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Resumo:

O objetivo deste estudo foi avaliar o desempenho de empresas da construcao civil brasileira quanto a gestédo
de capital de giro e quanto a capacidade de geracdo de caixa, haja vista que estas temdticas estéo
intrinsecamente associadas e que seu bom gerenciamento € condi¢do necessaria para a manutencdo da
sustentabilidade financeira organizacional. Neste intuito, foi realizado um estudo de caso com seis empresas
listadas na Bovespa, classificadas eguitativamente como pertencentes, ou ndo, ao nivel de governanca
corporativa Novo Mercado. Foram coletados 40 relatorios contabeis trimestrais por empresa, onde os dados
foram formatados de acordo com as orientacdes de Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) e do método direto de
fluxo de caixa (GITMAN, 2004). A andlise dos dados procedeu-se através de estatistica descritiva, teste
nao-paramétrico U de Mann-Whitney, regressdo multipla e smulagdo de Monte Carlo. Quanto a gestédo do
capital de giro, foi verificado que a maioria das empresas analisadas foram classificadas como
Insatisfatorias, mesmo sabendo que a maioria delas possui recursos de longo prazo para o financiamento dos
ativos circulantes. Quanto a capacidade de geracdo de caixa, embora a maioria das empresas estudadas
tenha superado a expectativa de 50% de chances de ter fluxos de caixa finais maiores que zero, € importante
ressaltar o elevado risco associado a ndo ocorréncia destes, cujos valores estdo oscilando entre 40% e 52%.
Comentarios de estudos futuros séo descritos no final do artigo
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Gestéo de capital de giro e capacidade de geracé® chixa: um estudo
sobre o desempenho de empresas brasileiras de congéo civil

Resumo

O objetivo deste estudo foi avaliar o desempenhendresas da construcao civil brasileira
quanto a gestéo de capital de giro e quanto a iclulecde geragdo de caixa, haja vista que
estas tematicas estdo intrinsecamente associagas seu bom gerenciamento € condicéo
necessdria para a manutencdo da sustentabilidededira organizacional. Neste intuito, foi
realizado um estudo de caso com seis empresasiaistaa Bovespa, classificadas
equitativamente como pertencentes, ou ndo, ao mgelgovernanca corporatividovo
Mercada Foram coletados 40 relatérios contabeis trimissipar empresa, onde os dados
foram formatados de acordo com as orientagOes eleri€l, Kehdy e Blanc (2003) e do
método direto de fluxo de caixa (GITMAN, 2004). Aadise dos dados procedeu-se atraves
de estatistica descritiva, teste ndo-paramétidcde Mann-Whitneyregressdo mdltipla e
simulacdo de Monte Carlo. Quanto a gestdo do c¢agstairo, foi verificado que a maioria
das empresas analisadas foram classificadas cosatiskatorias, mesmo sabendo que a
maioria delas possui recursos de longo prazo pdmaaciamento dos ativos circulantes.
Quanto a capacidade de geracdo de caixa, embogiosiandas empresas estudadas tenha
superado a expectativa de 50% de chances de xessflle caixa finais maiores que zero, é
importante ressaltar o elevado risco associadooaonérréncia destes, cujos valores estao
oscilando entre 40% e 52%. Comentarios de estudioos sdo descritos no final do artigo

Palavras-chave: Construcéo civil. Capital de ggeracéo de caixa.

Area Tematica: Gest&o Estratégica de Custos.

1 Introducéo

A industria da construcdo civil tem uma particigag@nportante na economia
brasileira. De acordo com a ultima publicacdo datéeio da Pesquisa Anual da Industria da
Construcéo, as 110 mil empresas do setor emprega@si de 1,8 milhdo de pessoas, as
quais tiveram gastos com pessoal na ordem de R& [8hGes e apresentaram receita
operacional liquida de R$ 122,7 bilhdes. Em relag@®D06, as constru¢cdes executadas no
pais cresceram 16,9%, indicando um aumento redD@%. Além disso, a expansao deste
setor esta diretamente relacionada com o cresameotPIB brasileiro (5,7%), com o
desempenho de suas atividade no PIB (5,0%) e ctomeacéo bruta de capital fixo, que
avancou 13,5%, apontando o maior aumento desdeio da série em 1996 (IBGE, 2007).

Apesar dos numeros apresentados em 2007, a cocresgeecondmica mundial fez a
indUstria da construcédo brasileira atravessar €gdeeses, como por exemplo, a suspensao
dos processos de abertura de capital, até entdwigsaras fontes de recursos monetarios,
devido a volatilidade no mercado de capitais, eeagicdes de crédito ao consumidor. Nesta
situagdo, algumas empresas tiveram que recorrelteenaivas de financiamento para
continuarem ativas, como os créditos do SistemanEriro de Habitacdo (SFH), emisséo de
debéntures, venda de recebiveis ou até mesmo aco da terrenos (CASTELO e
GONGCALVES, 2008).

Esta mudanca de comportamento, de adaptacdo e mimosjamentos frente ao
cenario econémico de crise pode ser interessamte gestdo das empresas de construcao
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civil. De acordo com Perez (2008), as experiéndesempresas em momentos de crise e
retomada sdo excelentes oportunidades para quepeesansaia fortalecida desta situagao,

tendo como resultados a apresentacdo de melhamgsles na gestéao financeira, uma maior

efetividade nas suas atividades operacionais ehbéc@&o de falhas e desperdicios internos.

Para alcancar este estado de recuperacao finaoceas mesmo de prevencédo de crises, €
preciso observar, pelo menos, dois aspectos: (tHidoer a funcdo financeira e (2) concentrar

o foco gerencial na geracéo de fluxo de caixa lperacional.

Falar da func&o financeira requer comentar sobgestdo de capital de giro que,
indubitavelmente, leva a gestédo de caixa. Seguriideif@, Silva e Silva (2006), a gestao do
capital circulante liquido implica em administratbase de todo o negécio financeiro da
companhia; sem ele, a empresa fica incapacitadadgleirir estoques e financiar as vendas
dos seus clientes, prejudicando todo seu cicloagmral e de geracdo de caixa. Além disso,
a industria da construcao civil brasileira apresetgumas dificuldades para o financiamento
de déficits de caixa, haja vista quedd se consegue praticar uma composicdo de
recebimento nas vendas que possibilite recebera &étrega das chaves, 100% daquilo que
se gasta com custo direto de obra mais os denpais tle custos envolvidos na producdo dos
empreendimentd$ZANRE, 2008, p. 18).

