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Resumo

O objetivo deste estudo foi identificar a capacidade dos indicadores de rentabilidade e
lucratividade em produzir subsidios para analistas e investidores, por meio da diferenciagdo das
empresas de um mesmo segmento de atuacao. Tal abordagem segue a linha contingencial. Para
isso, foram analisadas 17 empresas do segmento de edificagdes da B3, em 22 trimestres. Os
dados, secundarios, foram coletados do website da B3, adotando-se os indicadores: ROA,
Margem Bruta, Margem EBITDA e Margem Liquida. Os dados foram analisados por meio de
estatistica descritiva e Teste de Kruskal Wallis, com o procedimento de comparagdes multiplas.
Os resultados possibilitaram avaliar cada indicador e empresa, identificando os que mais as
diferenciam. Concluiu-se que os quatro indicadores apresentam diferengas estatisticamente
significativas entre as empresas, porém em indices menores a 40% das comparacdes possiveis.
Assim, o0 uso de técnicas estatisticas contribui para a identificagdo sobre variagdes significativas
de desempenho entre as companhias, bem como demonstra as semelhangas em um mesmo setor
econdmico e pode contribuir no julgamento de analistas e investidores. O estudo discute tais
impactos ¢ a relevancia desse tipo de analise por eles.

Palavras-chave: Indicadores de desempenho; Rentabilidade; Lucratividade; Teste de Kruskal
Wallis; B3

Abstract

The objective of this study was to identify the capacity of profitability indicators in producing
subsidies for analysts and investors through the differentiation of the companies of the same
industry. This approach follows the contingency line. To this, were analyzed 17 companies from
the real estate industry from B3, in 22 trimesters. The data, secondary, were collected from B3
website, using the indicators: ROA, Gross Margin, EBITDA Margin and Net Profit Margin.
The data were analyzed through descriptive statistics and Kruskal Wallis test, with the multiple
comparisons process. The results made possible to evaluate each of indicator and company,
identifying those that most differentiate them. As a conclusion, the four indicators showed
statistically significant differences between the companies, but in levels less than 40% of the
possible comparisons. Thus, the use of statistical techniques contributes to the identification of
significant variations in performance between companies, as well as demonstrates the
similarities in the same industry and can contribute to the judgment of analysts and investors.
The study discusses these impacts and the analysis relevance to them.

Keywords: Performance indicators, Profitability, Kruskal Wallis test; B3

Resumen

El objetivo del estudio fue identificar la capacitad de indicadores de rentabilidad en producir
subsidios para los analistas e los inversores a través de la diferenciacion de firmas en uno
mismo segmento. Para esto, fueron analizadas 17 compaiiias del segmento de construccion de
la B3, en 22 trimestres. Los datos, secundarios, fueran colectados del website de la B3, de los
indicadores: ROA, Margen Bruta, Margen EBITDA, Margen Neta. Los datos fueran analizados
por estadisticas descriptivas y Teste de Kruskal Wallis, con el procedimiento de comparaciones
multiples. Los resultados permitiran evaluar cada indicador y compaiiia, identificando las que
mas se diferencian. Se concluye que los cuatro indicadores han presentado diferencias
estadisticamente significantes entre las firmas, pero con niveles abajo de 40% de las
comparaciones posibles. Asi, el uso de técnicas estadisticas contribuye para la identificacion
de variaciones significativas de desemperio entre las empresas, y muestra las similitudes en
uno mismo segmento economico y puede contribuir no juicio de analistas e inversores. El
estudio discute estos impactos e la relevancia de esto tipo de andlisis para ellos.

Palabras clave: Indicadores de desemperio; Rentabilidad; Teste de Kruskal Wallis; B3
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1 Introducao

O mercado de capitais ¢ um mecanismo de distribuicao de valores mobilidrios, que tem
o objetivo de gerar liquidez aos titulos emitidos pelas empresas e viabilizar o seu processo de
capitaliza¢do, aproximando-as dos detentores de capital. Porém, para atuar, o investidor
necessita tomar decisdes sobre a compra de agdes, titulos ou participagdo em carteiras de
investimentos (SILVA, 2013). Assim, dependendo da qualidade da informagdo que este
investidor obtiver, pode resultar em um 6timo ou péssimo negocio. Em outras palavras, ele
precisa de informagdes sobre as empresas que demonstrem diferengas entre elas para decidir
em qual investir, permitindo realizar comparagoes e julgamentos para tomar a melhor decisao.
Na esteira desse, os analistas financeiros emitem opinides sobre as empresas e setores. Uma
forma de subsidio para ambos ¢ a informagado contabil.

A contabilidade, além de confeccionar os demonstrativos contabeis, oferece o
ferramental da andlise financeira, que organiza as informagdes contabeis e agrega outras
informagdes relevantes para auxiliar os usudrios na avaliacdo, tomada de decisdes e na
orientagdo de suas agdes. Visa, portanto, suprir cada usuario com o conjunto de informacgdes
que melhor atenda as suas necessidades (SILVA, 2013).

Nesta linha, a analise financeira oferece indicadores de desempenho para avaliagdo das
empresas por meio das demonstragdes contabeis, dentre eles os de rentabilidade, que
representam a capacidade de uma empresa gerar lucros com o proprio patrimonio e os de
lucratividade que medem a relacdo do lucro sobre com as operagdes realizadas na competéncia
de cada exercicio. Constituem, desta forma, conjunto capaz de gerar informacdes alinhadas aos
interesses dos detentores de capital, ao julgar o resultado econdmico de forma comparativa ao
montante de capital disponivel ¢ ao montante de capital que circula pelas operagdes da
companhia. S3o as medidas mais utilizadas por analistas, possuem baixo custo de obtencao,
especialmente quando comparadas a medidas ndo financeiras e outras medidas operacionais de
divulgac¢do nao obrigatéria (PACE; BASSO; SILVA, 2003).

Com estas ferramentas de andlise, os investidores podem comparar empresas, desde que
tais indicadores demonstrem variagdes entre elas. Evidéncias sdo identificadas na literatura
sobre a forma de utilizagdo para analise em modelos tradicionais (MILTERSTEINER, 2003),
a comparagio do modelo tradicional com outras abordagens: EVA® (ALMEIDA et al., 2016);
Modelo Fleuriet (KITZBERGER; PADOVEZE, 2016; SILVA; ALMEIDA, 2018);
metodologias multicritério (BORTOLUZZI et al., 2011); comparagdo com indices-padrao por
setor (DUARTE; LAMOUNIER, 2007). Também, os autores discutem sua capacidade em gerar
subsidios para segregar empresas vencedoras e perdedoras (GUAY, 2000; TAVARES; SILVA,
2012), boas e mas opgdes de investimento em empresas de alto risco € menor governanga
(GALDI, 2008), demonstrando a validade no uso dos indicadores financeiros para decisdes de
investimento (GUAY, 2000), a captacdo de efeitos de mudangas contabeis (SILVA;
SANCHES; IGARASHI, 2019) e a aplicagdo para decisdes da propria gestdo (SILVA;
COUTO; CARDOSO, 2016).

Dentre as bases de discussdo que motivam estudos nesta linha estdo a relevancia das
técnicas de analise das demonstragdes contabeis (ALMEIDA et al., 2016) e a qualidade da
informagdo obtida no mercado de capitais, pela divulgacdo realizada pelas empresas (ex.:
BIDDLE; HILARY; VERDI, 2009; BUSHMAN; SMITH, 2001; LEUZ; VERRECHIA, 2000)
e pela presenca de diferentes niveis de assimetria informacional (AKERLOF, 1970). Os custos
de obter dados adicionais sobre o desempenho (JENSEN; MECKLING, 1976) que reflitam com
maior sensibilidade as a¢des dos gestores (LAMBERT, 2001) pode inviabilizar seu uso. Ainda,
a analise de muitos dados esta sujeita a racionalidade limitada (EISENHARDT, 1989; JENSEN;
MECKLING, 1976; MACEDO; FONTES, 2009) e podem gerar erros de decisdo (CONLISK,
1996) e prejudicar a capacidade de previsao das pessoas (SHEA, 2015).
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Nesta linha, ao analisar empresas do mesmo setor, ¢ adequado pensar na necessidade de
uma abordagem contingencial (DONALDSON, 2001), visto que estdao sujeitas a semelhantes
interferéncias externas (ambiente), e os indicadores financeiros podem ndo ser suficientes para
demonstrar diferencas significativas entre elas. Caso seja este o comportamento dos
indicadores, incorre na necessidade de investidores e analistas buscarem informagdes adicionais
para julgar as companhias ou analisa-las pelo desempenho do segmento, o que influencia no
conjunto de informagdes, o tempo de analise e as bases para decisdo, elevando ou reduzindo o
custo de acesso a informacao.

