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Resumo

As empresas de construcao civil que optam por participar da execugdo de obras publicas estdo
expostas a diversos riscos durante a execucdo de suas atividades. Muitas dessas obras ficam
paralisadas devido ao fato de que as companhias ndo conseguem arcar com 0s elevados custos
de sua execucdo. Diante desse fato, este estudo buscou identificar, por meio da analise das
demonstracdes contabeis das companhias de construcdo pesada listadas na Bovespa, quais 0s
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principais riscos aos quais essas empreiteiras estdo expostas. Foi possivel evidenciar que as
empresas que realizam esse tipo de atividade precisam lidar com diversos fatores alheios ao
seu controle, bem como a alta complexidade da atividade em si. Foi possivel identificar
também que varias empresas que se engquadram nesse contexto sofrem com problemas de
liquidez e com o impacto negativo nos seus lucros. Tais problemas se devem, principalmente,
a inadimpléncia dos governos e institui¢cbes publicas, prejudicando o ciclo operacional das
empreiteiras. ldentificou-se que 0s principais riscos para as companhias de construgcdo pesada
sd0 0s constantes atrasos no repasse de verbas, bem como o0 ndo pagamento destas, além das
dificuldades impostas aos gestores dessas empresas, que precisam lidar com um ciclo
operacional mais longo e com a execucdo de uma atividade com um alto grau de

complexidade.

Palavras-chave: obras publicas, analise de demonstracdes, construcdo pesada.

Abstract

The construction companies that choose to participate in the execution of public works are
exposed to various risks while performing their activities. Many of these works are paralyzed
due to the fact that companies cannot afford the high costs of their implementation. Given this
fact, this study sought to identify, through the analysis of the financial statements of the heavy
construction companies listed on Bovespa, the risks to which these contractors are exposed. It
was possible to note that companies that perform this type of activity must deal with many
factors that go beyond their control, as well as with the high complexity of the activity itself. It
was determined that several companies that fit this context suffer from liquidity problems and
experience a negative impact on their profits. These problems are due mainly to the
delinquency of governments and public institutions, undermining the operating cycle of the
contractors. It was identified that the main risks for heavy construction companies are the
constant delays in the transfer of funds, as well as the non-payment of these, added to the
difficulties imposed on the managers of these companies, who have to deal with a longer

operating cycle and the execution of an activity with a high degree of complexity.
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Resumen

Empresas de construccidn que opten por participar en la ejecucion de obras publicas estan
expuestas a diversos riesgos durante la ejecucion de sus actividades. Muchas de estas obras
estdn paralizadas debido a que las empresas son incapaces de pagar los altos costos de su
implementacion. Dado este hecho, este estudio buscado identificar, a través del analisis de
los Estados financieros de empresas listadas en la bolsa de valores de Sao Paulo de
construccion pesada, ¢cudles son los principales riesgos a que estan expuestos estos
contratistas. Fue posible evidencia de que las empresas que realizan este tipo de actividad
deben lidiar con varios factores més alla de su control, asi como la alta complejidad de la
propia actividad. Fue posible identificar que varias empresas que caen dentro de este
contexto sufren problemas de liquidez y el impacto negativo en sus beneficios. Tales
problemas son debidas a los defectos de los gobiernos y las instituciones publicas, socavando
el ciclo operacional de los contratistas. Identificado que los principales riesgos para las
empresas de construccion pesada son los constantes retrasos en la transferencia de fondos,
asi como la falta de pago de estos, ademas de las dificultades impuestas a los
administradores de estas empresas, que deben lidiar con un ciclo ya operativo y con la
ejecucion de una actividad con un alto grado de complejidad.

Palabras clave: obras publicas, andlisis de los estados, construccion pesada.
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Introducéo

A execucdo de obras publicas tem se tornado um evento comum no Brasil nos
ultimos anos. Tal fato pode ser atribuido a realizacdo de varios eventos internacionais que
aumentam a demanda por obras de infraestrutura, bem como a programas governamentais que
visam estimular o crescimento econémico do pais. As obras publicas no Brasil sdo realizadas
através de licitagdes, ou seja, a administracdo publica contrata entes privados para executar 0s
trabalhos de construcdo. Essa modalidade de contratacdo apresenta caracteristicas bastante
peculiares. Os principais fatores que caracterizam a execucao de obras publicas no Brasil
consistem no fato de a administracdo publica ocupar uma posi¢do de vantagem quanto aos
contratos assinados com as construtoras (MELLO, 2009), além do fato destas assumirem 0s
riscos técnicos e financeiros da empreitada (MATTQOS, 2004). Diante desse fato, entende-se
gue as empresas que optam por participar de licitacGes para obras publicas estdo expostas a
diversos riscos, que podem ter impacto direto em sua posi¢do econdmica e financeira.

