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RESUMO

A representatividade do mercado imobiliario brasileiro cresceu de forma expressiva nos tltimos anos
dado que, a busca pela casa propria se tornou cada dia maior pela populagado, além da participagao do
governo que ajudou nesta aceleragdo por intermédio de subsidios. Com o objetivo de identificar os
impactos desta aceleragdo, foram selecionadas trés construtoras para analisar os resultados obtidos
pelas companhias durante o periodo de estudo, embasados de indices financeiros retirados dos
balangos patrimoniais. Os resultados apontaram que as construtoras foram impactadas com o
aquecimento do setor, pois de acordo com as mudangas realizadas pelo governo para aquecimento ou
desaceleracao da economia, houve reflexos no desempenho financeiro das empresas. A Cyrela e a
MRV apresentaram resultados satisfatérios até 2011, tendo a partir do ano seguinte a redugao dos
valores devido medidas adotadas pelo governo atual. A Gafisa diferente das outras construtoras
apresentou resultados inferiores devido 4 mudangas estruturais, tendo como valores positivos apenas

em 2008 e 2010.

Palavras-chave: Analise. Construtoras. Governo. Imobilidrio. Subsidios.

ABSTRACT

The representativeness of the Brazilian property market grew significantly at the recent years as the
seek for home ownership became greater every day by the population, besides the participation of the
government that helped this acceleration through subsidies. With the objective in identify the impacts
of acceleration, three homebuilders were selected to analyze the results obtained by the companies
during the study period, based at financial indexes taken from the balance sheets. It is possible to
check that the homebuilders were impacted with in heating industry, because with the changes taken
by the government for heating or downturn in the economy, was reflected in the financial
performance of the companies. Cyrela and MRV showed satisfactory results until 2011, and from the
next year reduced the amounts due measures adopted by the current government. The Gafisa
differently from other builders showed lower results due to structural changes, having only positive

values in 2008 and 2010.

Keywords: Analysis. Homebuilders. Government. Property Market. Subsidies.
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1 INTRODUCAO

De acordo com Lion (2013) nos ultimos dez anos o mercado imobiliario brasileiro passou por diversas
mudangas causadas pela participacdo do governo, como por exemplo, as politicas de subsidio para
compra de imovel, o interesse das institui¢des financeiras em realizar financiamentos imobiliarios, o
aumento do saldrio minimo e a estabilizagdo do desemprego; Tais fatores estimularam o setor para

uma alta ascensao e consequentemente o aumento no prego dos imdveis residenciais.

Segundo o Instituto de Pesquisa Economica Aplicada - IPEA o déficit habitacional no Brasil caiu de
10% registrados em 2007 para 8,53% em 2012, Em ntimeros absolutos, o indice reduziu de 5,59 milhoes
de residéncias para 5,24 milhdes, refletindo assim o aumento na construcao civil. (FURTADO;

KRAUSE; NETO, 2013).

Pesquisas apontam também, que as politicas expansionistas crediticia, monetaria e fiscal foram
importantes para a elevacdo da demanda no setor de construgao civil durante o periodo da crise, visto
que tinham como objetivo minimizar os efeitos negativos amortecendo impactos que fossem capazes

de desestruturar o setor. (MOREIRA; SOARES, 2010)

Todavia, faz-se necessario explicar que o boom imobiliario abordado no presente trabalho nao é o boom
ocorrido no pais americano que, embora tenha trazido reflexos para o Brasil com a retracao do setor
imobiliario devido a redugdo do crédito para a compra de apartamentos residenciais, esta analise
abordara os reflexos desta desaceleracdo, de modo a entender como as medidas adotadas pelo
governo brasileiro durante esta instabilidade impactaram nos resultados financeiros de trés das

principais empresas do setor imobiliario.

Desta forma, a principal finalidade deste trabalho é identificar se 0 boom imobilidrio presenciado no
Brasil impactou nos resultados das construtoras Cyrela, Gafisa e MRV durante o periodo de 2006 a
2013. Para isso, sera feito a comparacdo entre o desempenho econdmico-financeiro das empresas
Cyrela, Gafisa e MRV no decorrer dos anos analisados, verificado os aspectos econdmico-financeiros
que obtiveram maior impacto no decorrer do periodo, e identificar os principais aspectos que

possibilitaram o boom imobiliario e alteragdes no posicionamento do setor da construgao civil.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 CRESCIMENTO ECONOMICO BRASILEIRO
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Ap0s a eleicao do Presidente Luiz Inacio Lula da Silva, ocorrida em 2003, o pais conseguiu avangar no
ambito social e distribuicao de renda, por meio do Programa Bolsa Familia, promovendo diminuicao
da desigualdade social e do desemprego, aumento do acesso a escolas através do Programa Prouni,
reducao da divida externa, dentre outras agdes que colaboraram para que o pais tivesse um

crescimento econdmico a época. (BIBLIOTECA DA PRESIDENCIA DA REPUBLICA, 2014)