Considerar o setor com um fator comum ¢ tratamento tanto em andlises especificas de
cada setor (ex.: ALMEIDA et al., 2016; ELING; JIA, 2018), quanto utilizado como variavel de
controle em pesquisas. Considerando tais aspectos, o objetivo do estudo busca identificar a
capacidade dos indicadores de rentabilidade e lucratividade em produzir subsidios para
investidores através da diferenciagdo das empresas de um mesmo segmento de atuagdo. Para
analisar tal realidade, optou-se pelo segmento de edificagdes, utilizando informagdes sobre o
desempenho trimestral de 2012 a 2017. Segmento escolhido por ser um dos maiores da B3, com
ampla maioria das empresas participantes do Novo Mercado pois, ainda que ndo garanta
totalmente, pode ser considerado como proxy para melhor qualidade das informagodes
apresentadas, considerando as exigéncias de praticas ligadas a Governanca Corporativa e
evidéncias em favor disso (SILVEIRA et al., 2009), incluindo a redugdo do gerenciamento de
resultados por escolhas contabeis (MARTINEZ, 2011).

A motivagdo para realizagdo deste trabalho é demonstrar indicadores que apresentem,
ou nao, diferencgas entre as empresas, e em que nivel, fortalecendo a importancia da informagao
contabil no mercado de capitais e na comparagao das empresas, por meio do uso de ferramenta
estatistica passivel de uso por ndo especialistas. Com isso, contribui para a literatura sobre
indicadores da andlise das demonstragdes contabeis, discutindo seu poder de explicagdo para
uso no mercado de capitais, com abordagem contingencial, pelo fator ambiente, ligado a um
setor economico. Ainda, ao diferenciar as empresas por meio da técnica de comparagdes
multiplas, do teste de Kruskal Wallis, apresenta subsidios para analistas e investidores
utilizarem nas suas atividades, bem como para pesquisadores que procurem analisar o uso da
informagao contabil no ambiente das empresas, especialmente aquelas de capital aberto, tendo
por base o custo de obter informagdes. Contribuicao adicional para as escolhas de informagdes
diante do niimero reduzido de dados financeiros que investidores ndo profissionais utilizam
(PENNINGTON; KELTON, 2016), procurando reduzir os efeitos dos vieses de decisdo,
mesmo em investidores profissionais (MACEDO; FONTES, 2009).

Para isso, além dessa introdugdo, a pesquisa conta com uma revisdo de literatura e
apresentacao da hipotese a ser testada. Segue com os passos metodoldgicos utilizados, os
resultados obtidos e a lista das referéncias consultadas.

2 Informacao Contabil e Hipotese de Pesquisa

Alinhado a estrutura conceitual bdsica da contabilidade brasileira, originada pelo
processo de harmonizagdo as normas internacionais, a relevancia da informacdo contabil ¢
caracteristica necessaria para relagdo desta com seu usudrio. Considerada pela capacidade de
influenciar uma decisao, seja pelo seu uso efetivo ou pela ndo consideracdo desta diante do
conhecimento sobre tal (CPCO00, 2011), parece adequado discutir a utilidade dessa informacgao
em uma decisdo de investimento.

Nessa linha, e, considerando a contabilidade como elemento importante no processo de
analise empresarial, pela corrente fundamentalista (MILTERSTEINER, 2003), o uso de
indicadores da analise das demonstracdes contabeis pode satisfazer a caracteristica qualitativa
da relevancia. Pautado nas bases da andlise fundamentalista para investimentos, que procura
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avaliar ativos negociaveis, identificando aqueles mal precificados (KOTHARI, 2001), e no uso
dessas informagdes para exercitar elementos preditivos (OLSON; MOSSMAN, 2003;
PIOTROSKI, 2000), o conjunto de informagdes contabeis espelha situacdo atual e passada de
uma organizagdo, permitindo que seus usudrios possam julgar seu desempenho. Com isso,
potencialmente realizam decisdes de investimento com maior assertividade.

Para isso, analisar indicadores que apresentem diferencas significativas entre as opgdes
de investimentos pode agilizar o processo, reduzir os custos de obter informagdes e efeitos da
racionalidade limitada pelo excesso de informagdes a serem processadas (EISENHARDT,
1989; JENSEN; MECKLING, 1976; MACEDO; FONTES, 2009). Caso isso ocorra, 0 usuario
podera julgar diretamente por dados contdbeis, reduzindo a necessidade de informagdes
adicionais, gerando menor custo.

Por outro lado, semelhangas no desempenho financeiro ndo geram informagdes
suficientes para decidir entre as opgdes, € a demanda por dados adicionais gera custos aos
investidores, especialmente de tempo e esforco, sendo ponderada pelos beneficios percebidos
relevancia e utilidade (KULVIWAT et al.,, 2004), principalmente em informag¢des nao
financeiras sem obrigatoriedade de divulgagdo (PACE; BASSO; SILVA, 2003). Como
contraponto, diante da maior igualdade de desempenho financeiro entre as companhias, o
usuario, ao optar pela andlise de um setor econdmico, poderd julgar op¢des como igualmente
validas e dividir os recursos investidos em diferentes ativos, pulverizando o risco.

A literatura sobre o tema apresenta evidéncias de aplicabilidade das técnicas de analise
das demonstra¢des contébeis, por meio de seus indicadores, tanto pelo modelo tradicional
quanto pela combinacdo com outras técnicas, por vezes comparando-os com o objetivo de
demonstrar alguma evolugao. Os resultados apontados, mesmo que apresentem criticas sobre o
modelo tradicional (ex.: ALMEIDA et al., 2016), nao deixam de enfatizar a importancia da
técnica de analise como lastro para analistas e investidores em suas atividades e decisdes
(GUAY, 2000; KITZBERGER; PADOVEZE, 2016; SILVA; ALMEIDA, 2018), assim como
para uso da gestdo de cada empresa (SILVA; COUTO; CARDOSO, 2016).

Alinhado a esta literatura, o presente trabalho discute o uso de técnicas estatisticas para
analise de indicadores e comparagdes entre empresas, pela estatistica descritiva € o uso de teste
ndo-paramétrico (Kruskal Wallis), alternativa aplicada a amostras pequenas, como sao
compostos os segmentos de atuacdo da B3, em que os dados ndo apresentam distribuigao
normal (fator também ligado ao nimero de observagdes).

Adicionalmente, € necessaria atengao aos aspectos ligados ao ambiente. Em um mesmo
setor ou segmento de atuacao, podem ocorrer semelhangas maiores entre as companhias e seus
desempenhos, devido a elementos comuns que impactam todas, tal como demanda, op¢des de
fornecimento, ambiente de crédito, politico, legal e econdmico, etc. Na literatura o setor ou o
segmento sdo tratados como representativos do ambiente da empresa, tornando-as comparaveis
quanto aos niveis de incerteza deste (BURNS; STALKER, 1961; CHILD, 1972; LARWENCE;
LORSCH, 1967). Por reagirem a este ambiente, as companhias acabam por assemelhar-se em
diferentes aspectos, uma visdo contingencial, sob pena de perda de desempenho
(DONALDSON, 2001). Desta maneira, a capacidade de demonstrar diferencas ¢é
potencialmente reduzida quando analisadas empresas do mesmo segmento de atuagdo, em
especial aos indicadores que demonstrem a performance operacional.

Por outro lado, diante das evidéncias encontradas na literatura, citadas na introdugao
deste estudo, sobre a efetividade no uso das informacdes contdbeis para decisdes de
investimento, incluindo a comparag¢ao com o desempenho do setor (DUARTE; LAMOUNIER,
2007) e a previsibilidade de desempenho das companhias (GUAY, 2000; TAVARES; SILVA,
2012), esta pesquisa apresenta a seguinte hipotese:
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H1: Indicadores de desempenho financeiro de rentabilidade e lucratividade
demonstram diferencas significativas entre empresas do mesmo segmento.

Essa abordagem, de cunho contingencial (DONALDSON, 2001), pode contribuir para
a analise e o julgamento das decisdes de investimentos, @ medida que o usuério da informacao
avalia inicialmente sua qualidade pela capacidade de apresentar semelhancgas ou diferengas. Os
passos de pesquisa adotados neste trabalho para testar H1 sao apresentados no préoximo topico.

3 Procedimentos Metodoldgicos
3.1 Variaveis de pesquisa

A pesquisa apresenta uma abordagem quantitativa, com uso de dados, secundarios,
coletados em bases publicas, documentos disponibilizados pelas empresas e pela B3. O
levantamento dos dados do periodo foi realizado por meio dos relatérios das empresas,
apresentados trimestralmente (Informagdes Trimestrais - ITR) e, para o tltimo trimestre de cada
ano, através dos relatorios anuais (Demonstragdes Financeiras Padronizadas - DFP) subtraido
dos valores dos trés primeiros trimestres. As observagdes contemplam 22 trimestres, do 1°
trimestre de 2012 ao 2° trimestre de 2017.