Dada a importancia dos fatos acima citados, o igbjetesta pesquisa é avaliar o
desempenho da gestdo de capital de giro e de gedacéaixa das empresas de construcao
civil brasileiras nos ultimos 10 anos, contribuindessa forma, para o desenvolvimento de
metodologias que possam apontar indicios da sabigdade financeira destas.

2 Referencial tetrico
2.1 Aspectos teoricos sobre a gestédo de capital de giro

O conceito de capital de giro (ou capital circudaliquido) enfatiza a captacdo e o uso
de recursos monetarios de longo prazo para a aeabzde investimentos em ativos de curto
prazo que, através da atividade empresarial, podendconvertidos novamente em recursos
monetarios disponiveis no prazo de até um ano,esgprdiveis para a sustentabilidade de
todo o ciclo operacional e financeiro das empresasongo dos anos (OLIVEIRA, 1996;
SOUZA e MENEZES, 1997; BRIGHAM e HOUSTON, 1999).

Neste interim, a identificacdo do volume de recunsmnetarios em capital de giro
necessarios para o funcionamento das atividadesirtie prazo de uma empresa se da pela
equacado CCL = AC — PC, onde CCL representa o Capiteulante Liquido, AC representa
o Ativo Circulante (investimentos de curto prazoP€ representa o Passivo circulante
(financiamentos de curto prazo). Através dela, sspel observar se a organizacdo possui
algum “alivio” financeiro no seu ciclo operacionalie podera ser utilizado para refinanciar
todo seu processo produtivo. Caso o CCL > 0, s@nidue a empresa consegue honrar suas
obrigacdes de curto prazo e produzir um excedemteeclirsos monetarios. Se o CCL = 0
significa que toda a riqueza monetaria produzidantegralmente utilizada para saldar seus
compromissos com os credores a curto prazo. MasC$elL < 0, representa que a companhia
nao consegue honrar completamente suas obrigaedesrtt prazo, exaurindo toda a fonte
de financiamento de suas atividades operacionais.

A partir destas interpretacfes, o resultado que gestio efetiva do CCL traz para a
saude financeira de uma organizacdo € a sua ligugga no curto ou no longo prazo.
Entende-se por liquidez a capacidade de solvérciarth organizacao; isto €, de poder pagar
seus compromissos financeiros na data do vencimddo contrario, a companhia se
encontrara ou em inadimpléncia ou em insolvénci&®8SAF NETO e SILVA, 2002;
GITMAN, 2004; HOJI, 2004).

Embora seja um simples instrumento para o geremecimmdo CCL, a técnica
supracitada apresenta a seguinte limitacdo: mestreente a eficacia do processo de gestédo
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do CCL, ignorando o aspecto da eficiéncia, que a&dequada distribuicdo dos recursos
monetarios entre os investimentos de curto praBisponibilidades, Créditos e Estoques.
Para contribuir com uma analise mais precisa d&é&geto CCL nas organizacdes, Michel
Fleuriet, a partir de investigacdes em empresasiléras realizadas na década de 1980,
apresentou uma abordagetiméamica para a administracdo do capital de giro (BRASIL e
BRASIL, 1997).

A analise dindmica do capital de giro apresenteasdnovas variaveis que
complementam a andlise classica, permitindo umdonelompreensdo da composi¢do e
gestdo do CCL nas organizacdes: a Necessidadeelimento em Giro (NIG) e o Saldo em
Tesouraria (ST). Para se obter os valores destadvess, € preciso primeiro fazer uma
reclassificacdo das contas contabeis presentes al@andg® Patrimonial em trés tipos:
Estratégicas, Operacionais e Taticas.

As contas de natureza Estratégica abrangem assceonmja movimentacdo esta
vinculada a alta administracdo da empresa. Por @rerm nivel de capacidade de producgéo
esperada dependera do investimento fixo a ser gagoena organizacéo, o que implica saber
como esse investimento sera financiado — atravésalgsos proprios ou por financiamento
de terceiros. A equacao que define esta relac8@CE:= (PL + PELP) — (ARLP + AP) Esta
nova abordagem permite realizar a gestdo do Cagpafjiro a partir da perspectiva da
existéncia de fontes de financiamento permanergderajo prazo suficientes para financiar
0s investimentos fixos e de giro.

As contas de natureza Operacional correlacionanosea atividade (0 negocio) da
empresa. Decis6es que envolvem o volume de estogndas a vista ou a prazo, compras a
vista ou a prazo, salarios e impostos sao exeng@etas questdes. A equacao que explica
esta relacdo é: NIG = AO - PO, onde AO significavétoperacional, que sdo 0s
investimentos de curto prazo diretamente relaciosatbm o0 negocio da empresa; e PO
significa Passivo operacional, que sao os finaneros nao-onerosos diretamente
relacionados com as atividades da empresa.

E importante também mostrar a relacéo que a NI@sapta com o Ciclo Financeiro
(CF = NIG/Receita Bruta*90) da companhia. Quandsaidas de caixa ocorrem antes das
entradas de caixa, € gerada uma necessidade del clpigiro positiva, demandando uma
aplicacdo operacional liquida de recursos moneta@aso aconteca o oposto — as entradas de
caixa acontecer antes das saidas de caixa — éagenaa necessidade de capital de giro
negativa, o que indica a existéncia de uma fonéeamonal liquida de recursos monetérios.

Por fim, as contas de natureza Tética representacpmtas de curto e curtissimo
prazo, em geral administradas pela tesouraria dapresas. Aspectos referentes as
manutencdes de um volume de caixa minimo, aplisagie curto prazo no mercado
financeiro visando a manutencdo do poder de coehprdinheiro, captacdo de empréstimos
para pagamento da folha de pessoal da empresae drrtos, sdo exemplos de decisbes
taticas. A equacao que determina esta relagdo & S — PF, onde AF representa o Ativo
financeiro, que séo os investimentos financeirosut®d prazo efetuados pela organizacéo, e
PF representa o Passivo financeiro, que sédo oscfaraentos onerosos de curto prazo
obtidos pela companhia. Desse modo, procura-seida$ contas ativas e passivas em funcao
da realidade dindmica das empresas, onde as getdapnam-se aos ciclos operacionais e
financeiros da organizacdo, que l|hes atribui umadestde permanente movimentacao
(FLEURIET, KEHDY e BLANC, 2003; VIEIRA, 2005).

