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MEDICAO DE DESEMPENHO BASEADA NA C,OMBINA(;AO DE
LUCRATIVIDADE E PRODUTIVIDADE A LUZ DO METODO DU PONT EM
EMPRESAS DO SETOR DE CONSTRUCAO CIVIL DA BM&FBOVESP A

Resumo: Este estudo teve por objetivo demonstrar o desengpeempresarial de
lucratividade e produtividade das companhias dorsda construcdo civil, listadas na
BM&FBOVESPA, nos periodos de 2008 a 2010. A andbseealizada através da aplicacao
do método de mensurac&u Ponte com o auxilio da pesquisa descritiva. A pesquisa
documental também se fez necessaria, uma vez ejagrios contabeis (BP e DRE) foram
fontes de coleta de dados. Os resultados obtideséat dos calculos realizados pelas
variaveis evidenciadas no modelo demonstraram quiged de produtividade das empresas
tem apresentado um crescimento, estando ela no mevoado ou ndo. No ano de 2010
inclusive, os resultados apresentaram certo destdfjwalido ressaltar, que ndo é possivel
afirmar, de acordo com a mensuracdo pelo métodoPon{ que houve impacto na
produtividade e lucratividade, proporcionada peloguadramento no novo mercado.
Corroborando com esta afirmacéo, tem-se a empiigsa &quadrada no novo mercado e a
empresa SERGEN que ndo possui o enquadramentosejuiestacaram na analise por
apresentarem desempenhos desfavoraveis. Assincpod#goacom o métod®u Pont mesmo

em época de crise financeira naquele setor, hoaveéboam desempenho na maioria das
empresas em analise, e isto independente do flt® skrem apresentadas como participantes
do novo mercado ou néao.

Palavras-chavesConstrugdo Civil. Desempenho. Métdda Pont.Indicadores.

1. INTRODUCAO

A construcéo civil € um segmento da economia muigdi@ engloba a composicao de
uma série de atividades como: obras publicas, kg propriamente dita, incorporagéo e
servicos. De acordo com Rezende (2009) estas adiesl apresentam caracteristicas que
diferencia o setor da construcao civil dos demeatigres da economia brasileira.

De acordo com o SEBRAE (2011), a construcdo cidamvapresentando um
crescimento significativo no Brasil, uma vez qua, gausa da crise internacional, a economia
nacional sofreu um efeito deteriorador com aumdoprecos dos insumos e maior variacao
dos custos no setor da construcéo civil, assimvergo local precisou tomar medidas como,
por exemplo, baixar os juros do financiamento,izaabs investimentos em obras publicas de
infraestrutura, além dos eventos internacionaisago@teceram no pais.

Para Steppan (2006) o processo que envolve adatas do setor da construcéo civil
parte da industria de transformag¢do dos insumosatérias-primas conduzidas por etapas
autbnomas e sucessiveis que sao responsaveisapeata¢do de diversos tipos de produtos
fundamentais para a conclusdo de projetos de cgastr Desta forma, percebe-se que esse
segmento da economia brasileira contribui na e@lwdp pais possibilitando “melhorias na
qualidade de vida dos cidadaos, enquanto na cgéstrde moradia, ou disponibilizando
oportunidades de trabalho” (FERREIRA; THEOPHILOQ?ZD

Sendo assim, é necessario que as organizacfesebusaelhoria de gestdo e
qualidade na prestacdo de seus servicos paradorsa competitivas no mercado em que
atuam. A competitividade do mercado tem influenciad empresas a buscarem cada vez
mais o progresso patrimonial, através da maximzalg sua lucratividade, melhoria dos
processos operacionais e reducgao de riscos fimasd&8ILVA; MENEZES; CRUZ, 2010).
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Nesse sentido, as organizacdes precisam avaliarmsgdcios através de indicadores
de desempenho a fim de conhecer a real posicaangaesa, principalmente, quanto a
rentabilidade e execucdo de seus projetos. Segltaidins (1998) as medidas de
desempenho atuam como ferramenta estratégica npricoemto dos objetivos da empresa,
por meio de técnicas que interagem com 0s agentedvelos na manutengcdo e maximizacao
dos resultados da entidade. Nesta direcdo, pesselmpie 0 gerenciamento empresarial
precede da medicdo de desempenho que tem funcdacatés no fornecimento de
informacdes econdmicas e financeiras para norteanada de deciséo.

Desta maneira, o modeldu Pontsurge como ferramenta utilizada em varios setores
da economia “que vem evidenciar quantitativamentualitativamente o patriménio e o
resultado do retorno sobre os investimentos” (SILWENEZES e CRUZ, 2010). Assim, o
modelo Du Pont analisa 0 desempenho operacional (produtividade) lecratividade de
investimentos por meio da gestdo adequada de ativempacidade de gerar retorno. Em
outras palavras, quando se compara as vendas sissea produtividade mede o retorno
sobre o ativo total e a lucratividade o retornareabpatrimonio liquido.

