A estabilidade do RSV nas
empresas familiares demonstram sua capacidade de controlar e enfrentar a recessdo
econdmica, enquanto as ndo familiares apresentam instabilidade, o que gera maior receio a
usuarios externos, consequentemente diminuindo a capacidade para atrair acionistas.

4.6 Custo sobre Capital de Terceiros (CCT)

Este indicador revela a estrutura de capital e as decisdes de investimento e
financiamento de uma entidade. Seu resultado indica quanto a empresa possui de recursos de
terceiros para cada unidade monetaria de capital proprio. (CAMARGOS; BARBOSA, 2005;
ASSAF NETO, 2014). Quanto maior, mais capital de terceiros, em relagdo ao capital proprio,
¢ utilizado pela empresa para sua operacionalidade.

Partindo-se inicialmente para a anélise do desvio-padrao, foi verificado outliers, assim
como nos indicadores analisados anteriormente, no grupo das empresas ndo familiares. A
Figura 9 esboca a distor¢do do desvio-padrdo por uma observagdo extrema aos dados
amostrais.

A distorcao foi verificada, mais uma vez, na empresa Viver S.A., pertencente ao grupo
ndo familiar, onde verificou-se resultados do CCT que chegaram a expor que, em 2014, o
capital de terceiros utilizado pela empresa foi mais de 11 vezes maior que o capital proprio.

Tal resultado difere e distorce razoavelmente as médias calculadas dos anos para uma
analise descritiva mais fidedigna com a realidade. Dentro do periodo analisado, nenhuma
empresa chegou a apresentar os recursos de terceiros sendo o dobro do capital proprio.

Figura 9 - Desvio-padrao Custo sobre Capital de Terceiros: Grupo Familiar x Nao Familiar

R AT Revista Eletronica de Administragao e Turismo
volume 12 - niimero 6 1455
aw Janeiro - Junho / 2018



Revista Eletronica de R-AT
Administracao e Turismo s

4,00
3,20
2.40 =o—Grupo Familiar
1,60 Grupo Nao
0.80 o Familiar

’ w
0,00

2011 2012 2013 2014 2015

Fonte: elaborado pelos autores

Diante da exclusdo da Viver S.A., a Figura 10 revela a média dos grupos da amostra
analisada:

Figura 10 - Média Custo sobre Capital de Terceiros: Grupo Familiar x Nao Familiar
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Fonte: elaborado pelos autores

Pelo esboco, a média do CCT se deu menor no grupo familiar, verificando a
capacidade de utilizar menos capital de terceiros, percentualmente, para a sua
operacionalidade. Nota-se também que o grupo nao familiar apresentou médias menores do
CCT de 2014 para 2015, seja pela diminuicdo do capital de terceiros ou pelo aumento do
capital proprio.

A média geral no periodo foi de 0,70933 (70,93%) para o grupo familiar e 1,00995
(100,99%) para o nao familiar, demonstrando a grande necessidade de capital de terceiros
como financiamento das empreses de constru¢ao civil.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Essa pesquisa atingiu seu objetivo geral ao analisar os indicadores de performance
financeira, calculados com base nas demonstragdes contabeis, das empresas do segmento de
construgao civil, através do uso da ferramenta R e analise descritiva.

Com isso, para chegar a tal finalidade, o estudo utilizou a base de dados da
BM&FBovespa para levantar as informagdes contabeis das 19 empresas de construgdo civil,
referente aos anos de 2011 a 2015.
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De maneira geral, o resultado da estatistica descritiva apontou melhor desempenho,
em todos os indicadores, no grupo representado pelas empresas familiares. Destaque para o
fato relacionado entre Lucro Liquido e Tamanho (Receita Liquida), onde a média do grupo
familiar quanto ao tamanho foi aproximadamente 5% menor que o grupo nao familiar, porém
o Lucro Liquido do familiar obteve média superior a 200 milhdes de reais, enquanto o grupo
ndo familiar apresentou, inclusive, média de prejuizo no periodo analisado de cerca de 84
milhdes.

Outro fator relevante ¢ quanto a ordem cronoldégica dos resultados verificada na
maioria dos indicadores. Percebe-se em 4 deles (LLQ, RSA, RSPL, RSV) total tendéncia
seguindo a variagdo do PIB brasileiro e da construcdo civil, onde ocorre um elevado aumento
entre 2012 e 2013, seguido de queda em 2014 e, posteriormente, 2015.

Por fim, o grupo familiar, que representou melhores indices, pode ser visto como mais
estdvel (em relagdo ao grupo ndo familiar) quanto a recessdo econOmica em que o pais
apresenta, mostrando maior rigidez e potencialidade em seus resultados.

Os resultados obtidos nesta pesquisa mensuram uma imagem concreta da medicao de
desempenho no segmento de constru¢do civil das empresas de capital aberto listadas na
BM&FBovespa.

Para futuras pesquisas, sugere-se a utilizagdo de outros métodos estatisticos, como de
analise fatorial, para avaliagdo de desempenho no mesmo segmento, como também adogdo de
outros indicadores financeiros e qualitativos, inclusive envolvendo a governanga corporativa,
para mensurar € analisar quais outras variaveis podem interferir nos resultados empresariais,
principalmente no atual quadro econdmico brasileiro.
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