Tomando como referéncia a reclassificacdo consaigierida pela analise dinamica do
capital de giro, Marques e Braga (1995) relaciomaaa trés variaveis dinamicas (CCL, NIG
e ST) em seis possiveis estruturas (com suas tegsesituacdes) que uma organizagcao
podera apresentar na sua gestdo de Capital deCainoo contribuicdo a metodologia, Theiss
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Juanior e Wilhelm (2000) desenvolveram uma escalan@@s com o intuito de medir o
desempenho que a empresa obteve em cada situag@igyrconforme mostra o Quadro 1.

Estrutura CCL | NIG | ST Situagéo Notas
| + - + | Excelente 8,33 a 10,00
Il + + + | Sélida 6,67 a 8,32
11 - - + | Razoavel 5,00 a 6,66
v + + — | Insatisfatoria 3,33a4,99
\Y - - — | Muito ruim 1,67 a 3,32
VI - + — | Péssima 0,00 a 1,66

Quadro 1 - Tipos de estruturas financeiras e réispsmotas
Fonte: Adaptado de Marques e Braga (1995) e THéissr e Wilhelm (2000).

Com estas estruturas, € possivel compreender mellienébmeno dwmvertrading
também conhecido como “Efeito Tesoura”, que acentietla vez que o valor da NIG
ultrapassar o valor do CCL. Isto significa que @stgs para se manter as operacdes da
empresa Sao maiores que 0S recursos monetarioselgualispde para financia-los,
comprometendo seu ST para futuros investimentaaidislade produtiva (cf. MARQUES e
BRAGA, 1995; FLEURIET, KEHDY e BLANC, 2003; VIEIRA2005).

Assim, as estruturas 1ll a VI culminam em situacGas sdo exemplos de “Efeito
Tesoura” que a companhia pode apresentar, seniticagd® VI a pior delas. A estrutura Il
também aponta um exemplo de Efeito Tesoura, s@asevalores negativos de CCL e NIG.
Logo, a meta de qualquer gestor financeiro € pmsécisua empresa na situacdo | ou Il, sob
pena de erodir suas reservas financeiras e cotaomi4 inadimpléncia ou a insolvéncia.

Sobre este assunto Fama e Grava (2000) fazem ateedistincdo. O processo de
inadimpléncia ocorre quando existe uma assincrentee 0os prazos de recebimento e de
pagamento da empresa, ou seja, a companhia passecarsos financeiros para quitar a
divida, porém num prazo posterior ao do seu vermtimda a insolvéncia se caracteriza pela
indisponibilidade de recursos financeiros paraaggtias obrigacdées. Assim, a inadimpléncia
se torna o primeiro passo em direcao a uma situE@usolvéncia.

Com esta nova abordagem, as estruturas apresenta@asdro 01 ganham também a
seguinte interpretacao: os exemplos (I) e (Il)dath que a empresa esta com solvéncia; os
exemplos (lIl) e (IV) indicam que a empresa esta amadimpléncia e os exemplos (V) e (VI)
indicam que a empresa esta com insolvéncia (OLIMERLVA; SILVA, 2006).

Caso aconteca um “efeito tesoura” na gestédo ddataj® giro de uma empresa, seu
gestor deve observar a existéncia dos seguintes fe instituicdo, para poder desenvolver
planos de acdo efetivos que revertam esta situdtfi@xcesso de investimentos ligados a
escassez de recursos proprios ou de terceiros @ Iprazo; (2) possuir elevado ciclo
financeiro; (3) baixa geragéo de lucros ou prejuias operacdes; (4) a combinacdo das trés
situacOes anteriores, aumentando a diferenca éxit® a o CCL (SILVA, 2001).

2.2Importancia da elaboracéo de fluxos de caixa

A capacidade de geracdo de caixa € um dos assqueslemandam uma maior
atencdo por parte dos gestores financeiros daseeagyr seja para o planejamento e
organizacdo das financas de curto prazo, seja atafinicdo e execucdo de estratégias
focadas para a criacdo de valor para seus prajet&leste quesito, um relatorio contabil
ganha relevancia no auxilio dos administradoreanfiriros nesta tarefa, que € a
Demonstracéo do Fluxo de Caixa (DFC).

Embora ndo seja um relatorio exigido pela Lei n208/76, ela é de grande
importancia porque ele consegue demonstrar paesiorga sualisponibilidade monetaria
cujo resultado é decorrente das movimentacdes whendnio provocadas pelas necessidades
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de reinvestimento da empresa em dgstos liquidos de capitareferentes as variacdes
ocorridas nos ativos nao-circulantes (Realizdveloago Prazo e Permanente), e de (ii)
investimentos em capital de girdecorrentes das peculiaridades de producdo eavemnel
afetam os ativos e passivos circulantes de cadpamma (HOJI, 2004).

A estrutura da DFC empresarial € resultado da fargda de trés fluxos: (1) os
relacionados as atividades operacionais [FCO], d&) relacionados as atividades de
investimento [FCI] e (3) os relacionados as atidetade financiamento [FCF]. A soma destes
fluxos produz o Fluxo de Caixa [FC], que épaificipal matéria-prima para estimar o valor
de uma empresa, medir a rentabilidade de um prajetovestimento, planejar as operacdes
ou estabelecer a capacidade de pagamento de un@dadi8AMANEZ, 2001, p.71). Ou
seja, o gestor financeiro podera executar uma @gs® do planejamento financeiro, que € a
elaboracdo do Orgamento ou Previsdo de Caixa,ohj@ivo é estimar futuras necessidades
de caixa no curto prazo, com dedicacdo especia peojetos de uso de superavits e a
cobertura de déficits (GITMAN, 2004). O Quadro @stra a composicdo de cada um dos
fluxos citados, através do método direto, bem cammdluéncia de cada conta contabil na sua
composicao, as quais foram adaptadas de acordooctermato dos relatorios contabeis
publicados na Bolsa de Valores de Sao Paulo - BOMVES

Operacionais Investimentos Financiamentos
A Lucro Liquido A Realizavel a Longo PrazoA Empréstimos e Financiamentos
(+) Depreciacao A Investimentos A Debéntures
A Contas a Receber A Imobilizado A Dividendos
A Estoques A Intangivel A Dividas com Pessoas Ligadas
A Outros ativos circulantes A Diferido A Exigivel a Longo Prazo
A Fornecedores A Resultado de Exercicios Futurps
A Impostos, taxas e contribuicdes A Capital Social
A Provisdes A Reservas de Capital
A Outros passivos circulantes (-) Distribuices de lucros

Quadro 2 — Composi¢cdo da Demonstracéo do FluxcadeaC
Fonte: Adaptado de Gitman (2004).