Ainda no mandato do Presidente Luiz Inacio Lula da Silva, ocorreu a quebra do importante banco de
investimento Lehmann Brothers em 2008, que impactou em uma retracdo no mercado de crédito
mundial refletindo na economia brasileira. No Brasil, a retragdo caracterizou-se na redugido de
financiamentos por institui¢des financeiras, e, com a falta de crédito, houve a desaceleracao da

economia do pais. (RELATORIO DA ECONOMIA BANCARIA E CREDITO, 2009)

Para amenizar os impactos da retracdo no mercado de crédito mundial o governo brasileiro adotou
algumas medidas para reaquecer a economia nos diversos setores, tais como: i) a redugao do Imposto
sobre Produtos Industrializados (IPI), para estimular a venda de produtos domésticos e automoveis;
ii) reduziu a aliquota do Imposto Sobre Operagoes de Crédito (IOF), estimulando o acesso as
operagdes bancarias; iii) criou o Programa Minha Casa Minha Vida (PMCMYV) oferecendo subsidios a
familias com baixa condi¢ao financeira e ao mesmo tempo estimulando o crescimento de empregos no
setor; iv) e criou ainda o Programa de Aceleragao do Crescimento (PAC), incentivando o investimento

publico e privado. (GIUBERTTI, 2010).

Tais medidas impactaram na recuperacao da economia brasileira, aumentando a demanda por
imoveis residenciais em 2010. O nivel do PIB foi bem maior neste ano, pois com o aumento da
demanda por produtos e servigos, houve o surgimento de novos empregos para conseguir atender a
essa nova demanda. Com a criacdo de novos empregos, a renda da populagao aumentou e a economia

no pais voltou a girar de forma mais expressiva (LEAL; VILADARGA, 2014)

No mercado imobilidrio, por sua vez, obteve-se o reaquecimento da demanda por imdveis, visto que
foi proporcionado a populagdo o acesso mais facil a financiamentos em detrimento aos incentivos
criados pelo governo e, com o surgimento de novos empregos, as pessoas estavam com mais dinheiro

para efetivar a compra do imovel.

No Governo Dilma (2011 — atualidade), houve a necessidade de conter a demanda advinda dos

incentivos criados pelo Governo anterior. Para tanto, houve o aumento da exigéncia do depdsito
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compulsoério, ou seja, aumentou o valor em depdsito pelos bancos, impactando no valor disponivel
para empréstimos bancarios. Houve também o aumento da taxa de juros do Sistema Especial de
Liquidacao e de Custddia (SELIC) no inicio de 2011. Além disso, no entanto, houve a decisao pelo
Comité de Politica Monetaria (COPOM) de efetuar a reducdo gradual da taxa SELIC em 0,5 ponto
percentual em agosto de 2011. (GRUPO DE ECONOMIA FUNDAP, 2011).

Deste modo, pode-se concluir que o reflexo do mercado imobiliario residencial é baseado de acordo
com a situagdo da economia do pais, pois ha a dependéncia de investimentos, além de indices
satisfatorios de empregos, uma vez que, consequentemente afetara no posicionamento de renda. Tais
indicadores sao de extrema importancia para a evolugao do setor imobiliario, condicionando assim a

demanda por iméveis residenciais.

2.2 DEFICIT HABITACIONAL

O déficit Habitacional é uma andlise que indica a sociedade e aos gestores publicos sobre a
necessidade de moradias para a populagdo, devido as existentes ndo possuirem caracteristicas de
atendé-las dignamente. Logo, o objetivo é demonstrar e informar aos 6rgaos publicos a importancia e
a relevancia de politicas habitacionais para a estruturacdo de programas que sejam para suprir estas

deficiéncias em todas as esferas do governo. (FURTADO; KRAUSE; NETO, 2013)

O déficit é composto por quatro componentes que sao apresentados de forma separada,

demonstrando o impacto de cada um no resultado final, sendo eles:

* As habitacbes precarias que sdo compostas pelos domicilios improvisados e os domicilios
rusticos;

* Coabitacdo Familiar, que é quando uma familia mora com outra familia por ndo ter outro
lugar para morar ou uma familia que mora em apenas um comodo cedido, préprio ou
alugado;

+  Onus excessivo com aluguel, que ocorre quando o valor do aluguel passa de 30% do total da
renda familiar;

* Adensamento excessivo em domicilios locados, representado pela casa ou apartamento
alugado em que existe mais de trés habitantes por comodo. (FURTADO; KRAUSE; NETO,
2013).
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2.3 O MERCADO IMOBILIARIO BRASILEIRO

O Governo Brasileiro tem adotado diversos programas de subsidios, porém o que mais impactou no
setor imobiliario foi o Programa Minha Casa Minha Vida (PMCMYV), criado através da lei 11.977, de
2009, pois aquece o mercado imobilidrio, gerando empregos e aumentando o PIB. (ROMAGNOL],
2012).