Os dados sao todos em forma de saldos contabeis, retirados das demonstragoes
contabeis, relacionados e suas respectivas contas utilizadas (Quadro 1), procedimento realizado
na segunda quinzena de outubro de 2017.

Quadro 1 - Demonstracoes e contas contabeis

Demonstracio Contas contabeis
Balango Patrimonial Ativo Total e Patrim6nio Liquido Consolidado
Receita de Vendas de Bens e/ou Servigos; Resultado Bruto; Resultado da
Demonstra¢do do Resultado Equivaléncia Patrimonial; Resultado Antes do Resultado Financeiro e

dos Tributos e Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo

Demonstracdo do Fluxo de Caixa -
M¢étodo Indireto
Fonte: elaboragdo propria.

Depreciagdes e Amortizagdes

A andlise dos dados baseou-se na obtencdao e estudo das seguintes demonstragdes
contabeis: Balango Patrimonial, Demonstragao do Resultado e Demonstracao dos Fluxos de
Caixa; com a finalidade de calcular um indicador de rentabilidade liquida, o Retorno sobre o
Ativo (Return on Assests — ROA), e trés indicadores de lucratividade: Margem bruta, Margem
EBITDA (lucro antes dos impostos, juros, depreciagdes e amortizacdes) e a Margem liquida
(Quadro 2).

Quadro 2 - Variaveis utilizadas na pesquisa

Variavel Nome Forma de medicio

ROA Retorno Percentual, obtido pela razéo entre o Lucro/Prejuizo Liquido do Periodo e o Ativo
sobre o ativo | Total.

MB Margem Percentual, obtido pela razdo entre o Resultado Bruto e a Receita de Vendas de
bruta Bens e/ou Servigos.
Margem Percentual, obtido pela razdo entre o EBITDA e Receita de Vendas de Bens e/ou

MEBITDA .
EBITDA Servigos.

ML Margem Percentual, obtido pela razdo entre o Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo ¢ a
liquida Receita de Vendas de Bens e/ou Servicos.

Fonte: elaboragdo propria.
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Para chegar ao Lucro Operacional, elemento ndo declarado nas demonstragdes
contabeis, foi realizada a subtragdao entre o Resultado Antes do Resultado Financeiro e dos
Tributos e o Resultado da Equivaléncia Patrimonial, ambos da Demonstracdo do Resultado.
Para o célculo do EBITDA, fez-se a soma do Lucro Operacional e os gastos com Depreciagdes
e Amortizagdes, obtidos na Demonstracao dos Fluxos de Caixa.

Inicialmente, também seria utilizada a variavel Retorno sobre o Patrimonio Liquido
(Return on Equity — ROE), mas optou-se pela exclusdo deste, devido a observacdes com
Patrimonio Liquido negativo. Tal fato resultaria na exclusdo de empresas da amostra,
prejudicando o nimero de observagdes para os testes estatisticos.

3.2 Populagdo e amostra

A populacdo é composta pelas 18 empresas (Quadro 3) do segmento de edificacdes
listadas na B3 em outubro de 2017. A denominacao das empresas, ao longo do trabalho, ¢
tratada na forma dos nomes de pregao.

Tendo a intencao de identificar semelhancas ¢ diferencas nos indicadores de
desempenho das empresas, optou-se por selecionar apenas um segmento de atuacao, reduzindo
efeitos do ambiente que resultassem nessa diferenga, fator contingencial (DONALDSON,
2001). O segmento de edificacdes foi escolhido por ser um dos maiores dentre os listados na
B3 e com a maioria das empresas atendendo as exigéncias do maior nivel de governanca
corporativa (GC), isto €, aderiram ao Novo Mercado (NM), elevando a confiabilidade das
informagdes nos dados, incluindo o menor gerenciamento de resultados (MARTINEZ, 2011).

Quadro 3 - Empresas da amostra

N° Raziao Social Nome de Pregio Segmcegto de
1 | CONSTRUTORA ADOLPHO LINDENBERG S.A. CONST A LIND -
2 | CONSTRUTORA TENDA S.A. TENDA NM
3 | CR2 EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S.A. CR2 NM
4 |CYRELA BRAZIL REALTY S.A. EMPREEND E PART CYRELA REALT NM
5 | DIRECIONAL ENGENHARIA S.A. DIRECIONAL NM
6 | EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA S.A. EVEN NM
7 | EZ TEC EMPREEND. E PARTICIPACOES S.A. EZTEC NM
8 | GAFISA S.A. GAFISA NM
9 | HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A. HELBOR NM
10 | JHSF PARTICIPACOES S.A. JHSF PART NM
11 | JOAO FORTES ENGENHARIA S.A. JOAO FORTES -
12 | MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A. MRV NM
13 | PDG REALTY S.A. EMPREEND E PARTICIPACOES PDG REALT NM
14 | RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A. RODOBENS NM
15 | ROSSI RESIDENCIAL S.A. ROSSI RESID NM
16 | TECNISA S.A. TECNISA NM
17 | TRISUL S.A. TRISUL NM
18 | VIVER INCORPORADORA E CONSTRUTORA S.A. VIVER NM

Fonte: Adaptado do website da B3 (2017).

Ap0s a coleta dos dados foi possivel perceber que a empresa VIVER apresentou Receita
Liquida negativa em diversos periodos, inviabilizando o uso dos indicadores de lucratividade.
Dessa forma, foi excluida da amostra, resultando no total de 17 empresas (k). Os procedimentos
de tratamento e analise dos dados sdo apresentados no préximo topico.
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3.3 Tratamento e analise dos dados

Os dados foram tabulados no Microsoft Excel para calcular os indicadores analisados
no software Statistica 7, para obtencdo dos parametros estatisticos utilizados na analise.
Inicialmente, algumas observagdes apresentaram dados fora do padrdo esperado, a saber: gastos
com depreciagdes e amortizagdes negativas, ou seja, com saldo credor no trimestre; receita
liquida negativa, ou seja, com saldo devedor no periodo. Todos os periodos que apresentaram
Depreciacdes e Amortizagdes negativas foram ajustados para a média do ano utilizando o dado
retirado das Demonstracdes Financeiras Padronizadas anuais; os demais trimestres do mesmo
ano foram igualmente substituidos pela média, ndo incorrendo em montante superior para o
ano. Segundo identificado nas notas explicativas, tais ocorréncias foram resultado de revisao
da vida util, ao final do periodo. Isso pode ser analisado pelas ocorréncias de saldo negativo
apenas no ultimo trimestre. Assim, procedimentos adotados pelas empresas, de adequacao as
normas contabeis, praticados de forma isolada no ultimo trimestre, alteraram o padrao das
informagdes, em que foi adotada a alternativa descrita.

Alinhado a isto, nas empresas que apresentaram valores de Receita Liquida negativa, os
dados foram ajustados pela média do ano, com reflexos em todos os trimestres. Foi possivel
perceber que procedimentos de avaliagdo de ativos a receber e a segregacdo dos juros, por meio
da avaliagdo a valor presente, foram as causas, novamente procedimento de adequagdo as
normas de contabilidade para avaliagao do valor dos elementos patrimoniais. Também foi
identificado, nos relatdrios de administracdo das empresas que apresentaram Receita de Vendas
de Bens e/ou Servicos negativa, um alto volume de distratos, tanto pela falta de recursos para
finalizagdo das obras quanto pela crise econdmica ter afetado seus clientes. Os ajustes
realizados foram igualmente adotados para as demais contas de resultado (Resultado Bruto,
Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo e EBITDA), reduzindo distor¢des entre a receita, as
depreciagdes e amortizagdes, ¢ o resultado obtido em cada indicador, mantendo o resultado
consolidado anual de cada companbhia.

Para analise foram adotados dois procedimentos: estatistica descritiva; e o teste de
Kruskal Wallis para analisar semelhancas e diferengas nos desempenhos entre as empresas.
Para o célculo da estatistica descritiva, primeira parte dos resultados, foram utilizados os
parametros: média, mediana, desvio padrdo, coeficiente de variagdo (CV), maximo e minimo.

Na segunda parte, foram testados, por variavel, se os dados provém de uma mesma
populagdo (ndo podem ser considerados diferentes) ou se apresentam diferengas significativas.
Sendo os dados organizados em trimestres, optou-se pela andlise de dados ndo pareados para k
amostras. Inicialmente, foi necessario analisar a distribuicdo dos dados, pela aderéncia a
distribuicao normal, pelos testes Kolmogorov-Sminorv e Lilliefors. Em todos os parametros foi
utilizado o predito por Siegel (2006). A hipotese nula de ambos os testes prevé que as
observagoes seguem uma distribuigdo normal. Desta forma, ha intengdo de aceitar tal hipotese,
ao nivel de 5%, ou seja, espera-se p-valor superior a 5%. Os resultados apontam para rejei¢ao
ao nivel de 1% (p-valor <0,01) em todas as variaveis, demonstrando que a distribuicdo dos
dados ndo se assemelha a normal.