3 Metodologia

O presente estudo foi realizado no intuito de \@nifcomo ocorreu a gestao de capital
de giro de empresas brasileiras do setor de caéstreivilLb bem como aconteceu a
capacidade de geracédo de caixa destas. Nestecsdot@n pesquisadas empresas que estao
listadas na BOVESPA na classificacdo Construcdo mansporte/Construcdo e
Engenharia/Construcao Civil, cuja populacdo € deeRfpresas. A amostragem foi nao-
probabilistica, onde somente foram selecionadasresap que apresentassem relatorios
contabeis trimestrais entre 1999 e 2008. Do tajaénas 06 (seis) empresas atenderam ao
critério citado. A amostra foi dividida em dois gas simétricos: com empresas que adotam
as condi¢cdes do Novo Merca@wompanhias que se comprometem, voluntariameate, @
emprego de praticas de governanca corporaiilieionaisem relacdo ao que é exigido pela
legislacdo pertinente) e com empresas que naeiparti do Novo Mercado.

O método de abordagem dos resultados foi o estedoado, cujo proposito foi
identificar situacdes singulares que fazem deteadam observacdes diferenciarem-se dos
demais resultados do grupo pertencente. Dessa fdoinpossivel verificar a existéncia, ou
nao, de diferencas estatisticamente significatersise as empresas participantes quanto aos
resultados acerca (i) da gestédo do capital deegfiip da capacidade de geracéo de caixa.

A coleta de dados ocorreu através da obtencaoiiendas BOVESPA, dos relatorios
Balanco Patrimonial e Demonstracdo do ResultaddExkrcicio das seguintes empresas:
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Cyrela (CYRE), Gafisa (GFSA), Rossi (RSID), Adolphmdemberg (CALI), Jodo Fortes
(JFEN) e Sergen (SGEN). As trés primeiras emprasasiem ao Novo Mercado enquanto
que as trés ultimas n&o. De todas elas, apenasgyanSeio possuia website especifico para
estabelecer um canal adicional com seus investidéieram recolhidos, por empresa, 40
relatorios trimestrais. Uma vez coletados os dadstes foram estruturados da seguinte
forma: quanto a gestéo de capital de giro, estsirsen as orientacbes de Fleuriet, Kehdy e
Blanc (2003); quanto ao fluxo de caixa, estes fadamacordo com o modelo do Quadro 2.

A andlise dos dados aconteceu em duas etapasaRg@stdo do capital de giro, foi
realizada a estatistica descritiva (média, medideayio-padrao, coeficiente de variacéo,
minimo e maximo) para as variaveis CCL, NIG, STenldisso, foi feita uma distribuicdo de
frequéncia absoluta para as estruturas de camtgird encontradas na empresas, com suas
respectivas notas medias, calculadas e classificdeaacordo com o modelo mostrado no
Quadro 1. Para testar se ha diferenca significaintee as notas das empresas estudadas, foi
utilizado o teste ndo-paramétridode Mann-Whitneyao nivel de 5% de significancia.

Outro aspecto analisado foi a mensuracao da impmeatéla variacaa\j das variaveis

PELP, PL, ARLP, AP, Receita Bruta (RB), CF na vg@m{) de ST. Para isto, foi realizada a
regressao linear com o teste de White para cordg@eterocedasticidade, como mostra a equacao:

AST = Constante $;* APELP+8* APL —fs* AARLP —B* AAP —Bs* ARB —B¢* ACF.

Em relacdo a capacidade de geracéo de caixa, tafobé&alizada a estatistica descritiva para
as variaveis FCO, FCI, FCF e FC, bem como a redzao testéJ de Mann-Whitneytambém a
5% de significancia, para verificar se ha diferengignificativas entre os valores dos fluxos
de caixa das empresas. A capacidade de gerac&mxdefai medida a partir do célculo da
probabilidade destes serem maiores que zero (pGdd o auxilio do software Crystall Ball
7.3.1, foi calculada a distribuicdo de probabilielaé cada fluxo de caixa em cada empresa e,
através da simulacdo de 50.000 valores pela téct@cMonte Carlo, foi identificado o
percentual de valores de fluxos de caixa maiorezgto.

4 Analise e discussao dos resultados
4.1 Gestao do capital de giro

A Tabela 1 mostra os resultados da estatisticarittesgpara o CCL das empresas
estudadas. Em relacdo as empresas participantdewioMercado (grupo 1), a Gafisa é a
que melhor se destaca, tendo em vista que, aléapr@sentar os maiores valores médios e
medianos, elaempreapresentou valores positivos ao longo da sérieladt, revelando ter
sélida estrutura de financiamento dos seus ativoslantes. Em relacdo as empresas que nao
participam do Novo Mercado (grupo 2), a construtddolpho Lindemberg é a de pior
desempenho, haja vista que seus valores médiosliamoe sdo negativos, indicando que, na
maioria dos trimestres pesquisados, ndo possuissoscmonetarios suficientes para financiar

seus ativos circulantes.