Além dos programas, o Fundo de Garantia do Tempo de Servico é considerado até os dias de hoje
uma das principais fontes de financiamento a habitacao, existindo a concessao de descontos/subsidio
acoplados a financiamentos habitacionais para aquisicao e constru¢do de imoéveis novos. (PLANO

NACIONAL DE HABITACAO, 2010).

Fundamentalizam a confianga no setor sdo: a demanda por moradia continua forte; a taxa de
desemprego permanece baixa; a renda real continua a crescer, mas em velocidade reduzida se
comparadas ha anos anteriores; a populacao mais jovem se constitui em potenciais compradores nos
proximos anos; a oferta de crédito cresceu nos tltimos anos, porém a utilizagdo continua baixa se

comparado ao PIB. (CYRELA, 2014).

2.4 BOLHA IMOBILIARIO

No Brasil, em 2010, a elevagao do prego dos imdveis ocorria em detrimento ao aumento do crédito da
populacao brasileira, que se expandia cada vez mais devido as politicas fiscais criadas pelo Governo
com o objetivo de estimular o crédito e aquecer o mercado imobiliario. Tal dinamica torna-se
preocupante a possivel existéncia de uma explosao imobilidria proxima, visto ainda que as taxas de
juros externos estejam em patamares baixos e, quando subirem, impactardo nas taxas brasileiras que

tenderao a subir. (IPEA, 2012).
2.5 ANALISES DE BALANCOS DE EMPRESAS DO SETOR DE CONSTRUCAO CIVIL

De modo geral, os indices tém como principal objetivo de relacionar os valores contabilizados nas
Demonstragdes Financeiras, afim de demonstrar a situagdo eco financeira da empresa.

(MATARAZZO, 1992)

O objetivo principal dos indicadores econdmicos € analisar a empresa focando na rentabilidade:
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QUADRO 1 - INDICADORES ECONOMICOS

Indice

Formula

Interpretacao

Margem bruta

Lucro bruto / Receita liquida

de vendas

Representa qual é o percentual
restante das vendas para suprir
suas despesas operacionais.

Margem liquida

Lucro liquido / Receita
liquida de vendas

Representa qual é o percentual que
restou apds a cobertura de todas
suas despesas/custos.

Retorno sobre os ativos

Lucro operacional / Ativo
total

Representa o quanto seus ativos
geraram no exercicio analisado.

Retorno sobre o
patrimonio liquido

Lucro liquido / Patriménio

liquido

Representa qual é o retorno/
rentabilidade que os socios
obtiverem no exercicio em questao.

Fonte: Assaf Neto (2002) e Bonizio (2001)

Os indicadores financeiros analisam, principalmente, a liquidez da empresa e a sua situagao de caixa,

sinalizando sua capacidade de pagamento e equilibrio financeiro:

QUADRO 2 - INDICADORES FINANCEIROS

indice Formula Interpretacio
Representa o total de recursos
disponiveis de curto prazo para
Capital Circulante Ativo Circulante — financiar suas obrigagdes de curto
Liquido Passivo Circulante prazo. (o ponto principal € o sinal,

positivo ou negativo, que temos como
resultado)

Cobertura de Juros

EBITDA / Despesas
Financeiras

Mostra a capacidade que a empresa
tem com a geracao de lucro
operacional para suprir o custo da
divida.

Liquidez Corrente

Ativo Circulante / Passivo
Circulante

Proporgdo entre ativo circulante e
passivo circulante, ou seja, para cada
R$1,00 de recursos, quantas unidades
monetdrias ha em suas obrigacoes.

Liquidez Imediata

Disponibilidade / Passivo
Circulante

Nos mostra a relacdo entre o que a
empresa possui de disponiveis (caixa e
aplicagao) com suas obrigacdes de
curto prazo.