Essa breve abordagem tonifica a realizacdo desta pesquisa pela necessidade de se
identificar os riscos, para as empreiteiras, oriundos da execuc¢do de obras publicas, tendo em
vista a grande quantidade de obras paralisadas no pais em funcdo da incapacidade dos entes
privados de arcar com os custos desses empreendimentos. Sendo assim, esta pesquisa teve
como Objetivo Geral identificar os principais fatores de risco para as empresas de construcao
pesada que estdo listadas na Bovespa e que participam de licitagdes de obras publicas, por
meio da analise de suas demonstracdes contabeis.

Como requisito complementar ao objetivo geral, esta pesquisa procurou delinear os
seguintes objetivos especificos: apresentar o contexto que envolve as obras publicas no Brasil;
apresentar os principais conceitos relacionados a analise de demonstrac6es contabeis; calcular
os indicadores econémico-financeiros de empresas de construcdo pesada listadas na Bovespa
e identificar, por meio dos indicadores obtidos, os fatores de risco, bem como 0s impactos
econdmicos e financeiros advindos da execucdo de obras pablicas. A partir desses propositos
e da contextualizacdo apresentada, procurou-se responder ao seguinte problema de pesquisa:
sob o ponto de vista da analise das demonstragdes contabeis, quais os fatores de risco para as

empresas de construcdo pesada listadas na Bovespa que executam obras publicas no Brasil?

Revista de Administracéo de Roraima-UFRR, Boa Vista, Vol. 6 n. 1, p.18-46, jan - jun. 2016.
21



Analise dos Riscos na Métrica de Indicadores Econémico-Financeiros das Empresas de

Construcao
André Soares de Menezes Lima, Nilton Cesar Lima, Gustavo Henrique Silva de Souza, Vidigal Fernandes
Martins

Em vista do objeto de estudo e suas proposicdes apresentada e problematizada,
acerca dos resultados dos demonstrativos contabeis, buscou-se estruturar a pesquisa conforme
apresentado a seguir:

Primeiramente, sdo explicitadas as principais caracteristicas das obras publicas no
Brasil, tais como os regimes de empreitada, o formato dos contratos e outros aspectos
considerados relevantes; foi feito um levantamento da Lei n° 8.666 de 1993, que trata dos
processos de licitacdo, além de conceitos tratados por Azevedo, Croce e Mello (2008),
Travain (2011), Justen Filho (2010), Mello (2009), Rocha (2005) e Mattos (2004). Em
seguida, este estudo tratou dos conceitos relacionados a analise de demonstracfes contabeis e
os indices econdmico-financeiros, além da sua importancia para o diagnéstico da situacéo das
empresas. Foram mencionados os indices mais usados, bem como suas defini¢cBes e 0s grupos
patrimoniais que os afetam, conforme tratado por Duarte e Lamounier (2007), Neves (2003),
Oliveira, et al (2010), Assaf Neto (2010), ludidibus (2009), Gitman (2010), Diniz, Martins e
Miranda (2012). Posteriormente, esta pesquisa traz um estudo das empresas que se enquadram
no escopo desta pesquisa, ou seja, empresas de construcdo pesada que estejam listadas na
Bovespa e que realizam obras publicas. Tal estudo se inicia com uma breve descricdo das
entidades estudadas e fatos relevantes que podem auxiliar no diagnéstico de sua situacdo
econémico-financeira. As demonstracdes contabeis divulgadas no sitio virtual da Bovespa
serviram de base para a realizacdo deste estudo. Em seguida, foram aplicadas as ferramentas
de andlise de demonstracfes contabeis, com o objetivo de identificar os principais fatores de
risco para as entidades analisadas, bem como a relacdo entre tais fatores e o contexto das

obras publicas no Brasil.

1. O contexto das obras publicas no Brasil

A Lei n° 8.666/93, também conhecida como Lei das LicitacOes, estabelece as normas
para as licitacOes e contratos administrativos pertinentes a obras no &mbito governamental. De
acordo com o dispositivo legal, entende-se por obra “toda construgdo, reforma, fabricagao,
recuperacdo ou ampliagéo, realizada por execucéo direta ou indireta” (BRASIL, 1993).

Justen Filho (2010, p. 123) complementa que obra e servi¢o de engenharia consistem

em contratos cujo objeto é a obrigagdo de se executar uma atividade, mesmo que seja
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necessario o uso de materiais ou equipamentos. O interesse da administracdo publica é de
obter a execucdo da atividade através de esforcos realizados pelo ente privado contratado. Os
contratos para execucgdo de obras publicas consistem naqueles realizados pela Administracao
Publica com um ente particular para executar uma construcdo, representando, dessa forma,
uma modalidade de contrato administrativo, conforme afirma (TRAVAIN, 2011).