Tabela 1 — Estatistica Descritiva para o CCL, enmil$

CCL Média Mediana D.P. C.V. Minimo Maximo
CYRE 59.078 29.823 160.11 271%  -252.949 592.564
GFSA 437.358 134.719  485.12 111% 77.194  1.643.852
RSID 222.779 121.009 207.29 93% -8.685 742.127
CALI -4.570 -3.386 4,574 -100% -22.437 2.663
JFEN 28.447 24.149 30.70 108% -41.623 94.686
SGEN 52.073 58.483 21.47 41% 25.396 94.082

Fazendo uma analise entre os grupos, é possivBtaegue a maioria das empresas

apresenta alta volatilidade dos seus valores deatdp giro. Neste interim, merece destaque
a empresa Sergen pelo menor valor apresentadodiiciente de variacdo, indicando ser a
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empresa mais “estavel’” quanto ao valor médio de @@handado pelos ativos circulantes.
Por outro lado, a empresa Cyrela apresentou a marcdo na demanda de CCL pelos
ativos circulantes, revelando uma “instabilidade&igto ao seu valor médio.

Em relagdo aos resultados estatisticos sobre a @&#t8s podem ser observados na
Tabela 2. Sobre o grupo 1, merece destaque a eanREESi por possuir a menor variacao,
indicando uma “melhor” previsibilidade nas demanda® recursos dos seus ativos
operacionais. Entre as empresas do grupo 2, arSemesentou a menor variacdo neste
guesito, inclusive se comparado com os resultadogidos no grupo anterior. Vale ressaltar
que a empresa que apresentou o pior resultado qq@anblatilidade dos dados também
pertence ao grupo 2.

Tabela 2 — Estatistica Descritiva para o NIG, enmii$
NIG Média | Mediana D.P. C.V. Minimo Maximo
CYRE 81.934 48.71% 101.640 124% -9.089 530.561
GFSA 369.929 231.225  338.174 91% 68.014  1.392.788
RSID 205.455 176.635 134.111 65% 22.083 663.026

CALI 386 35 1.957| 5079 -2.879 5.540
JFEN 41.577) 31.105 34.884 84% -27.087 111.696
SGEN 53.706 63.299 22.609 42% 26.136 97.504

Entre os grupos, ainda analisando a NIG, é imptartegrificar que todas as empresas
apresentaram valores médios e medianos positivego—€, possuem ciclos financeiros
maiores que zero — o que indica a permanente denprdnvestimentos ciclicos, haja vista
gue esta € uma caracteristica intrinseca da cgastiivil, corroborando com as conclusées
citadas por Zanré (2008), atendendo assim ao pagg@rado para o setor.

Os resultados referentes ao ST sdo mostrados r@aTabonde se pode verificar que
todas as empresas apresentaram valores medianoativogg mostrando que,
independentemente do grupo a qual pertencem, etasiiam dificuldades no balanceamento
entre seus ativos e passivos financeiros. Em opédasras, elas se utilizam de empréstimos e
financiamentos de curto prazo para atenderem aardtas dos ativos de longo prazo.

Tabela 3 — Estatistica Descritiva para o ST, enmit$
ST Média | Mediana D.P. C.V. Minimo Méaximo
CYRE -22.856 -47.893 157.697 -69006 -270.051 584.551
GFSA 67.429 -21.706  203.451 302%  -233.160 576.282
RSID 17.324 -23.654  157.480 909%  -192.133 520.796

CALI -4.956 -3.823 4.256 -86% -23.097 -494
JFEN -13.130 -4.837 24538 -187% -87.198 28.378
SGEN -1.633 -2.214 289 -177% -6.065 11.779

Em relacdo ao grupo 1, a Gafisa merece duplo destéeye a maior média e a menor
volatilidade do ST, mostrado haver certa “estadtdel em sua gestdo. Este resultado é
consequéncia do desempenho apresentado nas tah&dasres, onde seu CCL médio foi
maior que sua NIG média. Resultados semelhantdgtarforam encontrados com a empresa
Rossi, porém de menor intensidade. Sobre o grupa@nstrutora Adolpho Lindemberg foi a
empresa de pior resultado, haja vista que em nenmamento da série historica ela
apresentou valores de ST positivos, mesmo tendenemvolatilidade do seu grupo.

A Tabela 4 mostra os resultados referentes ast@stsue respectivas notas médias
obtidas pelas empresas quanto a gestdo de capmtayird, seguindo a metodologia
apresentada por Marques e Braga (1995) e Theiss &iVilhelm (2000). O primeiro valor
indica o niUmero de vezes que a empresa teve aest@oqlassificada naquela estrutura e o
segundo valor, em colchetes, indica a respectitameédia obtida.

Neste aspecto, a construtora Adolpho Lindembexjada-se das demais porque
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apresentou, em sua maioria, uma estrutura de geéstamapital de giro do tip@éessima
(situacao de insolvéncia), enquanto que as demmgisesas tiveram a sua gestao classificadas
comolnsatisfatoria(situacdo de inadimpléncia). No grupo 1, a emp@Gafssa destaca-se por
ter apresentado um maior niumero de resultadosrglieam a liquidez (ou a solvéncia) de

suas obrigacdes de curto prazo. No grupo 2 e séguirmesmo raciocinio, a empresa Joao
Fortes também apresentou semelhante desempenho.

Tabela 4 — Resultado das notas para gestédo deladgigiro (N=40)

Empresa | Péssima | Muito Ruim Insatisfatéria | Razoavel | Sdélida Excelente
CYRE 08 [1,46] 011[1,67] 22 [4,92] - 08 [6,89] 010]
GFSA - - 23 [4,93] - 17 [6,76] -
RSDI 01 [0,00] - 31 [4,95] - 08 [6,88 -
CALI 20 [1,58] 18 [3,24] 02 [4,17] - - -
JFEN 05 [1,33] 01 [1,67] 20 [4,92] - 13 [6,79] Quoj
SGEN - - 34 [4,95] - 06 [6,94] -

No intuito de verificar se o valor médio de todasnatas por empresa apresentou
diferenca estatisticamente significativa, foi reafido o teste ndo-paramétrico U Mann-
Whitney a 5% de significancia, dada a alta volatilidageesentada nos resultados médios
acima citados. Os resultados mostrados na TabapoBtam que, em relacdo ao grupo 1, a
empresa Cyrela teve seu resultado médio indicanm @statisticamente diferente das demais
empresas participantes, tendo em vista que o $eunaadio (4,67) foi menor que os valores
médios da Gafisa (5,71) e da Rossi (5,21), devidspersdo das classificagdes obtidas na
Tabela 4. A respeito do grupo 2, a construtora pldlmlLindemberg mostrou resultado meédio
estatisticamente distinto das demais empresasulgrapo, dado que seu valor médio (2,46)
foi menor quando comparado com a Joéo Fortes (B,a3ergen (5,25).