Liquidez Seca

Ativo Circulante —
Estoque / Passivo
Circulante

Proporgdo entre ativo circulante
(exceto os estoques) e passivo
circulante, ou seja, para cada R$1,00 de
recursos, quantas unidades monetarias
ha em suas obrigagdes.
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Fonte: Assaf Neto (2002) e Bonizio (2001)

Conforme informagdes dos relatérios anuais das empresas analisadas, o setor de construgao civil
também utiliza como indicadores para andlise e comparagao dos periodos o VSO(Vendas sobre
Oferta), VGV (Valor Geral das Vendas), lancamentos de novos empreendimentos, estoque de terrenos,

vendas contratadas.

3 METODOLOGIA
3.1 TIPO DE PESQUISA

Quanto aos fins, a pesquisa € de descritiva. Denota-se descritiva, por fazer a relagdo entre variaveis
para chegar ao objetivo final, como a comparacdo e verificagdo dos aspectos econdmico-financeiros
que obtiveram maior impacto nos resultados analisados das construtoras, e por fim, fazer o
esclarecimento dos fatores que contribuiram para o boom nas construtoras diante das analises e
contetidos pesquisados. (VERGARA, 2013).

Se tratando dos meios, a pesquisa denota-se documental, visto que, o procedimento de extracdo das
informacdes para analise, como balancos financeiros e demonstrativos econémicos, foram extraidos de

bases internas das construtoras. (VERGARA, 2013)

3.2 SELECAO DA AMOSTRA

Para o presente trabalho, houve a selecio de trés empresas que fizeram parte da andlise e
contextualizacdo da pesquisa. Foram selecionadas, primeiramente, por estarem entre as 5 maiores
construtoras do Brasil em 2013, conforme ranking publicado pelo Inteligéncia Empresarial da
Construgao - ITC. Além disso, a amostra selecionada abrange todas as classes (residenciais populares,

de média renda, média-alta e alta) e compreendem nivel nacional.

3.3 DELIMITACAO DO PERIODO DE ANALISE

O trabalho apresentado esta delimitado entre os anos de 2006 e 2013, para que seja possivel ter uma

analise de como era o mercado antes, durante e depois do Boom Imobiliario ocorrido em 2008.
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3.4 DEFINICAO DAS VARIAVEIS

Para entender como o boom imobilidrio impactou nas empresas Cyrela, MRV e Gafisa, foi utilizado
como método a comparagao entre os resultados dos periodos analisados, e identificando ao mesmo

tempo, os aspectos que impulsionaram possiveis mudangas econdmico-financeiras na amostra.

Diante disso, foram utilizados os indicadores econémicos, financeiros, as informacdes e indicadores
especificos do setor que foram extraidos dos demonstrativos financeiros retirados do site da Comissao

de Valores Mobiliarios - CVM e em canais da propria empresa.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 CYRELA
E vélido ressaltar que em 2009, um ponto importante para o crescimento da Cyrela foi a criagio da
Living Construtora, que possibilitou o fortalecimento da companhia no segmento econémico, que

estava sendo impulsionado com o programa Minha Casa, Minha Vida e demanda favoravel.

Ao relacionar suas receitas com os custos e despesas, percebeu-se que a margem bruta da companhia
evidenciou retragao até 2011, reflexo do aumento dos custos, entretanto, a partir de 2012, demonstrou

recuperacao nesse historico e registrou aumento em sua margem.

Por sua vez, a margem final em alguns exercicios (2006, 2007 e 2009) demonstrou resultados mais
satisfatorios, em termos percentuais. Tal cenario foi em decorréncia, principalmente, das receitas
operacionais contabilizadas nesses periodos, visto que nos demais, as despesas/receitas operacionais

liquidas resultaram em valores negativos. A tabela 1 demonstrara esses valores.

TABELA 1 - INDICADORES ECONOMICOS - CYRELA

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Margem Bruta 2% 41% 38% 34% 31% 28%  31% 33%
Margem liquida 22%  25% 10% 20% 14% 10% 13% 17%

Fonte: Dos autores.

R. Liceu On-line, Sdo Paulo, v. 4, n. 6, p. 6-25, jul./dez. 2014 14



Em 2006 e 2007 a companhia registrou um maior retorno sobre os ativos, diante dos menores custos,
ao comparar com os anos posteriores. E os demais exercicios mantiveram o patamar de 6% a 7%,

exceto em 2009, devido retracdo em suas despesas operacionais.

Desde 2009, ndo houve integralizagdo de capital na companhia, mantendo o mesmo perfil da sua
estrutura de capital. Em 2006, 2007 e 2009, registrou maior retorno sobre o patriménio liquido, visto os

menores custos nesses exercicios.

A companhia mantém histérico de capital circulante liquido positivo, com grande influéncia do
endividamento bancario concentrado no longo prazo, e valores consideraveis em sua conta a receber e

em estoques.