Sendo possivel considerar sub-amostras (empresas) de forma nao pareada por trimestre,
estando sujeitas a semelhantes interferéncias econdmicas e politicas, o teste de Kruskal Wallis
foi utilizado, em que se tomou por base o nivel de significancia de 5%. No teste de Kruskal
Wallis, verifica-se a hipotese nula (Ho) contra a hipotese alternativa (Hi). Ho € a posi¢ao
esperada da observagao, ou seja, quando nao ha diferencas entre os grupos. Em caso de rejei¢ao
de Ho, o teste resulta em p-valor<5% e entdo o resultado ¢ de que ao menos um dos grupos €
diferente dos demais.

Diante de dessemelhancas entre os dados, esses foram sujeitos a analise de comparagdes
multiplas, que permite identificar quais sub-amostras sdo estatisticamente diferentes. Para isso
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¢ utilizada a Formula 1:

1) 1 1
W(_+_) (1)

|Ri _R‘Il = Z( = ) 12 n; nj

k(k-1)
Sendo:

Ri: a média dos postos da empresa i,

Rj: a média dos postos da empresa j;

k: o nimero de sub-amostras;

N: o nimero de observagoes;

Z ( « ): o valor da tabela normal (Z), ao nivel de significancia (a), ajustado ao niimero de
k((k—1)

sub-amostras (k);

ni: 0 numero de observagdes da empresa i;

nj: o nimero de observagdes da empresa j;

Quando a diferenga na soma dos postos entre duas empresas (parte esquerda da
desigualdade na Formula (1)) € maior que a estatistica calculada (parte direita da desigualdade
na Formula (1)), elas sdo diferentes, utilizando a=5%. Os dados das diferencas entre as somas
dos postos (comparativo todas por todas) estdo representadas no Apéndice A. O proximo topico
apresenta os resultados obtidos.

4 Resultados

Este topico tem por finalidade apresentar os dados e resultados alcangados ao longo do
estudo. As andlises foram realizadas a partir dos indicadores de lucratividade e rentabilidade,
utilizando-se do indice ROA, margem bruta, da margem EBITDA e da margem liquida, em 17
empresas do segmento de edificagdes listadas na Bolsa de Valores B3, em 22 trimestres, do
primeiro trimestre de 2012 ao 2° trimestre de 2017.

As informacdes apresentadas nos topicos 4.1 e 4.2 foram organizadas da seguinte forma:
estatisticas descritivas, por empresa, ordenada da maior para menor média. No topico 4.3 sdo
demonstrados os resultados do teste de Kruskal Wallis para analisar se os dados destas empresas
provém de uma mesma populacdo ou se podem ser considerados diferentes.

4.1 Analise da rentabilidade

Para este topico, foi utilizado o indice ROA, com o intuito de medir o grau da
rentabilidade sobre o ativo. O indicador ROA representa a capacidade de uma empresa em gerar
lucro com os ativos que possui, fornecendo uma visdao de quao eficiente ¢ a gestao do negdcio
na utilizag@o do total de recursos disponiveis, para gerar ganhos.

Pelos resultados expostos, percebe-se que as empresas que obtiveram as piores médias
foram a PDG REALT, CR2 e a JOAO FORTES. Destaca-se a PDG REALT que apresentou
uma grande diferenga entre média e mediana, o que significa que ha maiores resultados em
nivel inferior 2 mediana, baixando a média, comprovado pela variabilidade, consonante com
alto desvio padrao.

Importante ressaltar as maiores médias, nas quais foram a CONST A LIND, EZTEC e
MRYV. CONST A LIND, com a maior média, porém com o segundo maior desvio padrao da
amostra, isto €, indica ser uma empresa instavel por apresentar maiores variagdes em relacao a
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média dos dados. Ja a MRV ¢ a terceira melhor média e possui o quarto menor desvio padrao,
com CV de 0,6777, indicativo de maior estabilidade no desempenho entre os trimestres.

Tabela 1 - Estatistica descritiva por empresa — ROA

Empresas Média Mediana Desvio padrio CvV Maximo  Minimo
CONST A LIND 0,0669 0,0549 0,0704 1,0515 0,2833 -0,0492
EZTEC 0,0348 0,0375 0,0161 0,4625 0,0674 0,0065
MRV 0,0153 0,0131 0,0104 0,6777 0,0517 0,0073
DIRECIONAL 0,0109 0,0150 0,0099 0,9076 0,0242 -0,0162
EVEN 0,0109 0,0118 0,0130 1,1935 0,0505 -0,0160
CYRELA REALT 0,0107 0,0123 0,0072 0,6658 0,0231 -0,0118
HELBOR 0,0073 0,0083 0,0144 1,9579 0,0282 -0,0183
TRISUL 0,0059 0,0056 0,0040 0,6787 0,0119 -0,0026
JHSF PART 0,0044 0,0026 0,0162 3,6577 0,0512 -0,0433
RODOBENS 0,0026 0,0078 0,0145 5,5527 0,0258 -0,0357
TENDA -0,0029 -0,0042 0,0114 3,9422 0,0125 -0,0289
TECNISA -0,0035 0,0052 0,0275 7,8359 0,0441 -0,0812
GAFISA -0,0066 -0,0008 0,0330 5,0184 0,1091 -0,0601
ROSSI RESID -0,0171 -0,0191 0,0192 1,1265 0,0083 -0,0534
JOAO FORTES -0,0177 -0,0127 0,0227 1,2843 0,0205 -0,0764
CR2 -0,0213 -0,0077 0,0445 2,0849 0,0079 -0,2082
PDG REALT -0,0686 -0,0149 0,1241 1,8087 0,0058 -0,5463

Fonte: dados da pesquisa.

Ainda, pelo coeficiente de variacdo as empresas RODOBENS e TECNISA, apresentam
as maiores variagdes em relacdo a média, respectivamente 6 vezes e 8 vezes. Tais empresas
demonstram a maior volatilidade da amostra, em outras palavras, a valores dispersos do
comportamento médio.

Por fim, ao analisar os dados das médias, ¢ possivel perceber que hd proximidade ao
zero, em que a diferenga entre o maior e o menor valor € de 13,55 pontos percentuais (p.p). Isso
¢ bastante reduzido entre os penultimos lugares (CR2 e EZTEC), com diferenga de 5,61 p.p.,
sinais de maior semelhanga entre os resultados das empresas, reduzindo a utilidade da
informacao para o investidor.

4.2 Analise de lucratividade

Para este topico, foram utilizadas a margem bruta, a margem EBITDA e a margem
liquida, com o intuito de medir o grau da lucratividade do segmento.

4.2.1 Analise da Margem Bruta

A margem bruta representa quanto a empresa obtém de retorno das vendas liquidas,
descontando apenas os custos da mercadoria vendida e servigos prestados. Quanto maior a
margem, maior a lucratividade das vendas, isto €, maior a possibilidade de gerar resultado
liquido positivo, apds suportar as despesas de vendas, administrativas e resultado financeiro.

Tal como no topico anterior, os dados foram apresentados por empresa, com destaque
para a média e o desvio padrdo e a diferenga entre a média e a mediana.

De acordo com a Tabela 2, as trés maiores médias da amostra pertencem as empresas
EZTEC, CONST A LIND e JHSF PART, todas apresentando baixa volatilidade, em razao da
pequena dispersdo de dados em relacdo a média e variabilidade baixa. Importante destacar a
EZTEC que além de obter a melhor média da amostra, ainda demonstra que o seu desvio ¢
apenas de 0,07 vezes o comportamento médio.
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Tabela 2 - Estatistica descritiva por empresa — MB

Empresas Média Mediana Desvio padrio Cv Maximo  Minimo
EZTEC 0,5062 0,5050 0,0374 0,0740 0,5751 0,4340
CONST A LIND 0,4549 0,4830 0,0808 0,1775 0,5608 0,2952
JHSF PART 0,4526 0,4660 0,0730 0,1613 0,5824 0,2170
CYRELA REALT 0,3258 0,3271 0,0272 0,0836 0,3961 0,2672

CR2 0,3016 0,2762 0,2136 0,7083 0,9654 -0,0448
MRV 0,2953 0,2918 0,0265 0,0898 0,3398 0,2611
TRISUL 0,2835 0,2777 0,0426 0,1503 0,3599 0,1958
EVEN 0,2422 0,2608 0,0568 0,2345 0,3205 0,0873
RODOBENS 0,2343 0,2842 0,1375 0,5870 0,3893 -0,1619
HELBOR 0,2247 0,2819 0,1430 0,6366 0,3627 -0,1295
TENDA 0,2101 0,2586 0,1191 0,5672 0,3361 -0,0686
DIRECIONAL 0,1984 0,2209 0,0861 0,4340 0,2784 -0,1003
GAFISA 0,1543 0,2490 0,4674 3,0296 1,5717 -0,9521
ROSSI RESID 0,0931 0,1547 0,1559 1,6738 0,3073 -0,2750
JOAO FORTES -0,0949 0,1056 0,4285 4,5146 0,2905 -1,2999
TECNISA -0,2975 0,2160 2,0157 6,7745 0,3362 -9,2655
PDG REALT -0,6915 0,1638 1,5624 2,2595 0,3626 -4,5771

Fonte: dados da pesquisa.