Torna-se relevante evidenciar que este estuddigassie face a importancia do setor
de construcao civil contribuir para a geracao dprego e renda, bem como na economia de
um pais, pois segundo o IBGE (2011) no Brasil ¢abrscontribuiu em 2010 com 11% do
PIB, sendo o recorde.

Estudos realizados por Kaplan e Norton (1997), Bon{2001) e Steppan (2006)
mostraram a necessidade de serem realizados wabadharea da construcéo civil para medir
e gerenciar seus desempenhos, pois o setor agre€seacteristica e cultura propria, além de
sofrer com alteragbes que ocorrem com a valorizdg&oprodutos que causam impacto no
gerenciamento do resultado econémico-financeirosbd&sa (2010) evidenciou em pesquisa
que a medicdo de desempenho alinhada aos objalavosmpresa fornece informagdes
relevantes para avaliar a produtividade e luciddide diante das novas realidades do
mercado.

Dada a importancia do setor de construcao civéagmmomia do Brasil e a necessidade
das companhias deste segmento avaliar o seu deseongste estudo se propds a investigar o
seguinte o problema de pesquisaomo se apresenta o desempenho empresarial de
lucratividade e produtividade das companhias listatha BM&FBOVESPA de 2008 a 2010
do setor de construcéo civil, mensurado por meiongtodo Du Pont?

A partir do problema colocado, este artigo tem casbgetivo geral demonstrar o
desempenho empresarial de lucratividade e prodatid das companhias do setor de
construgéo civil, listadas na BM&FBOVESPA, nos pdds de 2008 a 2010, mensurado a
partir da aplicagdo do moddbu Pont

2. ASPECTOS DA MEDICAO DE DESEMPENHO
2.1 GESTAO ORIENTADA POR INDICADORES DE DESEMPENHO

Martins (2006) afirma que a introdugdo de um sistdmaseado na medicdo de
desempenho tem por finalidade identificar as d&ficias ocorridas no processo produtivo da
entidade. Portanto, a existéncia de um conjuntmedidas de desempenho é utilizada para
alcancar as metas definidas pela empresa, na pgvspde unir seus resultados como um
todo. Porém, os indicadores de desempenho se afmeseomo ferramentas capaz de atrair
Oou ndo novos investidores para as organizacoes.
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Franco-Santos et §2004) define de forma sucinta e compreensivelasstema de
medicdo de desempenho pode ser entendido comojontmrde procedimentos adotados
numa empresa para gerenciar a implantacdo de swatégias, possibilitando comunicar sua
posicdo e avanco, além de influenciar o comportéoreacdes de seus componentes.

De acordo com Sanches (2010) dentro dos sistemasnelesuracdo existem
instrumentos de medidas financeiras e nao finaaeque contribuem na analise da
performanceempresarial das empresas, corroborando tanto amuessidade de informagéo
como na qualidade dos produtos usados na prodatigidDeste modo, as medidas né&o
financeiras estdo relacionadas com o aspecto tptardique os indicadores de desempenho
podem evidenciar, assim como as nao financeiras coqgualitativo. Contudo, ambas
permitem que tanto 0S USUarios externos quantcsodrios internos avaliem a posicao da
organizacao no mercado em que atua.

Neely (1999) aponta alguns fatores que motivam rganizacdes a buscarem a
otimizacdo dos resultados e a maximizacdo da ragwegregada, a fim de garantir a
manutengcdo e continuidade de suas atividades ntextonempresarial. Sdo elas: (1)
transformacdo da natureza do trabalho; (2) aumelatocompeticdo; (3) iniciativa de
melhorias especifica; (4) mudancas nas demandashaste; (5) tecnologia da informacéo. E
importante lembrar que os elementos descritos Bmeto analista a adocdo de novas
politicas administrativas na tentativa de mantaumentar o desempenho, no entanto, torna-
Se necessario uma reestruturacdo que parte ddimests em inovacdes com seus devidos
custos cabiveis para se alcancar o patamar exigidomercado.

A relevancia desses fatores pode ser observadspeatativa de crescimento de uma
entidade, pois contribuem para impulsionar nas nizggdes a procura pela eficiéncia
operacional e introducdo de inovacdes tecnologmassiveis de flexibilidade junto ao
ambiente interno e externo, na qual a empresairstéida. Por isso, torna-se evidente a
importancia da medicdo de desempenho nas orgaegagdrque permite ndo sO a presenca
de um procedimento de acompanhamento e autocdtsaoperacdes da empresa, mas
também uma acéo conjunta destes elementos direlcisra processo decisério (OHASHI;
MELHADO, 2004).