Em todos os periodos analisados, exibiu geragdo ebitda para cobrir com folga o custo da divida.
Observou-se que em 2006, 2008, 2011, a Cyrela apresentou cobertura de juros inferior aos demais anos,

em decorréncia, principalmente de outras despesas operacionais reconhecidas nos periodos.

Verificou-se equilibrio na liquidez corrente da companhia, mantendo-se entre 2,00 a 3,00, exceto em
2006 e 2008. No exercicio de 2006, a companhia apresentou menores volumes em suas obrigacdes de
curto prazo e ao mesmo tempo, evidenciou valores em sua conta a receber e estoque semelhantes ao
ano posterior. J4 em 2008, a Cyrela demonstrou crescimentos significativos em seu passivo circulante,

fato este que impactou em sua liquidez.

De modo geral, os valores demonstraram que ao considerar apenas suas disponibilidades, a Cyrela

apresentou baixa liquidez imediata, ficando em todos os periodos abaixo de 1,0.

No setor de atuagdo, ha grande concentragdo de valores contabilizados em estoque, entretanto,
desconsiderando essa influéncia em sua liquidez, a companhia permaneceu em todos os periodos com

indicadores maiores que 1,0.

Ao observar o panorama dos langamentos, notou-se que a partir de 2011, a companhia demonstrou
uma queda no numero de langamentos, entretanto, ao comparar com o niimero de unidades lancadas,
evidenciou-se que a Cyrela permaneceu com tendéncia de crescimento, exceto em 2012, diante do
cenario relatado anteriormente, sobre as companhias do setor imobiliario de capital aberto. A tabela 4

demonstrara esses niimeros.

TABELA 2 - LANCAMENTOS - CYRELA
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2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

N° Lancamentos 42 77 88 91 108 98 73 74

Unidades Langadas - 16.924 18.270 26.417 27.589 26.123  23.370 27.864

VGV Lancado (R$ mil) 3.617 5393 4.827 5.678 7.609 7.905 5.597 6.646

Fonte: Dos autores.

Em termos de banco de terrenos, o estoque de terrenos da Cyrela acompanhou o seu crescimento,

mantendo um VGV potencial satisfatorio.

A tabela 6 evidenciou histdrico de crescimento nas vendas contratadas do Grupo, tal qual o equilibrio

no VSO nos ultimos exercicios que se mantiveram no patamar de 50%.

TABELA 3 - VENDAS CONTRATADAS E VELOCIDADE DAS VENDAS - CYRELA

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Vendas Contratadas (R$ mil) 1.915 4.392 5.144 5.241 6.172 6.497 6.006 7.175
VSO (Vendas sobre Oferta) - - - 38% 56% 51% 50% 54%

Fonte: Dos autores.

4.2 GAFISA

A margem bruta do grupo mantinha-se estavel, entretanto, em 2011 registrou uma forte retragao, e
posteriormente, recuperou parte dessa perda de margem. Tal cenario foi em decorréncia,
principalmente, de mudangas estruturais com a criagdo de unidades de negocio individuais, o qual
possibilitou identificar fatores impactantes na Tenda, como por exemplo, incapacidade de entrega,
faléncia dos empreiteiros contratados, havendo custos extras para assumir os projetos desses
empreiteiros, além de projetos gerenciados por terceiros apresentarem reajustes inesperados no

orcamento das obras.

Acompanhando o raciocinio anterior, o grupo encerrou o exercicio de 2011 e 2012 com prejuizo, visto

ajustes distribuidos entre os anos.

O indicador retorno sobre ativo foi impactado pelo aumento dos custos em 2011 e 2012. Outro ponto
de destaque foi a retracdo observada no ativo total do grupo, visto que mantinha histérico de

crescimento na conta clientes, no curto e no longo prazo, porém a partir de 2011, evidenciou reducao
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nessa conta, principalmente atribuida ao aumento significativo dos distratos com clientes, ja que os

recebiveis de clientes retornam ao estoque.

Conforme mencionado anteriormente, o grupo encerrou os exercicios de 2011 e 2012 com prejuizo, o
que também refletiu na redugao em seu patrimonio liquido, e seguindo a mesma linha de raciocinio
dos indicadores anteriores, foram os anos que se apresentaram defasados na relagdo retorno sobre o

patrimoénio liquido.

O grupo esta inserido em um setor que possui valores significativos contabilizados em estoque e
contas a receber, como também, o endividamento bancario sdo linhas de longo prazo, fatores esses

com forte influéncia para manter histérico de capital circulante liquido positivo.