Por outro lado, o fato de os contratos administrativos serem o meio pelo qual a
Administracdo Pablica realiza servicos essenciais justifica suas caracteristicas peculiares, ou
seja, existe nesses contratos a supremacia do interesse publico sobre o privado, segundo
(MELLO, 2009). Neste tipo de contrato, segundo Travain (2011) existem as denominadas
clausulas exorbitantes, que colocam a Administracdo Publica em posicéo superior em relacdo
ao ente privado, salvaguardando o interesse publico em detrimento do privado. A Lei das
Licitagdes (Brasil, 1993) determina que os contratos de obras publicas podem ser celebrados
em quatro modalidades. A primeira modalidade, conforme explicado por Azevedo, Croce e
Mello (2008), é a empreitada por preco global, na qual o valor total do empreendimento é
ajustado no ato da contratacdo, com possibilidade de pagamento parcelado ou do valor
integral no final da execucdo da construcdo. A seguir, tem-se a empreitada por preco unitario,
na qual, ainda conforme os autores, o preco da obra é dividido em unidades determinadas,
como area construida ou material usado e a cada medicdo é devido o pagamento de uma
parcela do valor total ajustado. No que compete a modalidade de tarefa, adota-se o regime de
execucdo para obras de pequeno porte ou de etapas constituintes de uma obra de maior porte.
Por Gltimo, admite-se o pagamento por preco global ou unitario e 0 ente que executa a
construcdo dispende, em geral, apenas de mao-de-obra e instrumentos de trabalho
(AZEVEDO; CROCE; MELLO, 2008). Em sintese, os autores afirmam que a empreitada
geral consiste na contratacéo integral do empreendimento, em que todas as etapas deste ficam
sob responsabilidade da empresa construtora.

Conforme Rocha (2005), a maior parte dos contratos de empreitada de obras publicas
tem apresentado um resultado insatisfatorio para as construtoras. Isso se deve a fatores
importantes como a auséncia de ferramentas gerenciais para controle dos riscos dos
empreendimentos, que apresentam em geral um ciclo de vida longo. Os contratos de

empreitada por preco global ou por preco unitario, dependendo de cada empreendimento,
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trazem vantagens para a Administracdo Publica, sendo a modalidade mais preferida. Tal fato,
permite maior eficiéncia na fiscalizacdo e no pagamento e ddo ao ente publico maiores
garantias com relacdo ao contrato. O autor afirma ainda que existem fatores inerentes aos
contratos, como riscos politicos, que fogem ao controle dos entes privados, que por sua vez
ficam limitados ao monitoramento, a preparacdo de planos de contingéncia e até mesmo a ndo
aceitacédo do contrato.

Mattos (2004) analisa a questao através de outro escopo. Para o autor, as construtoras
enxergam esses empreendimentos como uma espécie de operacdo financeira, ou seja,
pretendem desembolsar recursos com a expectativa de obter uma determinada taxa de retorno
apos determinado periodo de tempo. O autor também entende que o ramo da construgdo de
obras publicas representa riscos para as empresas empreiteiras. S&o fatores que ao longo prazo
dos empreendimentos sdo onerados também pela inflacdo incidente no periodo, os constantes
atrasos nos recebimentos e a disparidade entre os recursos de giro disponiveis e agueles
necessarios, bem como aos juros que sdo destituidos no ciclo operacional do servico a ser

executado.

2. Instrumental de anélise de demonstracgdes contabeis

Considerando a complexidade inerente ao contexto das obras publicas, os gestores
das empresas tém a necessidade de obter informacdes mais detalhadas, que descrevam melhor
0 ambiente em que as entidades estdo inseridas, permitindo assim que se tenha maior
seguranca na tomada de decisdo (DUARTE; LAMOUNIER, 2007). Os autores afirmam ainda
gue a analise dos demonstrativos financeiros através do uso de indicadores permite aos
gestores um diagnoéstico mais aprimorado da situacdo das empresas e uma avaliacdo dos
riscos, levando em consideracdo o contexto do mercado e as assertivas nos processos
decisorios.