Tabela 5 — Resultados do Teste U de Mann-Whitney @astao do Capital de Giro

Nota CG (p-level) | CYRE | GFSA RSID CALI JFEN SGEN
CYRE 1,000000
GFSA 0,006466| 1,000000
RSID 0,040405| 0,482404| 1,000000
CALI 0,000003] 0,000001  0,0000Q1 1,000000
JFEN 0,229044 0,331114 0,75088320,000001| 1,000000
SGEN 0,066078 0,190650 0,447149 0,000001] 0,915703| 1,000000

Entre os grupos, a construtora Adolpho Lindembemmpbém se destaca por ter
apresentado discrepancia entre as notas médiasngeissas do grupo 1, ratificando assim ser
a empresa de pior desempenho na gestdo do seal cditgiro. As demais empresas
apresentaram resultados estatisticos similared@aammodelo de gestao.

A Tabela 6 mostra os resultados da regresséao lpear verificar a importancia da
oscilacdo das variaveis preditoras na variacaoTddS relacdo as empresas do grupo 1, foi
possivel construir as equacdes com coeficientgudéaanento da reta de regressao relevantes,
e gue, em sua maioria, as variAvARELP, APL e AAP sao as que melhor explicam as
variacbes no saldo em tesouraria destas empreaadobtes de financiamento, as variacdes
no patriménio liquido sdo as mais importantes emslas, ja que sdo empresas de sociedade
andnima, de capital aberto e com a¢fes negociada®lksa de valores.

Em relacdo as empresas do grupo 2, néo foi possimwetruir a equacdo de regressao
da empresa Sergen, tendo em vista que as oscildebesdas as variaveis preditoras nao
conseguiram explicar as variacdes do ST, o quersugee a metodologia linear de
modelagem dos dados possa nao ser a mais indRadaas demais, foi possivel aplicar esta
técnica, muito embora o coeficiente de ajustamdateeta de regressao para a empresa Jodo
Fortes tenha apresentado baixo poder de explicacao.
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Tabela 6 — Coeficientes de regressao para a eSinteAST

AST Intercepto | APELP | APL AARLP | AAP ARB ACF R? Ajust.

CYRE | -19.021.199| 0,5636 0,9430 -0,6928 -0,5741 — -| 0,7523
p 0,0562| 0,0596 0,0000 0,045( 0,025 - -

GFSA | -27.343.215 0,650 0,8466 - -0,9189  -0,990616.%10| 0,8458
p 0,0175] 0,000 0,0000 - 0,0000| 0,0363 0,0003

RSID 2.543.402 0,6850| 0,9673 - -1,4200 - - 0,9332
p 0,6739| 0,0000| 0,0000 - 0,0000 - -

CALI -162.352| 10,7272 0,9084 - - 0,9639 - -2.172 9605
p 0,0891| 0,0000| 0,000¢ - 0,0000 - 0,0000

JFEN -454.178 0,4626 0,5116 -0,4502 -0,6%28 - 8|3 0,2931
p 0,8958| 0,0434| 0,0075 0,025) 0,0491 - 0,0034

SGEN - - - - - - - -
p - — u— u— — — j—

Ainda sobre o grupo 2, as variacdes do ciclo fieang além das variaveSPELP,
APL e AAP, também mostraram ser variaveis preditoras g@dto na variagdo do saldo em
tesouraria, revelando haver um descompasso naogdstiativos e passivos operacionais
destas empresas, ainda que existam fontes de inagto disponiveis para o atendimento
das demandas dos investimentos de curto e de fago.

4.2 Geracao de caixa

A Tabela 7 mostra os resultados dos fluxos de caperacionais das empresas
analisadas, onde é possivel perceber que a enpyesia foi a que obteve melhor resultado
quanto a geracao de caixa a partir de suas ateédageracionais, seja porque obteve a maior
média, seja porque obteve resultados positivosaiaria dos trimestres estudados. Por outro
lado, a Gafisa foi a empresa que obteve o piormdeseho dentre elas, por ter o menor valor
meédio e por operar com resultados negativos aoolalogperiodo observados. A principal
repercussdo deste resultado € a demonstracdoicdddifle de seus gestores em tornar sua
atividade principal lucrativa, uma vez que o fluk® caixa operacional reflete alteracbes no
volume de recursos gerados pela produgcédo e vendbeds e servicos bem como o
gerenciamento do seu ciclo financeiro.

Tabela 7 — Estatistica Descritiva para o FCO, ermR$

FCO Média Mediana D.P. C.V. Minimo Maximo
CYRE 32.884 17.314 108.120 329% -205.567 627.348
GFSA -22.051 -10.626 67.848 -308% -188.697 158.947
RSID -2.917 -6.2972 44.86p -1.538M0 -145.525 165.792
CALI -674 -139 2.430 -360% -10.417 4.810
JFEN 352 -62 27.368 7.769% -59.703 77.134
SGEN -38 -110 7.246  -18.860% -20.1j72 29.919

Com o objetivo de identificar se os resultados w®dios FCO’s das empresas
investigadas sao estatisticamente diferentes, dalizando o teste n&o-paramétrico U de
Mann-Whitney a 5% de significancia, dada a alta volatilidageesentada nos resultados
meédios acima citados. Os resultados mostrados beld 8 indicam que, de maneira geral, as
empresas Cyrela e Gafisa se diferenciam estatigtice das demais, corroborando com os
comentérios atribuidos a Tabela 7. Também foi icawdb que néo existe diferenca entre o
desempenho da Rossi com as demais empresas doJeipom a empresa Gafisa. Além
disso, é possivel perceber a semelhanca entrsusados das empresas do grupo 2 quanto a
geracao de fluxo de caixa operacional.
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Tabela 8 — Resultados do Teste U de Mann-Whitney p&0O

FCO (p-level) | CYRE GFSA RSID CALI JFEN SGEN
CYRE 1,000000
GFSA 0,000357| 1,000000
RSID 0,000613| 0,225347| 1,000000
CALI 0,000002| 0,024344 0,197255 1,000000
JFEN 0,000571| 0,048540 0,355612 0,743543 1,000000
SGEN 0,000012| 0,022013 0,193932 0,7581438 0,938639 1,000000

Em relacéo ao fluxo de caixa de investimentos,ssipel verificar na Tabela 9 que o
maior volume de recursos, seja para investimento®uras empresas, seja para renovacao
do imobilizado, acontece nas empresas do grupele, Il empresa Cyrela apresenta o maior
FCI médio, e que houve uma maior freqiéncia desitimentos ao longo do periodo. No
grupo 2, a empresa Jodo Fortes € a que melhor acde no volume de recursos
demandados para investimentos .