Em relagdo as trés piores médias da amostra, pertencem as empresas PDG REALT,
TECNISA e JOAO FORTES, todas com alta volatilidade, em razdo de obterem os maiores
resultados de desvio padrdo, varidncia e variabilidade. Ressaltando a empresa TECNISA que
apresentou um desvio 6 vezes maior que a média e a maior variabilidade da amostra. Sendo a
primeira linha de resultado na DR das empresas, niveis baixos deste indicador e, especialmente,
negativos, representam maiores riscos operacionais destas empresas em relacdo as demais.

4.2.2 Analise da Margem EBITDA

Pelo indicador de lucratividade Margem EBITDA ¢ possivel medir o quanto a empresa
gera de recursos apenas em suas atividades operacionais, sem levar em consideracao os efeitos
financeiros e impostos sobre o resultado. Assim, pode ser utilizado para comparar as empresas
quanto a eficiéncia dentro de um determinado segmento do mercado, pelo foco no resultado de
suas operagoes, antes dos efeitos de possiveis planejamentos tributarios e da estrutura de capital.
Além disso, a variagdo do indicador de um ano para o outro mostra aos investidores, se uma
empresa conseguiu ser mais eficiente ou aumentar sua produtividade. Os dados sdo
demonstrados na Tabela 3 por empresa, com destaque para a diferenciacdo da média para
mediana, desvio padrao e variabilidade entre valores.

Destacam-se com maior distanciamento entre média e mediana, maiores desvios
padrdes e maiores variabilidades as empresas PDG REALT e TECNISA. Estas evidéncias
demonstram que tais empresas possuem a maior volatilidade da amostra, com menor incidéncia
de resultados proximos a média. A melhor média da amostra pertence a JHSF PART. No
entanto, sua andlise ¢ prejudicada pelo alto CV e alta variabilidade, valor maximo obtido no
quarto trimestre de 2013 e valor minimo no quarto trimestre de 2016.

A empresa RODOBENS aparece com o maior CV da amostra, constituido por desvio
padrao de aproximadamente quinze vezes maior que a média. Seguida da empresa GAFISA,
com o segundo maior coeficiente de variagdo da amostra, sendo o desvio padrao pouco mais de
seis vezes maior que a meédia. Apesar disto, suas diferengas entre média e mediana e
variabilidade ndo foram significativas se comparadas a PDG REALT e a TECNISA.
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Tabela 3 - Estatistica descritiva por empresa — MEBITDA

Empresas Média Mediana Desvio padrio Cv Maximo Minimo
JHSF PART 0,4179 0,3427 1,1998 2,8708 3,4447 -3,8214
EZTEC 0,3223 0,3566 0,1035 0,3211 0,4279 0,0741
CONST A LIND 0,1988 0,2019 0,2170 1,0919 0,7261 -0,3860
CYRELA REALT 0,1359 0,1496 0,0894 0,6577 0,2829 -0,2015
MRV 0,1357 0,1344 0,0168 0,1241 0,1744 0,1070
DIRECIONAL 0,1003 0,1374 0,1059 1,0560 0,1933 -0,2352
TRISUL 0,0943 0,0930 0,0304 0,3220 0,1469 0,0265
HELBOR 0,0891 0,1721 0,2019 2,2653 0,2740 -0,4005
EVEN 0,0611 0,0913 0,1063 1,7399 0,1922 -0,1935
RODOBENS 0,0163 0,1080 0,2464 15,1240 0,3447 -0,7057
TENDA -0,0383 -0,0061 0,1629 4,2476 0,1576 -0,4003
GAFISA -0,1039 0,0199 0,6310 6,0703 1,8492 -1,4971
ROSSI RESID -0,2990 -0,1866 0,4308 1,4406 0,1464 -1,3745
JOAO FORTES -0,8396 -0,1719 1,7086 2,0350 0,1844 -1,5577
TECNISA -1,0497 0,0467 4,3583 4,1522 1,2701 -20,3278
CR2 -1,0918 -0,3446 1,7936 1,6428 0,1381 -7,6302
PDG REALT -4,1474 -0,1252 8,4342 2,0336 0,1465 -31,8268

Fonte: dados da pesquisa.

As empresas MRV, TRISUL e EZTEC foram as que tiveram valores mais estaveis no
periodo sendo que em todos os trimestres apresentaram MEBITDA positivo, com desvios
padrdes dentre os mais baixos € os menores coeficientes de variagdo da amostra, como também
as menores variabilidades.

4.2.3 Analise da Margem Liquida

A margem liquida ¢ utilizada para comparar a lucratividade das empresas apos todos os
efeitos sobre o desempenho da companhia. As estatisticas sdo apresentadas na Tabela 4.

Tabela 4 - Estatistica descritiva por empresa — ML

Empresas Média Mediana Desvio padrio Cv Maximo Minimo
EZTEC 0,4611 0,4660 0,0987 0,2140 0,5885 0,2132
CONST A LIND 0,2385 0,2172 0,2335 0,9790 0,8630 -0,3534
MRV 0,1381 0,1311 0,0613 0,4442 0,4028 0,0783
CYRELA REALT 0,1110 0,1261 0,0877 0,7904 0,2156 -0,2337
DIRECIONAL 0,0808 0,1166 0,1125 1,3921 0,2125 -0,2608
EVEN 0,0725 0,1044 0,0954 1,3149 0,2040 -0,1975
TRISUL 0,0634 0,0623 0,0463 0,7303 0,1351 -0,0377
JHSF PART 0,0532 0,0912 0,7783 14,6249 2,1641 -2,5863
HELBOR 0,0201 0,1253 0,2649 13,1915 0,2829 -0,7927
RODOBENS -0,0080 0,0877 0,2444 30,5040 0,2741 -0,7393
TENDA -0,0726 -0,0493 0,1578 2,1741 0,1463 -0,3878
GAFISA -0,2326 -0,0116 0,6845 2,9429 1,6413 -1,6682
ROSSI RESID -0,5785 -0,5230 0,6882 1,1896 0,0964 -2,4376
JOAO FORTES -0,9712 -0,2185 2,0774 2,1390 0,3593 -9,5570
TECNISA -1,1659 0,0676 4,6760 4,0107 1,1400 -21,7748
CR2 -1,5151 -0,3549 2,8928 1,9094 0,4222 -13,2260
PDG REALT -5,2247 -0,3329 9,6491 1,8468 0,0549 -35,3539

Fonte: dados da pesquisa.

A maior margem liquida média do periodo pertence a EZTEC. Ainda assim, ela ¢ uma
das empresas com a margem menos volatil da amostra, apresentando o menor coeficiente de
variagdo. A CONST A LIND aparece com a segunda maior média, mas nota-se um
comportamento inconstante de sua ML, com maior desvio padrdo, coeficiente de variacao e
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variabilidade se comparado a outras como a MRV e a TRISUL, nas quais os resultados sdo os
que mais se aproximam ao comportamento médio.

Destacam-se trés empresas com dispersdes bem distantes do resto da amostra. Sdo elas:
PDG REALT, TECNISA e CR2. As trés detém o topo do ranking de maior distancia entre
média e mediana, maiores desvios padrdes e maiores variabilidades. A CR2 em especial,
apresentou um cendrio curioso. Na Tabela 2 nota-se que sua MB média foi de 30,16%, ja sua
ML ficou em -151,51%. Este resultado foi tinico na amostra analisada. Através da consulta aos
relatorios da empresa, nota-se um grande volume de despesas operacionais, sendo as mais
impactantes provisoes para perdas em recebiveis, despesas e provisdes judiciais.

Nao se pode deixar de citar a empresa RODOBENS, com um desvio padrao trinta vezes
e meia maior do que a média o que representa que ha valores bem dispersos da média da
empresa. Apos a analise descritiva dos dados, no proximo topico sdo apresentados os testes
para verificar se ha diferengas significativas entre os resultados das empresas.

4.3 Analise da Capacidade de Diferenciacdo dos Indicadores

Considerando os dados analisados e a hipotese de pesquisa desenvolvida, este topico
apresenta dados para teste dessa, por meio do teste de Kruskal Wallis. A hipdtese nula tedrica
do teste ¢ “Ho: Os dados das empresas ndo diferem entre si” e, portanto, a hipotese alternativa
¢ “Hi: Pelo menos duas empresas diferem entre si”. Isso esta alinhado a hipotese deste estudo:
H1: Indicadores de desempenho financeiro de rentabilidade e lucratividade demonstram
diferencas significativas entre empresas do mesmo segmento. A Tabela 5 apresenta os
resultados qui-quadrado e p-valor por variavel.