Levando em consideragdo que o grupo apresenta margens oscilantes entre os periodos, percebe-se que
em alguns anos (2007, 2008 e 2010) o Ebitda cobriu com folga as despesas financeiras, e no outro
extremo, ao apresentar margem operacional negativa em 2011 e 2012, a geragao Ebitda nao supriu essa

necessidade.

Novamente, por tratar-se de um setor com valores significativos em estoque e contas a receber, em

todos os periodos analisados, garantiu uma liquidez corrente acima de 1 (um).

Ao relacionar as disponibilidades com o passivo circulante, o grupo atinge uma liquidez corrente

regular, exceto em 2011, que ficou muito abaixo dos exercicios utilizados como comparagao.

Desconsiderando os estoques contabilizados em seu ativo circulante, o grupo permaneceu com uma

liquidez seca satisfatoria, mantendo-se na média proximo a 2 (dois).

O endividamento bancario manteve histérico de crescimento até 2011, e posteriormente se retraiu.
Acompanhando esse raciocinio, e atrelando a geragao Ebitda, observa-se que ano apds anos, necessita
de mais ntimeros de anos de geracao Ebitda para pagar todas as dividas do grupo, entretanto, em 2011
e 2012, ndo houve geragao Ebitda o que impossibilitou de relaciona-lo. Outro ponto a mencionar em
relac¢do ao endividamento bancario foi o seu crescimento nos anos analisados, tanto em valor absoluto,
conforme mencionado anteriormente, como também em termos de representatividade dentro da sua

estrutura de capital.

Um fator de grande impacto para o grupo ao comparar o periodo de 2006 com 2013 foi que esses anos
permitiram um forte crescimento, com, por exemplo, aumentou em 3,8 vezes a sua receita liquida, e

em 3,9 vezes de patrimonio liquido, entretanto o endividamento bancario cresceu 10,3 vezes.
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Em termos de lancamentos, conforme expressado na tabela 10, notou-se que o nimero de unidades
langadas até 2010 mantinha um histdrico de crescimento, e apds retraiu-se, sendo em 2011 uma
reducdo de 46%. Entretanto, o VGV lancado nao acompanhou esse raciocinio, apenas em 2008 e 2010
que apresentaram valores muito superiores aos demais anos utilizados na comparagao, e novamente,

em 2011, registrou retracao de 30%.

Percebeu-se que os valores registrados nas vendas contratadas seguiram os parametros das unidades

langadas ao evidenciar queda a partir de 2011.

TABELA 4 - LANCAMENTOS - GAFISA

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Vendas Contratadas (R$ 116 2.053 3245 3.806 4976 3929 2633 2514
milhges) 2
Unidades Lan¢adas 3.75 1423 33.251 13.386 26.398 14.271 12.149 11.072
5 6

VGV Lancado (R$ milhges) 123 2919 5158 2790 6.042 4206 2952 2.886.

Fonte: Dos autores.
O banco de terrenos acompanhou o crescimento do grupo, exceto em 2009 e 2011.

O VSO - Vendas sobre oferta mede as vendas da empresa em relagao ao estoque no inicio do periodo
mais langamentos, visto que dificilmente realizam vendas de 100% dos langamentos. E no caso da
Gafisa, o grupo manteve crescimento desse indice até 2010, ou seja, registrou retragao nos tltimos trés

anos analisados.

4.3MRV
E vélido ressaltar que, em 2007 foi um ano importante para o Grupo MRV, visto que foi o primeiro
exercicio que realizou uma oferta publica de agdes, captando R$ 1, 07 bilhdes, o que proporcionou,

principalmente, expansao geografica, estando presente em 54 municipios.

Ano a ano, observou-se sensiveis aumento em seus custos, demonstrando queda, em termos

percentuais, em sua margem bruta a partir de 2008.
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Verifica-se também que a MRV evidenciou retragdo em sua margem liquida ap6s 2008, sendo que 2007
foi um ano que se destoou dos demais, com reducdo significativa, visto aumento nas despesas
operacionais, reflexo da reestruturacao que foram realizados para adequacao da estrutura comercial e
administrativa para suportar o crescimento. A companhia incorreu também em gastos nao recorrentes
relativos a: preparagdo da companhia para abertura de capital. Adicionalmente, parte das demais
despesas esta relacionada a prestacdo de servigos comerciais e de administracao de obras para partes

relacionadas.

A MRV demonstrou em todos os periodos, a capacidade do Ebitda para cobertura do servigo da
divida (despesas financeiras), sendo que de 2008 a 2010 foram anos de destaque, visto evolu¢do na

geragdo Ebitda, e que se manteve equilibrado em suas despesas financeiras.