2.2 TIPOS DE INDICADORES DE DESEMPENHO

Os indicadores de desempenho tém como papel fumdainpeoporcionar ao analista
uma observacao a respeito de como a empresa eftdindo dos recursos que estdo em sua
disponibilidade, além de se preocupar com os inegacausados pelas influéncias externas
em relacdo ao seu objetivo. Dessa forma, existestigpos de indicadores: os financeiros que
indicam a posicao financeira e os econdmicos guedam a situacao econdmica.

Destarte, partindo para a realidade do trabalhtadas-se os indices de rentabilidade
tém por objetivo mensurar e evidenciar o rendimetts investimentos aplicados no
empreendimento, além de observar o resultado ohlg&las atividades operacionais no
periodo analisado (MATARAZZO, 2010). A importanadada as medidas de rendimentos
pode estar atrelada a postura adotada pela entidaglercepcao de aumento de taxas de lucro
que parte das operacdes rotineiras realizadastdugrocesso produtivo.

Gitman (2004) define a finalidade dos indicadoresanhtabilidade estabelecendo uma
relacdo de continuidade que gira em funcédo dosdugelo qual os credores, proprietarios e
administradores preocupam-se como algo importaata ps negocios. Isto significa dizer
que a situacdo econdmica de uma empresa tem idadel atraida pelos investidores e
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proprietarios, pois geram informagfes que permitenficar o quanto a empresa esta sendo
rentavel tanto na Gtica do capital proprio como s®stimentos sobre os ativos, além de
contribuir com a expectativa de saber até quandatidade pode continuar gerando taxas
positivas de lucros diante de determinadas varsagbestentes no meio empresarial. O
Quadro 1 apresenta os principais indicadores ec@med8musados na determinacdo e
formulacdo dos célculos dos indices de rentabiidzata quantificar as taxas de retorno aos
interessados (GITMAN, 2004).

Quadro 1 — Indicadores econdmicos
INDICADORES DE RENTABILIDADE

INDICADOR COMPOSICAO FINALIDADE

Representa 0 percentual das vendas
Lucro bruto / Receitas de vendadiquidas ap6s cobertura de suas despesas
liquidas operacionais, mostrando sua lucratividade
bruta.
| Este calculo apresenta percentual | da
margem de lucro obtido pelo faturamento
a disposicdo da empresa.
Indicador que evidencia o desempenho da
empresa na aplicacdo dos ativos | na
geracéo de lucros.
Representa 0 quanto a empresa obteve de

Margem bruta

Ay

Lucro liquido / Receita liquida d

Margem liquida vendas

Lucro liquido /

Retorno sobre os Ativos Ativo total

Retorno sobre o Patrimoni

O

PLucro liquido / Patrimdnio Liquid

liquido lucro para o capital préprio investido.
I Esse célculo mostra a eficiéncia da gestao
. . Vendas liquidas / : ~ ;
Giro do Ativo dos ativos na geracdo de receita para

Ativo total
Fonte: Adaptado de Gitman (2004) e Matarazzo (2010)

O célculo do retorno sobre os ativos permite paaempresas analisar a sua
produtividade, uma vez que consiste em seus aspgutoparte dos insumos, méao de obra e
capital, logo a reducéo dos custos e aumento dhufivalade contribuem a lucratividade das
empresas (MARTINS, 2006). Sendo assim, o calculoetlarno sobre o patriménio liquido
implica na lucratividade que relaciona aquilo quenapresa gerou como receita de seus
custos gerados pela producdo (SINK; TUTTLE, 1998¢sta concepcdo observa-se a
importancia desses fatores num processo de measuds; desempenho, independente de
como cada organizacao é analisada.

3. CARACTERIZACAO DO MODELO DU PONT

Este método propbe uma visdo sistematica da eetidad qual a soma das partes
representam gerformanceglobal da organizacdo. Surgiu na década de 3CGnmaresa
Dupont de Nemours como modelo que tinha por olgetv analise da rentabilidade,
decompondo as taxa de retorno em margens de lughm elos negocios (MATARAZZO,
2010). Esse método estabelece uma relacado engternentos do Balanco Patrimonial (BP) e
Demonstracdo de Resultado Exercicio (DRE), perdutisheterminar a produtividade (giro do
ativoversusmargem liquida) e a lucratividade (margem de lgotare o patrimonio).