Tabela 5 - Resultados do teste Kruskal Wallis

Empresas / Média dos postos ROA MB MEBITDA ML
CONST A LIND 321,32 327,64 263,09 291,41
CR2 86,61 193,68 64,64 78,09
CYRELA REALT 246,09 265,95 249,77 250,86
DIRECIONAL 247,14 123,50 224,36 229,09
EVEN 235,48 159,18 186,82 213,00
EZTEC 326,18 347,82 329,41 354,86
GAFISA 118,23 143,68 129,00 119,64
HELBOR 213,25 179,82 232,41 218,91
JHSF PART 184,50 322,09 325,91 214,05
JOAO FORTES 91,27 64,50 86,91 93,14
MRV 267,27 223,05 241,00 262,14
PDG REALT 67,18 74,36 82,86 69,00
RODOBENS 186,05 186,09 190,95 192,86
ROSSI RESID 89,27 83,95 101,91 91,91
TECNISA 172,91 128,27 150,09 181,73
TENDA 139,73 157,36 134,82 135,18
TRISUL 195,02 206,55 193,55 191,64
H 196,48 228,18 200,02 195,65
p-valor 0,000 0,000 0,000 0,000

Fonte: dados da pesquisa.

O teste resultou, para todas as variaveis, p-valor inferior 0,01%, o que rejeita Ho do teste
de Kruskal Wallis. Isto comprova que o teste € estatisticamente significativo e que pelo menos
duas empresas diferem entre si ao nivel de 0,01%, nas quatro varidveis testadas. Com base nisso
¢ possivel afirmar que ha evidéncias capazes de comprovar H1, ou seja, os indicadores de
desempenho financeiro de rentabilidade e lucratividade demonstram diferencas significativas
entre empresas do mesmo segmento econdmico.
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No Quadro 4 ¢ apresentado um ranking das empresas, pela média da soma de postos,
por indicadores apds o teste realizado. As companhias que se encontram mais proximas ao
inicio ou fim da tabela sdo as que possuem maiores diferencas em relacdo as demais, enquanto
o meio do quadro apresenta empresas mais semelhantes.

Quadro 4 - Ranking das empresas por indicadores apés o teste de Kruskal Wallis

Ranking ROA MB MEBITDA ML
1 EZTEC EZTEC EZTEC EZTEC
2 CONST A LIND CONST A LIND JHSF PART CONST A LIND
3 MRV JHSF PART CONST A LIND MRV
4 DIRECIONAL CYRELA REALT CYRELA REALT CYRELA REALT
5 CYRELA REALT MRV MRV DIRECIONAL
6 EVEN TRISUL HELBOR HELBOR
7 HELBOR CR2 DIRECIONAL JHSF PART
8 TRISUL RODOBENS TRISUL EVEN
9 RODOBENS HELBOR RODOBENS RODOBENS
10 JHSF PART EVEN EVEN TRISUL
11 TECNISA TENDA TECNISA TECNISA
12 TENDA GAFISA TENDA TENDA
13 GAFISA TECNISA GAFISA GAFISA
14 JOAO FORTES DIRECIONAL ROSSI RESID JOAO FORTES
15 ROSSI RESID ROSSI RESID JOAO FORTES ROSSI RESID
16 CR2 PDG REALT PDG REALT CR2
17 PDG REALT JOAO FORTES CR2 PDG REALT

Fonte: dados da pesquisa.

A EZTEC apresentou maior diferenciacao em todos os indicadores em relagdo as demais
companhias. Por sua vez, CONST A LIND apresentou a segunda maior diferenciagio perdendo
somente para a JHSF PART no indicador MEBITDA. Na outra ponta, com as menores somas
de postos, diferenciando-se das demais, a PDG REALT, aparecendo ao final do ranking em
dois dos indicadores, seguida, das empresas JOAO FORTES e CR2.

Apesar de indicativo de diferengas significativas entre as companhias, se sabe que pelo
menos uma empresa se diferencia de outra, ndo identificando quais sdo elas em cada variavel.
O procedimento de comparagdes multiplas permite tal analise, utilizando a Formula 1. A
estatistica calculada resultou em 116,1. Logo, se a diferenga na soma dos postos entre duas
empresas for maior que 116,1, isto significa que ha diferenga estatisticamente significativa entre
estas. Como tal estatistica é calculada conforme as observacdes em cada teste, mudancas de
amostra e resultariam em parametros diferentes. O mesmo numero, 116,1, é utilizado para todas
as variaveis pois a amostra (n) em cada uma delas ¢ de mesmo tamanho.

Na Tabela 6 sdo apresentadas as quantidades de diferengas significativas de cada
empresa, ao nivel de 95% de confianga, através da contagem dessas, utilizando as tabelas por
indicador do Apéndice A. Os dados apresentados no apéndice permitem a analise individual de
uma empresa com cada uma das demais, com destaque para as diferengas entre elas.

O maior nimero de diferengas de uma empresa para com as outras de um Unico
indicador seria 16. Do resultado da contagem, a empresa que apresentou o maior numero de
diferengas entre as demais foi a EZTEC com 12 diferencas no indicador Margem bruta, a qual
j& havia sido destaque na analise da Margem Bruta, no topico 4.2.1.

Ainda, as empresas EZTEC e CONST A LIND foram as que apresentaram maior
diferenca entre as demais da amostra, as Uinicas com ao menos metade das observacdes com
diferencas significativas, 42 e 32 respectivamente. Comparando tais dados com a Tabela 5,
deve-se considerar que as diferengas ocorrem para nas extremidades, nas empresas de melhor
e de pior desempenho em cada indicador, ou seja, as duas comparagdes devem ser realizadas
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em conjunto, o que pode ser realizado no modelo das tabelas do Apéndice A, em que as médias
de postos sdo apresentadas e as diferencas estatisticamente significativas sao destacadas.

Quando ampliado para andlise das diferengas em mais de 40% das comparagdes, 7 das
17 companhias apresentam tal nivel. Na outra ponta da tabela, as empresas RODOBENS,
TENDA e TECNISA apresentam menos de 20% das comparagdes com diferencas
significativas.

Tabela 6 - Diferencas significativas por empresa por indicador

EMPRESA ROA MB MEBTIDA ML % de diferencas
EZTEC 9 12 9 12 66%
CONST A LIND 9 11 6 6 50%
PDG REALT 9 6 7 9 48%
CR2 7 5 9 8 45%
JOAO FORTES 7 7 7 8 45%
JHSF PART 3 11 9 5 44%
ROSSI RESID 7 5 7 8 42%
CYRELA REALT 5 6 5 5 33%
MRV 6 4 4 6 31%
DIRECIONAL 5 4 4 5 28%
GAFISA 6 4 4 4 28%
EVEN 5 3 3 5 25%
HELBOR 4 3 4 5 25%
TRISUL 3 5 3 2 20%
RODOBENS 3 4 3 2 19%
TENDA 3 3 3 3 19%
TECNISA 2 4 2 1 14%
Total 93 97 89 94

% de diferencas 34% 36% 33% 35%

% de ndo diferencas 66% 64% 67% 65%

Fonte: dados da pesquisa.

Na andlise por varidvel, o nimero maximo de diferencas que as empresas poderiam ter
para um mesmo indicador seria 272 (16x17) e a contagem final de cada indicador ficou como
segue: ROA 93, MB 97, MEBITDA 89 e ML 94 diferengas significativas entre as empresas.
Pelos resultados ndo ¢ possivel afirmar que uma das variaveis se diferencia das demais, visto
que oscilam de 33% a 36% das observacdes com diferengas significativas entre as amostras.
Tanto os indicadores MB e MEBITDA, que refletem a performance operacional e, assim, teriam
maior sensibilidade em relagdo ao desempenho dos gestores (LAMBERT, 2001), quanto os que
contemplam os efeitos da estrutura de capital, por medirem o resultado considerando efeitos do
custo do dessa, medidas de lucro liquido, pardmetro distribuicdo de dividendos, interesse dos
investidores, sdo semelhantes em termos de volume de explicagao.

Assim, a relevancia e utilidade (KULVIWAT et al., 2004; CPC00, 2011) da informacgao
contabil pode ser comprovada, mesmo a ressalva da andlise ser restrita a empresas do mesmo
segmento. Sendo medidas facilmente obtidas pelos investidores e demais interessados, devido,
também a sua obrigatoriedade (PACE; BASSO; SILVA, 2003), ha condi¢des de proceder
analises, inclusive trimestralmente, sobre as diferencas significativas entre o desempenho das
companhias com reduzido custo informacional.