O ativo total da companhia evidenciou crescimento constante nos periodos analisados, principalmente
nas contas que tangem sua operacionalidade (clientes e estoques), entretanto, sua margem operacional
demonstrou retragao a partir de 2010, visto fatores mencionados acima, o que impactou no indicador

econdmico “Retorno sobre o ativo”.

Notou-se que o Patriménio Liquido da MRV evidenciou constantes capitalizagdes, porém com a
retracdo em suas margens, visto incremento de custos e despesas operacionais, percebe-se oscilacdes

no “Retorno sobre o Patrimoénio Liquido”.

A companhia manteve em todos os anos o “capital circulante liquido” positivo em decorréncia,
principalmente, do alto volume contabilizado em clientes e iméveis a comercializar no curto prazo
(evidéncias do crescimento da MRYV), e por outro lado, grandes partes das obrigagdes estdo

concentradas em operagdes de longo prazo, principalmente o endividamento bancario.

Em termos de liquidez, atrelado ao conceito do “capital circulante liquido”, notou-se que a companhia
apresentou uma favoravel liquidez de curto prazo, no que tange sua capacidade de cobrir com folga

suas obrigagdes de até 1 ano.

Ao levar em consideragao apenas os ativos de liquidez imediata, que se resume no caixa/banco e
aplicagOes financeiras, verifica-se que a MRV néo possui a mesma capacidade para suprir seu passivo
circulante, porém permanece com perfil favoravel, visto que as disponibilidades concentram um

percentual significativo do ativo circulante da companhia.
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Ao observar o indice de liquidez seca, ha a eliminagdo dos imdveis a comercializar da MRV, porém

percebeu-se que o grupo mantém um perfil de equilibrio, exceto em 2006.

Conforme demonstrado na tabela 5, percebeu-se que o grupo evidenciou constante crescimento até
2011 tanto no quesito VGV langado, quanto o valor de vendas contratadas, ou seja, em 2012, houve
retracdo nesses valores, retomando perfil de aumento no ano posterior, principalmente nas vendas

contratadas.

Entretanto, € valido ressaltar que nesse contexto, o maior impacto foi nos langamentos, visto queda de

26%, ante o exercicio anterior, enquanto as vendas contratas evidenciaram reducao de 7%.

TABELA 5 - VENDAS/LANCAMENTOS - MRV

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

VGV Lancado (R$ milhoes) 337 1.199 2533 2586 4.604 4.632 3433 3.517

Vendas Contratadas (R$ milhées) 206 717 1.544 2.821 3.743 4.322 4.005 5.094

Fonte: Dos autores.

Em termos de banco terrenos, manteve o historico de crescimento, exceto em 2008, que apresentou

reducdo de 10%, porém retornou ao patamar anterior em 2010.

Ao analisar apenas o endividamento bancdrio do grupo, manteve constante crescimento até 2012 e em
2013 equilibrou com a posicdo do ano anterior. Nesse contexto, ao comparar a divida com a geragao
Ebitda, diante da performance operacional do grupo, conforme mencionando anteriormente,
apresenta um nivel de alavancagem satisfatério, demonstrando evidéncias de aumento, ou seja,
necessita de mais niumeros de anos de geracdo Ebitda para pagar as dividas bancarias do grupo, a

partir de 2012.

Outro ponto a mencionar, foi que o incremento em sua divida acompanhou o crescimento do grupo,
ao fazer uma relagdo com a receita liquida que em 2013, ante 2006 aumentou 42 vezes, o patrimonio

liquido 45 vezes e o endividamento bancario 46 vezes.
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4.4 PARECER DE ANALISE

Ao analisar todas as empresar, observou-se que houve um impacto do Boom imobilidrio na
construgado residencial entre os anos de 2006 a 2013 nas empresas analisadas anteriormente, visto que
apresentaram, de modo geral, crescimentos expressivos nesses periodos em suas vendas, tal como, em
suas estruturas, no que tange principalmente, questdes operacionais, como lan¢amentos, estoques,
contas a receber.

Outro ponto a mencionar, exceto por aspetos pontuais e especificos, mantiveram margens positivas,

sustentando o crescimento do setor de atuacao.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O mercado imobiliario brasileiro apresenta forte representatividade na economia do pais, visto alta
demanda pela conquista da casa prdépria, e na outra ponta, as construtoras intensificaram os
langamentos de novos apartamentos residenciais, e com isso, evidencia-se forte ascensao nos ultimos
10 anos, em decorréncia, principalmente de agdes tomadas pelo governo para estimular um setor com
grande influencia na economia. (LION, 2013).