De acordo com Silva, Menezes e Cruz (2010) o dmgrde indiceDu Pont na
perspectiva de identificar a maximizacdo do luceo einpresa, relaciona indicadores de
rentabilidade como Margem Liquida (ML), onde vesfia lucratividade sobre vendas, o Giro
do Ativo Total (GAT), que mostra a eficiéncia dosqessos operacionais e a Taxa de Retorno
sobre os Ativos (ROA).

empresa.
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Dessa forma, as variaveis envolvidas no modelcos@torno sobre o ativo total que
permite o célculo da rentabilidade em relacdo a&oolwotal. O retorno sobre o patrimdénio
liquido o qual permite mensurar a capacidade deegagpm agregar valor com 0S recursos
proprios. Assim, a rentabilidade sobre o capitéipgo designado numa empresa pode ser
verificado na relag@o envolvendo lucro liquido gatriménio liquido (ASSAF NETO, 2010).

E importante salientar que o moddbu Pont utiliza o multiplicador de alavancagem
financeira, conforme pode ser observado na Figura 1

Wendas
menos
= Custo dos
= produtos E—
—‘; wvendidos Lucro liguide
l;dj — Apds LE
i menos
= Tdargem
2 Despes.as . liquida
= operacionais Dividido por
£
E 1 Enos
g Despesas Vendas
financeiras —— Taxa de
Retorne
MEeEnos Idultiplicado por sobre o
Imposte de Ative
— renda — Total
(ROA)
Wendas
Giro do Taxa de
Ative Ative || Retorno
circulante Dividide por Total zobre o
X Patrim&-
Ative Total Iultiplicados por T
T als
Liguidao
Ative EOE)
= permanente
= ligquide
5]
= Passivo Total do
= cueulante ) passive e PL
g Exigivel = Ativo Total .
= et Total Ifultipli-
=] - cador de
Paszive alavanca-
— exigivel a Tdais Dividide por gem !
lenge praze o - financeira
Patrim&nic Lratnrrcllonlo (AT
Ligquide iquice

Figura 1 — Detalhamento da férmulaDu Pont
Fonte: Adaptado de Gitman (2004)

4. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para caracterizar este estudo quanto aos objdbvasilizada a pesquisa descritiva,
uma vez que tem como finalidade demonstrar o desenopempresarial de lucratividade e
produtividade das empresas do setor de construgdo @om relacdo aos procedimentos
classificou-se como bibliografica e documental caeepdendo em duas etapas: a primeira
sendo, essencialmente, teérica com revisdes bibficgs sobre o estado da arte do tema
central (que compreende a pesquisa em livros,, tdssertacdes, periddicos, jornagey e
a segunda empregou documentos como fontes de gaduiias para o processamento de
informacdes e prover as devidas evidéncias. No tanadai abordagem do problema foi um
estudo quantitativo, pois buscou mensurar as wga&@nvolvidas no modebDu Pont

Dessa forma, o universo da pesquisa foi constitp@a2 (vinte e duas) companhias
pertencentes ao setor de construcdo civil listadas Bolsa de Valores do Brasil
(BM&FBOVESPA, 2011). Sendo assim, ao pesquisarsesga@presas no sitio da Bolsa foi
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verificado que: 17 (dezessete) empresas perteramasegmento do Novo Mercado (NM) e 5
(cinco) ndo estavam listadas em nenhum segmentdprote 0 Quadro 2. Como elas
pertencem a um mesmo setor optou-se em ndo easlairganizacées que ndo estéo listadas
em nenhum segmento de governancga corporativa eatamgeus resultados com as outras

gue estdo inseridas no segmento do Novo Mercado.

Quadro 2 - Companhias do setor de construcdo civistadas na Bolsa de Valores do Brasil

Empresas do setor de Construcdo Civil Nome do Prega Segmento
Brookfield Incorporagfes S.A BROOKFIELD NM
Brookfield Sdo Paulo Empreendimentos Imobiliarios A | COMPANY Nenhum
Camargo Correa Desenvolvimento Imobiliario S.A CEJIMOB NM
Cimob Participacfes S.A CIMOB PART Nenhum
Construtora Adolpho Lindenberg S.A. CONSTALIND Nenhum
Cr2 Empreendimentos Imobiliarios S.A. CR2 NM
Cyrela Brazil Realty S.A.Empreend E Part CYRELA REA NM
Direcional Engenharia S.A. DIRECIONAL NM
Even Construtora E Incorporadora S.A. EVEN NM
Ez Tec Empreend. E Participagbes S.A. EZTEC NM
Gafisa S.A. GAFISA NM
Helbor Empreendimentos S.A HELBOR NM
Jhsf ParticipacBes S.A. JHSF PART NM
Joao Fortes Engenharia S.A. JOAO FORTES Nenhum
Mrv Engenharia E Participagbes S.A. MRV NM
Pdg Realty S.A. Empreend E Participa¢fes PDG REALT NM
Rodobens Negocios Imobiliarios S.A. RODOBENSIMOB NM
Rossi Residencial S.A. ROSSI RESID NM
Sergen Servicos Gerais De Eng S.A. SERGEN Nenhum
Tecnisa S.A. TECNISA NM
Trisul S.A. TRISUL NM
Viver Incorporadora E Construtora S.A. VIVER NM

Fonte: BM&FBOVESPA (2011).