Neves (2003) complementa essa afirmacdo, ressaltando que a determinagdo de
indices para analisar os impactos econdmicos e financeiros das empresas de construcdo civil
torna o processo de contratacdo mais confidvel. Dessa forma, entende-se que a analise das
demonstragfes contabeis por meio de indices consiste no estabelecimento de uma relacdo

I6gica entre os diversos grupos patrimoniais, permitindo a mensuracdo da posi¢do econdémica
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e financeira da empresa (OLIVEIRA, et al., 2010). Ainda conforme os autores, os indices
refletem os impactos das operagfes da empresa e de outros fatores aos quais ela esté exposta,
de forma a descrever como se chegou a situagdo atual e servindo como guia para a adogéao de
politicas futuras. Além disso, reconhece-se que a eficiéncia da analise depende diretamente do
conhecimento sobre as operacdes da empresa e dos fatores que afetam seu desempenho, tanto
internos, como externos. Sob esse aspecto, sabe-se que a andlise de balangos visa extrair
informagdes contabeis de uma empresa e, a partir destas, tracar um panorama de sua situacdo
econémico-financeira, além de evidenciar as causas que levaram a posicdo atual, bem como
fazer a projecéo de tendéncias futuras (ASSAF NETO, 2010).

De modo complementar e analogo, o professor ludicibus (2009), afirma em sua
literatura que a andlise de balancgos, em funcdo de suas limitagGes e possibilidades, aponta
muitos problemas a se investigar e poucas solucGes, mas que pode ser uma poderosa
ferramenta de controle se usada adequadamente. Para tanto, ainda segundo o autor, 0s
registros contabeis devem ser mantidos com esmero e recomenda-se que 0s relatorios sejam
auditados por profissionais capacitados. Além disso, é necessario atentar-se para 0 uso correto
de valores iniciais e finais, bem como para o poder aquisitivo da moeda no decorrer do tempo.

Tendo em vista a importancia do estudo das demonstraces financeiras, faz-se a
seguir uma breve descricao das principais ferramentas de analise de demonstrativos contabeis.

No que compete ao quociente de liquidez e de endividamento, ludicibus (2009),
destaca que inicialmente deve-se conhecer o quociente de liquidez imediata. Este, evidencia o
valor das disponibilidades que a empresa pode usar para saldar as dividas presentes no
passivo circulante. Em seguida, o autor ainda trata do indice de liquidez corrente, que
apresenta a quantidade de recursos disponiveis e daqueles conversiveis em dinheiro no curto
prazo que pode ser usada para cobrir as obrigacdes de curto prazo. Além destes, o autor ainda
destaca que em relacdo ao indice de liquidez seca, que consiste em uma forma mais
conservadora de se analisar a capacidade da empresa de arcar com suas obrigagdes com maior
grau de exigibilidade, na qual os estoques sdo excluidos da analise — de modo que, a
eliminacdo de uma fonte de incertezas, promova tal conservadorismo. Por ultimo, 0 autor

explica que o indice de liquidez geral detecta a salde financeira da entidade, abrangendo o
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longo prazo. Ou seja, sdo incluidos na analise os itens patrimoniais realizaveis e exigiveis a
longo prazo.

Por outro lado, os quocientes de endividamento, também denominados indices de
estrutura patrimonial, apresentam a relacdo de dependéncia da empresa em relagdo ao uso de
capital de terceiros. Sob esse aspecto, 0 autor explica que o quociente de participacdo de
capitais de terceiros sobre os recursos totais, expressa qual a parcela dos ativos totais foi
financiada por recursos de terceiros. Desse modo, 0 quociente de capitais de terceiros sobre os
capitais proprios, que consiste em uma outra forma de estudar o quao dependente a empresa €
em relacdo aos capitais de terceiros, vem em si, revelar a relacdo entre os valores totais das
contas exigiveis e o valor do patriménio liquido. Por fim, existe o indice de composi¢do do
endividamento, que consiste na analise da parcela dos exigiveis totais que vence em curto
prazo (IUDICIBUS, 2009).

Paralelamente a esse entendimento do indicador de endividamento, Gitman (2010)
apresenta em sua analise de quociente de endividamento um aspecto relevante para o
diagndstico da situacdo financeira das empresas. Trata-se do indice de cobertura de juros, que
apresenta a relacdo entre o lucro antes dos juros e imposto de renda e o total das despesas
financeiras do periodo, permitindo medir a capacidade que a empresa tem para honrar seus
passivos com incidéncia de juros. A medida que seu valor é maior, mais capaz é a empresa de
arcar com seus passivos onerosos.