E diant7e disso, a pesquisa buscou identificar os impactos econdmico-financeiros caucionados nesses
periodos nas companhias Cyrela, Gafisa e MRV, e comparando-os nos anos analisados, e ao mesmo
tempo, entrelagando esse cendrio com os movimentos do boom imobiliario. E a partir disso, identificar
as alteragdes observadas no setor de construcao civil, partindo das evidéncias no estudo realizado na
amostra selecionada.

Deste modo, cita-se que no inicio do periodo analisado, o setor de construgao encontrava-se favoravel
para as trés empresas, pois havia uma forte demanda, além de taxas de juros reduzidas e o aumento
na renda da populacao, visto que, no governo do Ex-Presidente Lula, o pais conseguiu avancar em
ambito social devido a subsidios criados por seu mandato o que beneficiou milhares de familias, se
destacando entre eles o PMCMYV, no qual subsidiou a construcdo de unidades habitacionais,
facilitando o acesso a casa propria.

Considerando esse contexto, as construtoras MRV e Cyrela, apresentaram entre os periodos de 2006 a

2010 resultados satisfatdrios.

R. Liceu On-line, Sdo Paulo, v. 4, n. 6, p. 6-25, jul./dez. 2014 21



A MRV que em de 2007, obteve o crescimento em suas vendas (com pequenas oscilagdes em todo o
periodo) movidas pelos subsidios do governo, E os seus resultados foram satisfatérios, mesmo com o
aumento das suas despesas e a retracdo na margem operacional devido o crescimento que a empresa
estava passando no periodo.

A Cyrela por sua vez, entre os anos de 2007 a 2009 obteve menores custos e maiores retornos, porém
da mesma forma que a MRV, a construtora também se fortaleceu, com a criagao da Living Construtora
em 2009, porém que impactou no aumento dos custos até 2011, estabilizando-se em meados de 2012.

E a Gafisa que manteve até 2011 valores estaveis, tendo maiores impactos a partir de 2011.

Em 2011, ja no governo da Presidente Dilma, houve a necessidade de conter esta demanda criada no
governo anterior, visto que o setor estava muito aquecido e as incertezas macroecondmicas s
aumentavam. Para tal, aumentou a margem do deposito compulsdrio e na taxa de juros, o que
impactou nos empréstimos bancarios para financiamento dos imodveis, contendo assim, a aceleragao
do setor, Fato este que refletiu nos resultados das empresas analisadas visto que, as trés construtoras
apontaram retragao a partir de 2011 e 2012.

Na MRV, destacou-se principalmente o valor geral das vendas (VGV), pois a empresa obteve
patamares de crescimento até o ano de 2011, porém em 2012 houve a reducao dos valores de acordo
com a explica¢do anterior, se reposicionando com o aumento no ano seguinte principalmente com as
vendas contratadas.

Na Cyrela, o cendrio foi bem parecido, na qual a empresa também obteve patamares de crescimento,
porém a partir de 2011, houve a queda no ntimero de lancamentos, mas em comparagao a unidades
lancadas obteve tendéncia de crescimento, exceto em 2012 diante da retracdo feita no inicio do
governo da Presidente Dilma.

Por fim, a Gafisa, diferente das outras construtoras, apresentou valores negativos devido a mudangas
estruturais, havendo o aumento nos custos e trazendo um cendrio de prejuizo em 2011 e 2012. Tal
cendrio refletiu nos indices de margem bruta, ativo total e na redugao do patriménio liquido. Com
relacdo aos langamentos, até 2010 mantinha histérico de crescimento, porém no ano seguinte, houve
retracdo em 46%, entretanto o VGV apresentou resultados diferentes, na qual somente em 2008 e 2010
apresentou resultados superiores, retraindo-se em 2011.

Deste modo, pode-se verificar que os resultados das construtoras durante o periodo analisado foram
impactados com o aquecimento do setor, pois de acordo com as mudangas realizadas pelo governo

para aquecimento ou desaceleracao da economia, refletiram no desempenho financeiro das empresas.
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Verificou-se durante a coleta das informagdes a dificuldade em equalizar os dados, visto que no inicio
dos periodos analisados os balangos apresentavam as informag¢des de um modo, e posteriormente,
alguns dados foram retirados ou modificados, o que dificultou a padronizacdo e comparacao entre as
construtoras.

Por fim, recomenda-se que os estudos sejam mantidos, visto que o setor demonstra evidéncias de uma
possivel estagnacao, caracterizando um periodo diferente ao apresentado entre 2006 a 2013 que foram
de forte crescimento/ampliagdio no setor. E havendo de fato essa alteragdio no contexto
macroecondmico no setor de construgdo civil, impactara nos resultados das companhias e no

crescimento do setor.
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