Entretanto, apds a coleta dos dados nédo foi padssbter as informacdes da Cia
Cimob dos periodos de 2009 e 2010 e por isso a amfssraxcluida do universo da pesquisa.
Dessa maneira, a amostra da pesquisa passou@madé por 21 empresas (17 do NM e 4
de Nenhum Segmento), correspondendo a 95,5% dersniv

Em seguida, os dados foram coletados por meio@asmstracdes contabeis (balanco
patrimonial e demonstracdo do resultado consolglagablicadas no sitio da CVM e da
BM&FBOVESPA das empresas do setor de construcabutiizando uma série temporal de
2008 a 2010. Os anos utilizados pode-se dizer gogreendeu um periodo forte da crise
internacional.

Com relagéo ao tratamento foi usado o modrioPontpara calcular as variaveis de
cada ano e de cada empresa. De acordo com Sikeiea?(2008) as variaveis do modElo
Pont sdo mensuradas da seguinte maneira: (a) margeidaigML) que € igual a lucro
liquido / vendas; (b) giro do ativo (GAO) que éaga vendas / ativo total; (c) taxa de retorno
sobre investimento (TRI) que corresponde ao luicqaido / ativo total (LL/AT); (d) margem
de alavancagem financeira (MAF) resultante da @8ovisntre ativo total / patrimonio liquido
(AT/PL) e; (e) taxa de retorno sobre o patrimomROE) resultante da multiplicacao entre TRI

X MAF.

Em seguida, foram comparadas a lucratividade (Bex&etorno do Ativo Total) e
produtividade (Taxa de Retorno sobre o Patrimomimido) e calculada a média dos retornos
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das empresas do setor de construcao civil listadaegmento do Novo Mercado e ilustradas
por meio de tabelas e graficos.

5. APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

5.1VARIACAO DA LUCRATIVIDADE E PRODUTIVIDADE DAS EMPRESAS DO
NOVO MERCADO

Com o processo de convergéncia da contabilidad@dira aos padrées internacionais
(IFRS) o setor da construgdo civil passou a adagapraticas contdbeis internacionais, as
quais causaram impactos na elaboracao das deng@estreontabeis.

Segundo Fernandes (2011) varias foram as mudarcasiogdo das IFRS, mas o
ajuste a valor presente dos recebiveis, os ativgsassivos tributarios diferidos e o
reconhecimento das receitas e despesas na vendaiddsles na planta, para a atividade
imobiliaria, além do extinto grupo do resultado ebeercicios futuros trouxeram maiores
impactos nas demonstracdes financeiras.

Consequentemente, estes impactos séo refletidasaloalo de indicadores. Dessa
forma, ao observar a Tabela 1, verificam-se odtestas da lucratividade e produtividade de
2008 a 2010 das companhias do setor de constrigifidistadas no NM. As companhias
(Eztec, Helbor, Jhsf Part e MRV) obtiveram umaagib positiva tanto no ROE quanto no
ROA nos trés anos, enquanto empresas como a Gegidnial, Gafisa e Trisul oscilaram para
menor e maior no resultado.

Tabela 1 - Andlise Temporal da Lucratividade e Prodtividade das Companhias do NM

Empresas do NM 2010 2009 2008

ROA ROE ROA ROE ROA ROE
BROOKFIELD 5% 13,5% 4% 7% 2% 6,8%
CC DES IMOB 6% 21,2% 3% 9% 3% 8,2%
CR2 6% 10% 2% 3% 7% 9,9%
CYRELA REALT 6% 14,6% 8% 20% 4% 13,1%
DIRECIONAL 10% 20,1% % 12% 11% 20,9%
EVEN 8% 18,1% 6% 15% 3% 7,6%
EZTEC 18% 22,0% 14% 18% 11% 12,9%
GAFISA 4% 11,0% 1% 4% 2% 6,8%
HELBOR 9% 25,0% 7% 18% 5% 13,3%
JHSF PART 10% 19,8% 9% 17% 9% 17,3%
MRV 10% 22,1% 9% 15% 1% 1,4%
PDG REALTY 5% 13,2% 6% 12% 6% 12,4%
RODOBENSIMOB 3% 10,6% 2% 4% 8% 13,8%
ROSSI RESID 6% 13,9% 5% 9% 4% 9,2%
TECNISA 9% 16,7% 5% 11% 5% 9,5%
TRISUL 2% 7,7% 5% 11% 1% 2,1%
VIVER 3% 6,0% 1% 2% -4% -12%
MEDIA 7,06% 15,62% 5,53% 11,00% 4,59% 9,01%