J& os indicadores de Capital Circulante Liquido (CCL) e de Necessidade de Capital
de Giro (NCG) também compBem o conjunto de instrumentos usados no processo de analise
de demonstracdes contabeis, sobretudo ao objeto de estudo, onde o ciclo operacional
financeiro envolve altos valores, e, portanto, riscos, mediante contratos de obras publicas com
0 governo. Na compreensdo de como se da o aporte de capitais na organizacao, Assaf Neto
(2010) remete inicialmente ao entendimento dos recursos aplicados nas empresas onde tém
duas origens: eles podem ser recursos proprios, ou seja, que compdem o patriménio liquido,
ou podem ser recursos nao-proprios, sendo parte integrante do passivo exigivel. O autor
afirma que, para que seja mantido o equilibrio financeiro, os recursos de terceiros de curto
prazo devem ser destinados exclusivamente para aplicagdes em ativos de curta duragdo. No

entanto, como as entradas e saidas de recursos ndo ocorrem ao mesmo tempo, existe a
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necessidade de se buscar fontes de longo prazo para que seja possivel financiar ativos de curto
prazo, como uma tentativa de compensar a falta de sincronia nas movimentacgdes dos ativos e
passivos circulantes. Com base nesse aspecto, o autor afirma que o CCL representa o
montante excedente de ativos de curto prazo em relacdo aos passivos de curto prazo. Em
outras palavras, esse indicador representa a quantidade de recursos de longo prazo alocada em
ativos de curto prazo.

Logo, se por um lado o CCL representa o volume de recursos de longo prazo que
financiam o giro da empresa, 0 NCG representa a quantidade de capital permanente
necessaria para sustentar o capital de giro. Sendo necessario, que se estabeleca uma relacéo
entre 0 CCL e o NCG para que se possa fazer um diagnostico do equilibrio financeiro da
empresa. Entende-se que existe uma situacdo segura somente quando o CCL excede o NCG,
ou seja, quando existe excesso de recursos em comparagdo com as necessidades permanentes
de capital de giro (ASSAF NETO, 2010).

Outro elemento importante na analise da situacdo das empresas € a alavancagem
financeira. Assaf Neto (2010) aborda esse indicador afirmando que, ele é um produto da
existéncia de recursos de terceiros dentro da estrutura de capital da entidade. Nos casos em
gue o custo de um investimento é menor que o retorno oriundo da aplicacdo de recursos, é
vantajoso realizar o investimento. Entende-se que, a diferenca positiva entre o retorno do
investimento e o custo de captagdo gera uma elevagcdo mais que proporcional nos resultados,
gerando um efeito de alavanca na rentabilidade. Em resumo, a alavancagem financeira
consiste na capacidade de elevacdo dos resultados liquidos dos proprietarios a partir do uso de

recursos de terceiros.

3. Empresas de construcao pesada listadas na Bovespa

Considerando que o objeto deste estudo envolve a analise das empresas de
construcdo pesada listadas na Bovespa. Foi realizada nesta secdo a apresentagédo de quais
empresas fizeram parte deste estudo, bem como um breve resumo dos fatores relevantes para
a analise de sua situagdo econdmico-financeira, mencionada em suas respectivas notas
explicativas divulgadas no sitio virtual da Bovespa. Assim, destacaram-se as seguintes

empresas de construcdo pesada de anélise neste estudo:
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Azevedo e Travassos S.A.:

A Azevedo e Travassos S.A. € uma empresa que realiza atividades relacionadas ao
planejamento e execucdo de obras de construgdo civil, compra e venda de imoveis, além da
participacdo em outras sociedades. Nos exercicios de 2012 e 2013, a maior parte da receita da
empresa foi originada da recuperacdo de despesas administrativas e de recebimentos
referentes a contratos de construgdo com as prefeituras de S&o Paulo e de Barueri, com 0
Departamento de Estradas de Rodagem de Sao Paulo e com a Companhia Paulista de Trens
Metropolitanos. Atualmente, a entidade participa de licitacdes de obras publicas no setor de
infraestrutura. A empresa possui trés precatérios com o Governo do Estado de Séo Paulo,
além de um precatorio cuja baixa foi realizada no exercicio de 2013. Além disso, a entidade
pretende dar continuidade a acOes de cobranga contra o Departamento de Estradas de
Rodagem de Sao Paulo, com o objetivo de receber valores referentes a juros e correcao

monetaria oriundos de atrasos no pagamento de créditos da empresa (BOVESPA, 2013).

Construtora Beter S.A.:

A Construtora Beter S.A. tem como atividade principal a construcdo civil, atuando
nas areas de engenharia civil, elétrica e mecanica, seja por administracdo ou empreitada. A
empresa realiza também projetos, célculos, estudos e prestacdo de assisténcia técnica. A
empresa também possui precatorios a receber por meio de agdes judiciais com sentencgas
transitadas em julgado. O pagamento dos valores referentes aos precatérios, segundo a
administracdo, esta virtualmente paralisado. No ano de 2008, a companhia ingressou com um
pedido de recuperacéo judicial, que foi deferido no mesmo ano. Com o objetivo de usufruir
das oportunidades do mercado sem sofrer as limitagdes provenientes da recuperagéo judicial,
a entidade constituiu uma nova sociedade por ela controlada (BOVESPA, 2013).
Construtora Lix da Cunha S.A.:

A Construtora Lix da Cunha S.A., bem como suas controladas, exerce atividades
relacionadas a construgéo civil, mais especificamente nos segmentos de construcdo pesada,
terraplenagem e investimentos. A empresa possui valores a receber vencidos referentes a

obras total ou parcialmente executadas junto a Orgdos publicos, incluindo Prefeituras,
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Departamentos Estaduais de Estradas de Rodagem e o Governo Federal. As demonstracdes da
empresa deixam evidente que os valores a receber representam quase em sua totalidade titulos
sob tutela judicial de valores representativos, acrescidos de corre¢des legais de acordo com a
legislacdo pertinente. Além disso, trés das controladas da entidade apresentaram passivo a
descoberto nos exercicios de 2012 e 2013, forcando a constituicdo de provisdes para perdas
com investimentos (BOVESPA, 2013).

Mendes Junior Engenharia S.A.:

A Mendes Junior Engenharia S.A. € uma entidade que atua na execucdo de obras de
construcdo civil pesada e outros servicos relacionados, como a locagdo de equipamentos. A
administracdo tem expectativas quanto ao desfecho favordvel de acbes judiciais. Da-se
destaque a acdo de cobranga referente a direitos creditorios junto ao Governo Federal. Ainda
segundo a administracdo, a continuidade operacional da empresa depende da conclusao
favoravel dessa demanda judicial. Tais direitos creditorios referem-se a uma acdo declaratdria
transitada em julgado contra a Companhia Hidro Elétrica do S&o Francisco (CHESF), cujos
valores consistem em encargos financeiros oriundos de atraso no pagamento de servicos
faturados. Nesta acdo judicial, a Unido Federal foi admitida na qualidade de assistente da
CHESF. Além disso, segundo a administracdo, a liquidacdo de diversas obrigacdes vencidas,
tais como empréstimos e financiamentos, adiantamentos de clientes e debéntures, dependem
diretamente do recebimento dos direitos creditérios. A administracdo menciona ainda que,
logo foram iniciadas as obras referentes ao contrato com a CHESF, os pagamentos foram
sistematicamente adiados, totalizando 1.500 faturas pagas em atraso. Tal fato afetou o
equilibrio econdmico-financeiro da entidade, forcando a mesma a se desfazer de varios ativos
com o objetivo de saldar diversas obrigacbes. Como consequéncia, houve também uma
reducdo considerdvel no volume de operagcfes da entidade. A empresa possui outros titulos a
receber, referentes a servigos prestados junto a 6rgdos publicos. Os valores devidos, segundo

a administracédo, estdo em discussao com os devedores (BOVESPA, 2013).
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Construtora Sultepa S.A.:

A Construtora Sultepa S.A. e suas controladas tém como atividade a execugdo de
obras de construgcdo com entes publicos e privados, em dmbito nacional e internacional. A
administracdo relata que a atual situacdo econémico-financeira da entidade levou a tomada de
medidas para compatibilizar os fluxos financeiros com suas operagdes. Além disso, a
companhia teve varios problemas no ano de 2013, devido a uma greve do Departamento
Nacional de Infraestrutura de Transportes (DNIT), que prejudicou aprovagOes de aditivos e
novas obras. Ainda segundo a administracdo, ha a expectativa de aumento do faturamento no
exercicio de 2014, justificada por tratar-se de ano eleitoral, no qual tradicionalmente ha mais
investimentos no setor de infraestrutura, tanto por parte do Governo Federal, como dos
Governos Estaduais. Além disso, entende-se que vérias acBes do plano operacional da
empresa sofrerdo impacto de acles de terceiros, que fogem ao controle da entidade. A
companhia apresenta valores a receber referentes a obras da BR 448. Ha expectativa de
recebimento do montante total no exercicio de 2014. No entanto, parte dos valores encontram-
se em fase de renegociacdo com o DNIT. As informacdes divulgadas nas notas explicativas
deixam claro também que a maior parte dos valores a receber de clientes tem como devedores
entes publicos. A entidade possui também demandas judiciais e precatorios a receber junto a
Orgdos publicos (BOVESPA, 2013).