Tabela 9 — Estatistica Descritiva para o FCI, enmit$

FCI Média Mediana D.P. C.V. Minimo Maximo
CYRE -90.286 -20.253 152.980 -169% -663.532 59.723
GFSA -47.672 -9.863 111.932 -235% -480.254 107.240
RSID -27.064 -3.381 60.978 -225% -217.096 75.535
CALI -69 -334 2.021 -2.928% -6.445 8.668
JFEN -4.116 -1.994 22.059 -536P0 -58.207 50.483
SGEN -969 -219 7.477 -771% -32.309 23.346

Quanto a existéncia de diferencas significativaseem volume de recursos destinados
ao FCI entre as empresas, é possivel perceberbedaTd) que ndo ha diferencas entre as
empresas do grupo 1. Em relacdo ao grupo 2, foedacthdas diferencgas significativas entre
a Joao Fortes e a Adolpho Lindemberg, tendo era gisé esta ultima foi a que apresentou o
menor volume de recursos destinados ao fluxo dexcke investimentos. Entre os grupos, as
empresas Cyrela e Gafisa destacam-se das trés sampde® grupo 2, dada a grande
movimentacdo de recursos observadas nelas. Al&o, digossivel perceber que a Rossi hdo
apresentou diferencas significativas em relacdo mssiltados de todas as empresas
analisadas.

Tabela 10 — Resultados do Teste U de Mann-Whitaey BCI

FCI (p-level) CYRE GFSA RSID CALI JFEN SGEN
CYRE 1,000000
GFSA 0,272657 1,000000
RSID 0,105970 0,38122p 1,000000
CALI 0,000006| 0,000088 0,276886 1,000000
JFEN 0,001823| 0,018398 0,285477| 0,032664| 1,000000
SGEN 0,000026] 0,000444 0,294247 0,78020% 0,151644 1,000000

A Tabela 11 mostra os resultados médios para o fiexcaixa de financiamento para
as empresas estudadas. Nela, pode-se observar gqu&oa demanda por recursos de
financiamento ocorre com as empresas do grupad efde que pode ser justificado a partir
das necessidades de volumes monetarios observaddiuros de caixa operacionais e de
investimento, sendo a empresa Gafisa a de maioltads. No grupo 2, a empresa que mais
demandou recursos para investimento foi a empoEgalortes.

A partir dos resultados verificados na mediana elapresas, também foi possivel
observar uma maior tendéncia de captacao de recon@oetarios do que o pagamento destes,
0 que indica a necessidade permanente de finantiasngue, como fora visto na Tabela 6,
estes sao oriundos do patrimonio liquido das cotipan
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Tabela 11 — Estatistica Descritiva para o FCF, &nmiR

FCF Média Mediana D.P. C.V. Minimo Maximo
CYRE 63.479 3.091 157.344 248 -49.692 702.378
GFSA 73.865 16.719 157.264 213% -82.805 620.665
RSID 34.978 4.164 127.678 365p06 -132.161 680.077
CALI 753 424 1.367 182% -1.662 5.804
JFEN 3.794 1.122 35.098 925pb -85.621 82.517
SGEN 626 632 3.803 607% -9.961 11.520

A respeito da existéncia de diferencas signifiestiventre o volume de recursos
monetarios para financiamento, apenas a empressaGairesentou diferencas para com o
volume de recursos das empresas Adolpho Lindembé&grgen, dado os elevados valores
mostrados na sua média e mediana. As demais ni&eralot resultados relevantes entre si.

Tabela 12 — Resultados do Teste U de Mann-Whitaey PCF
CYRE

FCF (p-level)

GFSA RSID CALI JFEN SGEN
CYRE 1,000000
GFSA 0,729035 1,000000
RSID 0,494482 0,26023)7  1,000000
CALI 0,086749| 0,019878| 0,197255| 1,000000
JFEN 0,174854 0,071955 0,5767r3  0,538000 1,000000
SGEN 0,086749 0,017927| 0,187410] 0,923342 0,488423 1,000000

Em relacdo a formacéo do fluxo de caixa das empresaesultados sdo mostrados na
Tabela 13, na qual se pode verificar que, em relag@ grupo 1, todas as empresas
apresentaram fluxos de caixa positivos. A Gafisaene destaque por ter conseguido um
valor de mediana maior que zero, 0 que indica tssypido, ao longo da série historica,
valores positivos em sua maioria. Sobre os resastad grupo 2, a empresa Sergen destaca-
se por ter apresentado valor médio e mediano de fle caixa negativos, o que de maneira
geral, também é a empresa de pior desempenhoosrgrepos estudados.

Tabela 13 — Estatistica Descritiva para o FC, ermiR$

FC Média Mediana D.P. C.V. Minimo Maximo
CYRE 6.077 -413 166.148 2.734M% -309.987 638.785
GFSA 4,142 260 112.850 2.724% -389.793 350.495
RSID 4,998 -1.269 109.1256 2.184% -148.175 571.459
CALI 9 3 106| 1.163% -35¢ 336
JFEN 30 196 28.060 92.075% -118.809 122.033
SGEN -382 -14 2.134 -559% -10.085 3.025

Quanto a existéncia de diferencas significativaseers resultados dos fluxos de caixa
entre as empresas, a Tabela 14 mostra que nacstr@pdincias entre os resultados das
empresas analisadas, seja entre 0s grupos, sé¢ja des grupos.