Fonte: Elaboracéo propria a partir da coleta dipsl§2012)

Ainda com relacdo as companhias que tiveram os aredhdesempenhos Marion

(2010) destaca que a variagdo desses indicadodesgao observada tomando como base a
atribuicdo do ano base (2008) como o todo, ou $egice 100. Em seguida o resultado

subtrai-se de 100% obtendo as variagbes ano aPamtanto, fazendo andlise da evolucdo
desses indices observa-se para o0 ROA: (1) a Ebteseoum aumento de 27,27% de 2008
para 2009 e de 2009 para 2010, 63,64%; (2) a Halbancou um aumento de 40% de 2008
para 2009 e de 2009 para 2010, 80,0%; (3) a JwsBa apresentou evolucdo de 2008 a
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2009 e de 2009 para 2010, apenas 11,11% tendospeeae aproximadamente 10 anos para
recuperar o capital investido; e (4) a MRV atingimelhor evolucdo. Logo, o retorno sobre o
ativo pode ser interpretado como o custo financgue uma empresa poderia incorrer em
suas capacitacdes de fundos (ASSAF NETO, 2010).sentratando do retorno para o0s

proprietarios a MRV apresentou a melhor evolu¢aoindices de 2008 a 2010.

Ao analisar a Tabela 1 também nota-se que a corgafiver apresentou o pior
desempenho de 2008 a 2010 tanto na produtividad@tguna lucratividade. Torna-se
necessario destacar que a produtividade relacioh&ro liquido com o ativo total e a
lucratividade o lucro liquido com o patrim6nio lido (retorno para os sécios/acionistas).
Sendo assim, observa-se um desempenho desfavera\z08, retornos negativos (-12% e -
4%). Os reflexos da crise internacional refletimonmercado brasileiro e nas empresas. Em
2010 é que a empresa apresenta seus melhoressindice

Foi calculada a média de cada retorno e de cadaaiiicando que o retorno sobre o
patrimdnio liquido (recursos aplicados na empresasgproprietarios/socios/donos) obteve as
melhores médias e destacando o ano de 2010 comnathonmpara as empresas.

5.2 VARIACAO DA LUCRATIVIDADE E PRODUTIVIDADE DAS BVIPRESAS DE
NENHUM SEGMENTO

O crescimento alcancado pelas empresas da corwstoingh vem contribuindo na
economia nacional. Desta forma, a partir da andlisseérie temporal, verifica-se a variacédo
ocorrida nas taxas de produtividades e lucratiedaas companhias que ndo se encontram
listadas em nenhum segmento da Bolsa de Valores.

Percebe-se que a companhia Company se destaca gregie com o melhor
desempenho do ROA e ROE. A Jodo Fortes apresenfgeracao positiva dos seus indices. A
Sergen apresentou indices desfavoraveis tantoastpridade como na lucratividade sendo
a pior companhia, conforme a Tabela 2.

Tabela 2 - Analise Temporal da Produtividade e Luaitividade das companhias de NS

Empresas de NS 2010 2009 2008
ROA ROE ROA ROE ROA ROE
COMPANY 3% 23,0% 1% 6% 2% 7,0%
CONST ALIND -38% 27,8% -5% 3% -57% 69,7%
JOAO FORTES 7% 26,8% 10% 25% -1% -3,0%
SERGEN -1% -1,8% -0,2% -0,4% -0,2% | -0,2%

Fonte: Elaboracao propria a partir da coleta desl§2012)

Comparando as empresas que obtiveram os piordtademicom relacdo ao retorno
sobre o ativo e sobre o patriménio liquido do se®rconstrucdo civil nos anos de 2008 a
2010, a Viver (Tabela 1) e a Sergen (Tabela 2)emisse que a Sergen ainda alcancou o0s
piores resultados. Como a Viver pertence ao nieefavernanca novo mercado ela deve
obedecer a critérios mais rigorosos com relacdouas peracdes e transparéncia na
divulgacéo dos seus resultados.

5.3 COMPARACAO GRAFICA DA PRODUTIVIDADE E LUCRATIVMDADE DAS
COMPANHIAS DO SEGMENTO NOVO MERCADO

Na tentativa de demonstrar de forma objetiva ac&elaentre a produtividade e
lucratividade, torna-se interessante observar aagées no decorrer dos anos 2008, 2009 e
2010, evidenciadas nos graficos.
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Desta forma, para uma andlise comparativa destameatos desdobrados pela
formulaDu Pontmodificada torna-se necessario a elaboracao dos Graficog B, @m base
nos dados da Tabela 1, que evidencia os indicestoimo sobre os ativos e do retorno sobre
o patrimonio liquido.