No entanto, ¢ possivel perceber a limitagdo das quatro varidveis, ao demonstrar
diferencas com menos de 40% entre as empresas. Isso reforga a percepcao sobre o cuidado nas
andlises de empresas de um mesmo segmento, sujeitas a efeitos semelhantes do ambiente, em
linha com as abordagens contingenciais (LARWENCE; LORSCH, 1967; DONALDSON,
2001). As empresas com menores diferengas entre si sdo as que mais se assemelham a indices
setoriais médios (DUARTE; LAMOUNIER, 2007) e, assim, poderiam ter suas analises
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individuais suprimidas, reduzindo custos dos esfor¢os dos usudrios para gerar informagdes
individuais (KULVIWAT et al., 2004).

Assim, a analise das diferengas entre empresas ¢ passo importante para identificar em
quais situacdes os indicadores sao relevantes, permitindo que investidores julguem melhor suas
decisdes, evitando vieses cognitivos (MACEDO; FONTES, 2009). Ainda, a metodologia
apresentada ndo ¢ complexa ao ponto de ndo ser utilizada por nao especialistas, permitindo
também que usudrios ndo profissionais possam opera-la e elevar o volume de dados financeiros
utilizados para julgamento (PENNINGTON; KELTON, 2016).

Com base nos resultados obtidos, percebe-se que foi possivel identificar diferencas
significativas entre empresas do segmento de edificacdes, listadas na B3, utilizando os
indicadores de lucratividade e rentabilidade aqui analisados, o que deve ser realizado com
parcimoénia, visto que ha mais semelhancas do que diferengas entre as companhias. As
conclusdes do estudo sdo apresentadas a seguir.

5 Conclusao

Em se tratando de mercado de capitais, os principais usudrios da informagao contabil
sdo os investidores e os analistas financeiros. Assumindo o pressuposto de que a informagao
util ¢ aquela capaz de influenciar a decisdo e que isso pode ser prejudicado a medida que as
empresas se assemelham, pela redu¢ao da comparabilidade e diferenciagdo, esta pesquisa
procurou identificar a capacidade dos indicadores de rentabilidade e lucratividade em produzir
subsidios para investidores, por meio da diferenciacdo das empresas de um mesmo segmento
de atuagdo. Em particular, foram utilizados dados trimestrais de companhias do segmento de
edificagdes da B3.

Foram analisados quatro indicadores, pela estatistica descritiva, seguido do teste para a
hipdtese desenvolvida, por meio do teste de Kruskal Wallis. Confirmada tal hipotese, € possivel
concluir que os indicadores de desempenho financeiro de rentabilidade e lucratividade
demonstram diferencgas significativas entre empresas do mesmo segmento. Tal passo remete a
analise do volume dessas diferencas, comparando as companhias. Por essa, foi possivel
identificar empresas que remetem a andlises individuais e as que podem assemelhar-se ao
comportamento médio do segmento, visto que, combinadas entre si, apresentam similaridades
de desempenho.

Entretanto, restricoes devem ser observadas, pela capacidade de diferenciar empresas
em menos da metade das combinagdes, para todos os indicadores. Assim, apesar de apresentar
diferencas estatisticamente significativas em todos os indicadores, o procedimento de
comparagoes multiplas € etapa adequada aos analistas e investidores antes da decisdo do uso,
ou ndo, de um indicador para comparar empresas e julgar o desempenho, bem como sobre a
extensdo da aplicabilidade de tal processo. Agindo dessa forma, os usudrios de tais técnicas
poderdo julgar as empresas que apresentam maior numero de diferencas e, caso tenham
interesse em acompanhar e analisar as demais companhias, terdo custos adicionais para obter,
tratar e analisar informacoes dessas.

Por outro lado, poderao optar por analisar tal grupo de empresas por indices médios do
setor, considerada a maior similaridade entre elas. Esta decis@o, no entanto, precisa ser seguida
de nova analise, que pode assemelhar-se ao roteiro seguido nesta pesquisa, além de revisar
literatura existente sobre tal abordagem, a exemplo de Duarte e Lamounier (2007).

Com isso, a pesquisa contribui para a literatura sobre indicadores da andlise das
demonstragdes contabeis, discutindo seu poder de explicagdo para uso em andlise de empresas,
incluindo aquelas listadas no mercado de capitais. Ainda, ao diferenciar as empresas por meio
da técnica de comparagdes multiplas apresenta subsidios para analistas financeiros e
investidores utilizarem nas suas atividades, bem como para pesquisadores que procurem
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analisar o uso e a relevancia da informag¢ao contabil no ambiente das empresas, especialmente
aquelas de capital aberto. Contribui¢ao adicional para as escolhas de informacgdes diante do
nimero reduzido de dados financeiros que investidores ndo profissionais utilizam
(PENNINGTON; KELTON, 2016), procurando reduzir os efeitos dos vieses de decisao,
mesmo em investidores profissionais (MACEDO; FONTES, 2009) e os custos de obter, tratar
e analisar informagaoes.

As limitagdes da pesquisa, especialmente sobre a utilizagdo de uma técnica e da amostra
levam a sugestdo de novos estudos. Inicialmente pela analise multisetorial, o que poderia
identificar grupos de empresas que se assemelham e se diferenciam nos desempenhos de
mesmos periodos. Ainda, a ampliagdo de indicadores podera propor a discussdo sobre a
combinag¢do de multiplos fatores, incluindo medidas financeiras e ndo financeiras.
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APENDICE A

Tabela 7 — Comparac¢oes multiplas entre empresas - ROA
EMPRESA CcOD| 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17

CONST A LIND 1 0,0 234,7 752 742 858 4,9 203,1 108,1 136,8 230,0 54,0 254,1 135,3 232,0 148.4 181,6 126,3
CR2 2 234,7 0,0 159,5 160,5 148,9 239,6 31,6 126,6 97,9 4,7 180,7 194 994 2,7 863 53,1 1084
CYRELA REALT 3 752 159,5 0,0 1,0 10,6 80,1 1279 32,8 61,6 154,8 21,2 178,9 60,0 156,8 73,2 106,4 51,1
DIRECIONAL 4 74,2 160,5 1,0 0,0 11,7 79,0 128,9 33,9 62,6 1559 20,1 180,0 61,1 1579 74,2 107,4 52,1
EVEN 5 85,8 1489 10,6 11,7 0,0 90,7 117,3 22,2 51,0 144,2 31,8 168,3 49,4 146,2 62,6 958 40,5
EZTEC 6 4,9 239,6 80,1 79,0 90,7 0,0 208,0 112,9 141,7 234,9 58,9 259,0 140,1 236,9 153.3 186,5 131,2
GAFISA 7 203,1 31,6 127,9 1289 117,3 208,0 0,0 95,0 66,3 27,0 149,0 51,0 67,8 29,0 54,7 21,5 76,8
HELBOR 8 108,1 126,6 32,8 33,9 22,2 1129 95,0 0,0 28,8 122,0 54,0 146,1 27,2 124,0 40,3 73,5 182
JHSF PART 9 136,8 97,9 61,6 62,6 51,0 141,7 66,3 288 0,0 932 82,8 1173 1,5 952 11,6 448 10,5
JOAO FORTES 10 |230,0 4,7 154,8 155.9 1442 234,9 27,0 122,0 93,2 0,0 176,0 24,1 94,8 2,0 81,6 48,5 1038
MRV 11 54,0 180,7 21,2 20,1 31,8 589 149,0 54,0 82,8 176,0 0,0 200,1 81,2 178,0 94,4 127,5 72,3
PDG REALT 12 |254,1 19,4 178,9 180,0 168,3 259,0 51,0 146,1 117,3 24,1 200,1 0,0 1189 22,1 105,7 72,5 127,8
RODOBENSIMOB 13 1353 99,4 60,0 61,1 49,4 140,1 67,8 27,2 1,5 948 81,2 1189 0,0 96,8 13,1 463 9,0
ROSSI RESID 14 |232,0 2,7 156,8 157,9 146,2 236,9 29,0 124,0 952 2,0 178,0 22,1 96,8 0,0 83,6 50,5 1058
TECNISA 15 1484 86,3 73,2 742 62,6 1533 54,7 40,3 11,6 81,6 94,4 1057 13,1 83,6 0,0 332 221
TENDA 16 [181,6 53,1 106,4 107,4 95,8 186,5 21,5 73,5 44,8 48,5 127,5 72,5 46,3 50,5 33,2 0,0 553
TRISUL 17  |126,3 1084 51,1 52,1 40,5 131,2 76,8 18,2 10,5 103,8 72,3 127.,8 9,0 1058 22,1 553 0,0
N. de diferengas 10 7 5 5 5 10 6 4 3 7 6 10 3 7 2 3 3

Fonte: dados da pesquisa.