Tabela 14 — Resultados do Teste U de Mann-Whitaey BC

FC (p-level) CYRE GFSA RSID CALI JFEN SGEN
CYRE 1,000000
GFSA 0,583361] 1,000000
RSID 0,870060 0,413408 1,000000
CALI 0,447144| 0,976970 0,130853 1,000000
JFEN 0,563703 0,862490 0,3359p5  0,162933 1,000000
SGEN 0,665006 0,721816 0,3123p2 0,321615 0,281159)00(]100

O Quadro 3 apresenta os resultados das 50.000agio@sl de Monte Carlo para a
probabilidade dos fluxos de caixa acima listadosvs@ores que zero, bem como o formato
da distribuicdo de probabilidades que melhor set@juao comportamento dos dados
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coletados. A escolha do modelo probabilistico s com base nos resultados da
estatistica de ajuste de distribuicdo Anderson Hiriga tendo em vista a alta volatilidade
apresentada pelos fluxos de caixa, com o auxilisoftware Crystal Ball 7.3.1.

Prob. FC's > 0 FCO FCI FCF FCL
CYRE 63,51% 30,00% 55,16% 60,00%
Distribuicéo Logistica Weibull Gama Student — t
GFSA 36,81% 31,25% 61,09% 55,07%

Distribuicéo Logistica Extremo minimo Gama Student
RSID 45,23% 36,41% 59,78% 47,87%
Distribuigdo Logistica Extremo minim¢  Extremo magim Logistica
CALI 40,45% 47,47% 70,94% 57,19%
Distribuigdo Logistica Student — t Logistica Studen
JFEN 49,61% 37,82% 57,09% 50,24%
Distribuic&o Logistica Student — t Student — t &nid- t
SGEN 49,57% 38,14% 60,23% 47,85%
Distribuic&o Student — Student — t Student — t tréro minimo

Quadro 3 — Distribuicdo e probabilidades dos FQspara as empresas estudadas

Em relacdo ao fluxo de caixa operacional, a Cydektaca-se por ser a Unica empresa
a obter uma probabilidade acima de 50% de té-lomupie zero. Isto indica que esta empresa
possui a expectativa de uma maior eficiéncia dadciegna geracdo de fluxos de caixa
operacionais positivos. Por outro lado, a Gafisasgntou a menor expectativa de resultados
positivos na geracao de fluxos de caixa operacgohdle, a distribuicdo que mais prevaleceu
foi a Logistica, que é comumente utilizada parame®r a evolucdo de uma variavel em
funcao do tempo.

Sobre o fluxo de caixa de investimentos, percekegie nenhuma das empresas
superou o critério de 50% de chances de valoresaade zero. Isto demonstra ser um ponto
positivo porque indica a expectativa de continugdads investimentos ao longo da vida
destas empresas. Neste caso, vale destacar quepwol, prevaleceu a distribuicdo Extremo
minimo, normalmente utilizada para descrever osomesnvalores (negativos) de uma série
em funcéo do tempo. Ja no grupo 2 prevaleceu @bdigfio t de Student, cuja interpretacéo é
similar a distribuicdo Normal.

A respeito do fluxo de caixa de financiamentos,eolsse que todas as empresas
superaram a probabilidade de 50% de ter valoresaage zero, com destaque para a empresa
Adolpho Lindemberg, cujo resultado indica uma falependéncia de fluxos positivos de
financiamento para a formacéao do fluxo de caixalfiem relagdo ao grupo 1, a distribuicéo
que prevaleceu foi a Gama, freqientemente utilizedarea econdmico-financeira quando o
acontecimento dos eventos ndo é completamented@teatNo grupo 2, prevaleceu a
distribuicdo t de Student.

Por fim, sobre o fluxo de caixa final das empres$aisyerificado que tanto a Rossi
como a Sergen nao alcancaram a probabilidade dede0O8r valores acima de zero, muito
embora estes resultados estejam bem proximos de lmojetado. Por outro lado, a Cyrela é
a empresa com maiores chances de ter fluxos da ocaores que zero. Nesta variavel, a
distribuicdo que prevaleceu foi a t de Student.

5 Considerac0es finais

O objetivo deste estudo foi avaliar o desempenh@rdpresas da construcao civil
brasileira quanto a gestdo de capital de giro etqua capacidade de geracédo de caixa, haja
vista que estas tematicas estdo intrinsecamenteiadas e que seu bom gerenciamento é
condicdo necessaria para a manutencéo da susleai@difinanceira organizacional.

Em relacdo a gestdo do capital de gim verificado que a maioria das empresas
analisadas foram classificadas comnsatisfatorias mesmo sabendo que a maioria delas
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possui recursos de longo prazo para o financiandogativos circulantes. Assim, cabe a elas
identificar se as causas estdo associadas aomtesgt@tores: (i) possuir elevado ciclo
financeiro, (ii) baixa geracdo de lucros, (iii) ji@o nas operacdes ou (iv) ao acontecimento
simultaneo destes eventos, sob pena aumentar s&tios ¢inanceiros de captacéo. Dentre os
casos estudados, a empresa que teve melhor dedenipea Gafisa enquanto que a Adolpho
Lindemberg obteve o pior desempenho.

Quanto a capacidade de geracédo de ca@&wdora a maioria das empresas estudadas
tenha superado a expectativa de 50% de chances flaxtos de caixa finais maiores que
zero, também € importante ressaltar o elevado dssociado a ndo ocorréncia destes, cujos
valores estdo oscilando entre 40% e 52%. Nestdatgude maneira geral, a empresa que
obteve melhor resultado foi a Cyrela enquanto qu gior resultado foi a Sergen. Vale
ressaltar também a forte dependéncia da Adolphdebniberg em relacédo aos fluxos de caixa
de financiamentos para a formacéo do seu fluxcad& dinal, haja vista que a probabilidade
dela possuir fluxos de caixa operacionais positévosnsiderada baixa, em torno de 40%.

Por fim, ao observar o estudo de caso de maneaisagdnte, foi possivel notar que as
empresas que tiveram os melhores resultados, tenigestdo de capital de giro como na
capacidade de geracdo de caixa, estavam concentnadgrupoNovo Mercado Dada a
limitacdo desta metodologia para generalizar aslosfes desta pesquisa, € sugerido para
investigacoes futuras a realizacao de um levantemmensetor da construcao civil para testar
a hipotese de que os melhores desempenhos na destapital de giro e na geragéo de fluxo
de caixa estdo associados as empresas que pos$usm diferenciados de governanca
corporativa.
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