Grafico 1 - Comparacdo do ROA x ROE das companhiasdM - 2008
Produtividade x Lucratividade - 2008
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Fonte: Elaboracao propria a partir da coletaados (2012)

Ao analisar o Gréafico 1 nota-se que no ano de 2008mpanhia Direcional obteve
um nivel de lucratividade (ROE) aproximado de 21&meenor taxa com a Viver (-12%). Ja a
produtividade atingiu seu maior nivel com as engweBirecional e Eztec (11%) e a
companhia Viver atraiu a menor taxa (-4%).

Desta forma, nesta comparacao a lucratividade sseqta mais favoravel do que a
produtividade, possibilitando uma perspectiva ertoyymidade de crescimento futura para os
proprietarios, mas também uma necessidade de nwotrole na tentativa captar
empréstimos a taxa de juros inferior ao retornocadmrpor seus ativos, para produzir
resultados da aplicacdo desses fundos superiomanszacdo devida ao credor, com a
finalidade de n&o onerar a rentabilidade dos petdmids (acionistas).

Em 2009 o destaque foi dado para a companhia Cleddt que atingiu um nivel de
20% de lucratividade, a companhia Viver continupuesentando a menor taxa de lucros
sobre o patriménio (2%). A companhia Eztec se destaa produtividade (14%), no entanto,
a menor taxa foi de 1% apresentada pela Viver &/o observado no Grafico 2.

Gréfico 2 — Comparacédo do ROA x ROE do NM — 2009

Produtividade x Lucratividade - 2009
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Fonte: Elaboracéo propria a partir da coletdatios (2012).
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Nota-se que a o retorno sobre o patriménio liqu@® uma evolugdo maior que o
retorno sobre o ativo total entre as empresas o de construcéo civil listadas no segmento
do Novo Mercado em 2009.

No ano de 2010, os indices de lucratividade, oa, sejretorno sobre o capital dos
proprietarios atinge um nivel de desempenho de 26&b a companhia Helbor. Apesar de
atrair uma taxa de 6% na lucratividade, a emprésa ¥em o menor resultado em 2010, mas,
0 seu melhor resultado comparado com 2009 e 2008diGador produtividade atingiu um
nivel de 18% com gerformanceda Eztec e a menor taxa continuou sendo da conganhi
Viver (3%), conforme o Grafico 3.

Gréfico 3 - Comparacédo do ROA x ROE das Companhiado NM - 2010

Produtividade x Lucratividade - 2010
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Fonte: Elaboracao prépria a partir da coleta ddesl§2012)

Portanto, demonstra-se um equilibrio no desempdab@ntidades do segmento Novo
Mercado em 2010, tanto do ponto de vista da pradatie quanto da lucratividade.

5.4 COMPARACAO GRAFICA DA PRODUTIVIDADE E LUCRATIVMDADE DAS
EMPRESAS DE NENHUM SEGUIMENTO

Para comparar os resultados obtidos pelas comgadbeiaenhum segmento, listadas
na BM&FBOVESPA, que compdem o setor da construgah f2z-se necessario tomar como
base os dados da Tabela 2 para elaborar os Gréfiéos 6.

Desta forma, nota-se no Grafico 4 que em 2008 gpanma Const A Lind apresentou
um nivel de produtividade de (-57%). Este retowlares os ativos concedeu a mesma empresa
uma lucratividade de (69,7%) que nao pode serdmmo favoravel, pois a companhia se
apresenta deficiente na gestdo de ativos. E impiertéestacar que as construtoras possuem
um imobilizado alto.

Apesar de as empresas que compdem esse gruporedonmstrado desempenhos
parecidos ao demonstrado pelas companhias de Na@rocallb, a lucratividade sobre o
patrimoénio foi favoravel em relacdo ao retorno sobs ativos. Tais resultados podem
configurar o0 momento que o setor da construcaoncioe em 2008, tendo o reflexo no
desempenho operacional apresentado pelas entidades.
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Gréfico 4 - Comparacédo do ROA x ROE das Companhiade NS - 2008

Produtividade x Lucratividade - 2008
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Fonte: Elaboracao prépria a partir da coleta deslg2i012)
A partir de 2009 percebe-se uma evolucdo tempa@agbrddutividade (10%), numa

perspectiva de combinagcédo com a lucratividade (28%lenciada na companhia Jo&o Fortes
como observado no Gréfico 5.