Tabela 8 — Comparacoes multiplas entre empresas — Margem Bruta
EMPRESA cODl 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17

CONSTALIND 1 0,0 134,0 61,7 204,1 168,5 20,2 184,0 147,8 5,5 263,1 104,6 253,3 141,5 243,7 199,4 170,3 121,1
CR2 2 134,0 0,0 72,3 70,2 34,5 154,1 50,0 13,9 1284 1292 29,4 1193 7.6 109,7 654 363 129
CYRELA REALT 3 61,7 723 0,0 142,5 106,8 81,9 1223 86,1 56,1 201,5 42,9 191,6 79,9 182,0 137,7 108,6 59,4
DIRECIONAL 4 204,1 70,2 142,5 0,0 35,7 2243 20,2 56,3 198,6 59,0 99,5 49,1 62,6 39,5 48 339 83,0
EVEN 5 168,5 34,5 106,8 35,7 0,0 188,6 155 20,6 162,9 94,7 63,9 848 269 752 309 18 474
EZTEC 6 20,2 154,1 81,9 2243 188,6 0,0 204,1 168,0 25,7 283,3 124,8 273,5 161,7 263,9 219,5 190,5 141,3
GAFISA 7 184,0 50,0 122,3 20,2 15,5 204,1 0,0 36,1 1784 79,2 79,4 69,3 424 59,7 154 13,7 62,9
HELBOR 8 147,8 13,9 86,1 56,3 20,6 168,0 36,1 0,0 1423 1153 43,2 1055 6,3 959 51,5 22,5 26,7
JHSF PART 9 5,5 1284 56,1 198,6 1629 25,7 1784 1423 0,0 257,6 99,0 247,7 136,0 238,1 193,8 164,7 115,5
JOAO FORTES 10 |263,1 129,2 201,5 59,0 94,7 283,3 79,2 1153 257,6 0,0 158,5 9,9 121,6 19,5 63,8 92,9 142,0
MRV 11 |104,6 29,4 429 99,5 63,9 1248 794 432 99,0 158,5 0,0 148,7 37,0 139,1 94,8 65,7 16,5
PDG REALT 12 [253,3 119,3 191,6 49,1 84,8 273,5 69,3 1055 247,7 9,9 148,77 0,0 111,7 9,6 53,9 83,0 132,2

RODOBENSIMOB13  [141,5 7,6 799 62,6 269 161,7 424 6,3 136,0 121,6 37,0 111,7 0,0 102,1 57,8 28,7 20,5
ROSSIRESID 14 |243,7 109,7 182,0 39,5 752 2639 59,7 959 238,1 19,5 139,1 9,6 102,1 0,0 44,3 73,4 122,6

TECNISA 15 |1994 654 137,7 4,8 309 219,5 154 51,5 193,8 63,8 948 539 57,8 443 00 29,1 783
TENDA 16 |[170,3 36,3 108,6 33,9 1,8 190,5 13,7 22,5 164,7 92,9 65,7 83,0 28,7 734 29,1 00 492
TRISUL 17 |121,1 12,9 59,4 83,0 474 141,3 62,9 26,7 1155 142,0 16,5 132,2 20,5 122,6 783 49,2 0,0
N. de diferencas 12 5 6 4 3 13 4 3 11 8 4 7 4 6 4 3 5

Fonte: dados da pesquisa.
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Indicadores de desempenho diferenciam empresas do mesmo segmento?

Tabela 9 — Comparac¢oes multiplas entre empresas — Margem EBITDA

EMPRESA copji 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17

CONSTALIND 1 0,0 1985 133 387 763 66,3 134,1 30,7 62,8 1762 22,1 1802 72,1 161,2 113,0 1283 69,5
CR2 2 [1985 0,0 1851 159,7 122,2 264,8 64,4 1678 261,3 22,3 1764 182 1263 37,3 855 70,2 128,9
CYRELAREALT 3 133 1851 0,0 254 630 79,6 1208 174 76,1 1629 88 1669 588 1479 99,7 1150 56,2
DIRECIONAL 4 387 1597 254 00 375 1050 954 80 10151375 16,6 141,5 33,4 1225 743 89,5 30,8
EVEN 5 763 1222 63,0 375 00 142,6 57,8 456 139,1 999 542 1040 4,1 849 36,7 52,0 67
EZTEC 6 |663 2648 79,6 1050 142,6 00 2004 97,0 3,5 242,5 88,4 246,5 138,5 227,5 179,3 194,6 135,9
GAFISA 7 |134,1 64,4 1208 954 57,8 2004 0,0 10341969 42,1 112,0 46,1 62,0 27,1 21,1 58 645
HELBOR 8 307 1678 174 80 456 97,0 1034 0,0 93,5 1455 86 149,5 41,5 130,5 823 97,6 389
JHSF PART 9 |628 2613 76,1 101,5139,1 3,5 1969 93,5 0,0 2390 84,9 243,0 135,0 224,0 175.8 191,1 132,4
JOAO FORTES 10 1762 22,3 1629 137.5 99,9 242,5 42,1 14552390 00 1541 4,0 1040 150 63,2 479 1066
MRV 11 (221 1764 88 16,6 542 884 1120 86 849 154,1 0,0 1581 50,0 139,1 90,9 1062 47,5
PDG REALT 12 |1802 18,2 1669 141,5 104,0 246,5 46,1 149,5243,0 4,0 1581 00 1081 190 67,2 52,0 110,7
RODOBENSIMOB 13 |72,1 1263 588 334 4,1 1385 62,0 41,5 1350 1040 50,0 108, 0,0 89,0 40,9 56,1 2,6
ROSSI RESID 14 [161,2 37,3 147,9 122,5 84,9 227,5 27,1 130,5224,0 15,0 139,1 190 89,0 00 482 329 916
TECNISA 15 |113,0 855 99,7 743 36,7 1793 21,1 823 1758 63,2 909 67,2 409 482 00 153 435
TENDA 16 |1283 702 1150 89,5 52,0 1946 58 97,6 1911 47,9 1062 52,0 56,1 329 153 00 587
TRISUL 17 69,5 1289 562 308 6,7 1359 64,5 389 1324 106,6 47,5 110,7 2,6 91,6 43,5 587 0,0
N. de diferencas 6 10 5 4 3 10 4 4 10 7 4 7 3 7 2 3 3

Fonte: dados da pesquisa.

Tabela 10 — Comparacdes multiplas entre empresas — Margem Liquida

EMPRESA cCoDjl 2 3 4 5 6 7 8§ 9 10 11 12 13 14 15 16 17

CONSTALIND 1 0,0 2133 40,5 623 784 63,5 171,8 72,5 774 1983 293 2224 985 199,5 109,7 1562 99,8
CR2 2 |2133 0,0 172,8 151,0 1349 276,8 41,5 140,8 136,0 15,0 1840 9,1 1148 13,8 103,6 57,1 1135
CYRELAREALT 3 405 1728 00 218 379 1040 1312 32,0 368 1577 11,3 1819 58,0 1590 69,1 1157 59,2
DIRECIONAL 4  [623 151,0 21,8 0,0 16,1 1258 109,5 102 150 136,0 33,0 160,1 362 1372 474 939 37,5
EVEN 5 784 1349 379 161 00 1419 934 59 1,0 1199 49,1 1440 20,1 121,1 313 778 214
EZTEC 6 |635 2768 1040 1258 141,9 0,0 2352 136,0 140,8 261,7 92,7 285,9 162,0 263,0 173,1 219,7 163,2
GAFISA 7 |1718 41,5 1312 1095 93,4 2352 0,0 993 944 265 1425 50,6 732 277 621 155 720
HELBOR 8 725 1408 32,0 102 59 1360 993 00 49 1258 432 1499 260 1270 372 83,7 273
JHSF PART 9 |774 1360 368 150 1,0 1408 944 49 00 1209 481 1450 212 122,1 323 789 224
JOAO FORTES 10 [1983 15,0 157,7 136,0 119,9 261,7 26,5 1258 1209 0,0 1690 24,1 99,7 12 886 42,0 98,5
MRV 11293 1840 11,3 33,0 49,1 92,7 142,5 432 481 1690 0,0 193,1 69,3 1702 80,4 127,0 70,5
PDG REALT 12 |2224 9,1 1819 160,1 144,0 2859 50,6 1499 1450 24,1 193,1 00 1239 229 1127 662 122,6
RODOBENSIMOB 13 [ 985 114,8 580 362 20,1 1620 732 260 212 99,7 693 1239 00 101,0 11,1 57,7 12
ROSSIRESID 14 [199,5 13,8 159,0 137,2 121,1 263,0 27,7 127,0 122,1 12 1702 22,9 101,0 0,0 89.8 433 99,7
TECNISA 15 [109,7 103,6 69,1 474 313 173,1 62,1 372 323 88,6 804 1127 11,1 898 00 465 99
TENDA 16 1562 57,1 1157 93,9 77,8 2197 155 83,7 789 420 127,0 662 57,7 433 465 00 565
TRISUL 17 |99.8 1135 592 37,5 214 1632 72,0 273 224 985 70,5 1226 12 997 99 565 0,0
N. de diferengas 6 8 5 5 5 13 4 5 5 8 6 10 2 8 1 3 2

Fonte: dados da pesquisa.
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