4. Metodologia

No que se refere aos objetivos, esta pesquisa foi de cunho descritivo (GIL, 2002), ou
seja, a abordagem introdutdria, as proposi¢des, problematizacbes e o tratamento tedrico, onde
se estabeleceu o breve entendimento desde o processo licitatorio de obras publicas no Brasil,
até os principais aspectos de analise de riscos associados a situacdo econdmico-financeira das
empreiteiras, bem como a evidenciacdo de quais empreiteiras ao objeto do presente estudo,
perfizeram-se em sintese um método descritivo no estudo. Ainda com base no conceito
apresentado pelo autor, esta pesquisa teve um cunho explicativo, pois buscou-se identificar
fatores que podem prejudicar a situacdo econdmica e financeira das empresas analisadas apos

a aplicacOes das equagOes apresentadas no Quadro 1.
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Quanto a abordagem, caracterizou-se uma pesquisa de ordem quantitativa, pois foi
realizada a conversdo das informacgdes contidas nas demonstracdes contabeis analisadas em
indicadores numeéricos, permitindo dessa forma a sua classificagdo e analise (MENEZES;
SILVA, 2005). Ainda em conformidade com os conceitos trazidos pelos autores, esta pesquisa
adotou também uma abordagem qualitativa, uma vez que a interpretacdo dos fendmenos e a
atribuicdo de significados constituiram elementos basicos no decorrer da pesquisa.

No que se refere aos procedimentos, esta foi uma pesquisa bibliogréafica e
documental e, através do uso da coleta documental como instrumento (LAKATOS;
MARCONI, 2003), foi possivel coletar as informacgdes contabeis das empresas analisadas,
necessarias para embasar a busca pela solucdo do problema de pesquisa no sitio da
BM&FBovespa. O processo de analise das demonstracBes contdbeis das empresas que
constituem o escopo desta pesquisa, ou seja, das empresas de construcdo pesada listadas na
Bovespa deu-se atraves do calculo dos indicadores ora apresentados, usando como base 0s
respectivos relatorios financeiros das companhias analisadas. Com o objetivo de se obter uma
base de comparagdo, os mesmos indices foram também calculados a partir das demonstragdes
consolidadas do setor de construcdo civil no Brasil, disponibilizadas no sitio do Instituto
Assaf Neto (INSTITUTO ASSAF, 2015). Tais demonstracdes envolvem empresas que
executam tanto empreendimentos publicos, como privados.

As empresas objeto de analise j& foram apresentadas na secdo 4 deste estudo. Os
indicadores calculados a partir dos relatdrios financeiros das empresas analisadas utilizaram
como base suas respectivas demonstracBes contabeis consolidadas, exceto em casos
especificos em que foram disponibilizadas apenas as demonstracdes individuais. Tanto 0s
indices calculados a partir dos respectivos relatérios das companhias em estudo, quanto
aqueles obtidos a partir dos dados consolidados do setor de construgdo civil, ambos
correspondendo aos exercicios de 2011, 2012 e 2013.

O Quadro 1 a seqguir traz um resumo dos indicadores que foram utilizados para a
realizacdo da analise, suas respectivas férmulas matematicas e outras informagoes
consideradas relevantes:

Quadro 1: Principais indicadores econdmico-financeiros para analise de riscos

Grupo de

indicadores | ndicadores Equacdes Observagdes
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A funcéo desse grupo de indicadores € de
Liquidez Disponibilidades evidenciar a situacdo financeira de uma
Imediata Paszivo Circulante empresa no que se refere ao cumprimento
de compromissos financeiros assumidos.
Existe a possibilidade desses indicadores
Liquidez Ativo Circulante serem "melho_rados" por div.er_sgs fatores,
corrente Passivo Circalante tais como diferentes possibilidades de
classificagdo de um ativo ou o pagamento
indices de de passivos circulantes, logo antes do
liquidez L fechamento das demonstragGes, bem
Liquidez Seca Ativo Circulante — Estoques como o endividamento, logo apés o inicio
Passivo Circulante do exercicio seguinte. Além disso, fatores
como o carater estatico das informacdes
usadas no célculo dos indices e diferencas
o - nos prazos de realizacdo e vencimento de
Liquidez Afivo Creulante + RLP ativos e passgivos circulantes,
Geral Passivo Circulante + ELP respectivamente, podem  afetar  0s
indicadores.
;?Eéfiéggobre Passivo Circulante + ELP
recursos totajs | Fassive Circulante +ELF + FL Esses indicadores apresentam a relagio de
Capi'gal de Exigivel total dependénc?a_da empresa em relagéo_ ao
indices de terceiros sobre T — uso de capitais de terceiros. Embora sejam
estrutura capital proprio | ©a-rrONIO Liquido re_Ievan~tes, eles poder_n apresentar
de capital | COMPOSICA0 | paccive Circulants distorcGes de valores devido ao fato de
do ndo existir corregdo monetaria das contas
endividamento Exigivel total patrimor_migis, principalmente das contas
Indice de Lucro antes dos juros e IR de Imobilizado.
cobertura de Juros
juros
Capital Esse grupo de indicadores da maior énfase
Circulante Ativo Circul. — Passivo Circul. | 8 atividades operacionais da empresa, ou
Liquido seja, aquelas que tém por objetivo permitir
NCGe que a empresa execute sua atividade fim,
CCL Necessidade ndo considerando as transagOes que
de capital de Ativo ciclico — Passivo Ciclico | énvolvam  captacdo e aplicacdo de
giro recursos e as aquisi¢fes de imobilizados
para fins de investimento.