Grafico 5 - Comparacgédo do ROA x ROE das Companhiade NS - 2009

Produtividade x Lucratividade - 2009
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Fonte: Elaboracéo propria a particdieta de dados (2012)

Nota-se que a empresa Joao Fortes obteve o ma@rdei retorno sobre o patriménio
liguido (ROE) e do retorno sobre o ativo total @éstimentos) em 2009. No entanto,
analisando com o periodo anterior (2008) a mesn@ema apresentou numeros negativos.
Isso pode ser justificado pela crise internaciomaé refletiu na economia brasileira e,
consequentemente, nas empresas inseridas nesseadmeNo ano de 2010 nota-se que a
companhia Const A Lind apresentou indicador pretitlade de (-38%), um acréscimo em
relacdo a 2009, que a taxa foi de (-5%). Por olatrlo, a empresa Jodo Fortes apresentou
maior lucratividade como apresenta o Grafico 6.
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Gréafico 6 - Comparagéo do ROA x ROE das CompanhiasadNS - 2010

Produtividade x Lucratividade - 2010
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Fonte: Elaboracéo propria a particdieta de dados (2012)

De um modo em geral a visualizacdo desses grafieasonstram o quanto houve
variacdo no grau de produtividade e lucratividads dados obtidos dos demonstrativos
financeiros, o Balanco Patrimonial e a DemonstraigiiResultado do Exercicio, nos periodos
de 2008 a 2010.

6. CONCLUSOES E LIMITACOES

O presente estudo teve como objetivo geral dermanstmivel de produtividade e
lucratividade do setor da construcéo civil, nas ganhias listadas na BM&FBOVESPA, por
meio do métod®@u Pontnos anos de 2008 a 2010. Os resultados obtidogatdms calculos
realizados pelas variaveis evidenciadas no mddel®ont,a partir das informac6es contidas
nos demonstrativos financeiros (BP e DRE), demarein que o nivel de produtividade das
empresas tem apresentado um crescimento, mesmodeu®rma nao uniforme, e a
lucratividade se mantém em destaque nas comparaids,do Novo Mercado (conforme a
média calculada que foi de 15,62%), quanto nas esaprque estdo em Nenhum Segmento,
principalmente no ano de 2010. No entanto, é anetd@ssario ressaltar que o ano de 2008,
dentre os analisados foi onde as empresas apresantapior desempenho, o que pode ser
atribuido ao auge da crise financeira internacidoasetor imobiliario.

Os resultados apresentados mostraram que nos and@)a8, 2009 e 2010 as
companhias (Eztec, Helbor, Jhsf Part e MRV, ambasNavo Mercado) obtiveram uma
variagcédo positiva nos indicadores de produtividadecratividade, ou seja, apresentaram 0s
melhores retornos sobre o ativo e sobre o patrijméiguido, destacando o ano de 2010.
Porém, a empresa Viver apresentou os indices raaiesde produtividade de lucratividade
nos anos de 2008, 2009 e 2010, enfatizando quer@@sempenho entre o periodo estudado
foi o ano de 2008, pois o retorno sobre o ativodi®i(-4%) e o retorno sobre o patrimonio
liquido foi de (-12%).

As empresas pesquisadas apresentaram resultadidesresmpara a maioria houve
aumento de produtividade e lucratividade, isto neegmando participantes do novo mercado,
de forma que, em uma andlise superficial é possfrehar que o fato da empresa ser
enquadrado como do novo mercado, de acordo conmtadoi@u Pont ndo provoca impacto
em sua lucratividade e produtividade, o que foificarado quando se verificou que houve
uma empresa do novo mercado que nao apresentoulésempenho, assim como, houve
uma empresa ndo enquadrada que também teve bgixadigividade e lucratividade.

Enfim, pode-se dizer que as empresas em analiseativde uma forma geral,
produtividade e desempenho favoraveis, o que walgessaltar que houve uma rapida
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recuperacdo pos-crise, ja que em 2008, auge dg odgsresultados foram mais baixos, mas
logo em 2009 ja se pode perceber uma recuperagdentio bons resultados, tanto na
produtividade, como na lucratividade.

Também pode enfatizar que os resultados apresentéadociam o quanto as variaveis
setoriais parecem causar impactos a luz do mdéedBPontna performanceempresarial das
companhias do setor da construcdo civil. Portagii@nte do escopo da pesquisa pode-se
concluir que a necessidade financeira de recum@s@rar 0s estoques e concluir suas obras
fez com que as companhias tivessem desempenhosivoegam 2008, ano da crise
internacional.

Cabe destacar que os resultados demonstrados tpotrasalho foram limitados as
companhias do setor da construgéo civil listadaBM&FBOVESPA nos anos 2008, 2009 e
2010. Assim, a generalizacdo destes resultadosoganatros setores da economia brasileira
pode ser prejudicada pela conjuntura e caracta$sforeeminente na cadeia produtiva do
setor.
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