Fonte: Assaf Neto (2010); Gitman (2010); Diniz, Martins e Miranda (2012) e ludicibus (2009) - Adaptado.

5. Resultados

Através da aplicacdo dos procedimentos metodoldgicos, bem como apds o célculo
das equacdes, foi possivel realizar uma analise da posicdo econdmica e financeira das
empresas que constituem o escopo deste estudo. As principais observacdes realizadas a partir

das informacdes obtidas s&o apresentadas a seguir.
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Azevedo e Travassos S.A.:

No que se refere aos indices de liquidez, a empresa Azevedo e Travassos S.A.
apresenta valores proximos aqueles observados no setor de construcdo civil quando é
observado o indicador de Liquidez Imediata. Esses valores indicam que a empresa ndo possuli
numerarios suficientes em caixa e equivalentes para arcar com suas obrigac6es de curto prazo.
No entanto, observou-se que a maior parcela do ativo circulante pode ser encontrada em
Contas a Receber, conta esta que ndo compde a base para calculo da Liquidez Imediata. Tal
fato tem reflexos nos indicadores que levam essa conta em consideracdo, ou seja, Liquidez
Corrente e Liquidez Seca. Ambos os indicadores apresentam valores proximos aos obtidos a
partir das demonstrac6es consolidadas do setor e indicam que a empresa, sob esse ponto de
vista, é capaz de arcar com suas obrigacGes de curto prazo.

Para que esse cendrio se concretize, é fundamental que os valores encontrados em
Contas a Receber sejam convertidos em entradas efetivas de caixa. Nesse sentido, é
necessario ressaltar que atrasos no recebimento de contas a receber podem afetar
negativamente a capacidade de pagamento das obrigacBes de curto prazo. E valido ressaltar
também que a empresa analisada ja enfrentou problemas dessa natureza, uma vez que
pretende dar continuidade a uma acao de cobranca de juros e correcdo monetéria referentes a
atrasos de pagamentos por parte do Departamento de Estradas de Rodagem de S&o Paulo.

O impacto negativo do ndo recebimento de contas a receber também é perceptivel
quando sdo levados em consideracdo os ativos realizaveis a longo prazo e os passivos de
longo prazo. Nesse sentido, observou-se que o indicador de Liquidez Geral demonstra que a
empresa ndo conseguiria arcar com seu passivo exigivel nos anos de 2011 e 2012, embora
esse indicador tenha apresentado uma leve recuperacdo em 2013. Em todo o periodo
analisado, esse indicador apresentou valores inferiores aqueles apresentados pelo setor de
construcdo civil. E valido destacar que no ano de 2011, a conta Realizavel a Longo Prazo
possuia mais da metade de seu valor alocado em Contas a Receber.

No que se refere aos indicadores de estrutura de capital, foi possivel perceber que a
companhia depende mais de capitais de terceiros do que de capitais proprios. Essa realidade
fica evidenciada quando se observa a proporcdo dos recursos de terceiros sobre 0s recursos
totais e a proporc¢do daqueles sobre o capital proprio. A posicdo da empresa nesse sentido ndo
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apresenta muitas divergéncias quando comparada com a posicdo das empresas do setor de
construcdo civil, sendo a Unica excecdo o fato de a empresa apresentar uma dependéncia
maior de capitais de terceiros do que o setor como um todo.

Foi detectado também, que a maior parte do endividamento da empresa analisada
concentra-se nos passivos de longo prazo, conforme evidenciado pelo indicador de
composi¢do do endividamento, situacdo semelhante a apresentada pelos indices referentes ao
setor. Merecem destaque a conta Empréstimos e Financiamentos, estdo presentes no passivo
circulante da empresa analisada e que possui 0 maior valor dentre as contas de mesma
natureza e as contas de obrigacGes tributarias, que por sua vez constituem a maior parte do
passivo nao circulante.

J& o indicador de cobertura de juros da empresa demonstra que a empresa possuli
capacidade suficiente para honrar suas obrigacfes onerosas, em uma situacdo bastante
semelhante a apresentada pelo indicador referente ao setor de construcdo civil. A Unica
excecdo observada ocorreu no ano de 2012, em que a empresa analisada apresentou uma
capacidade muito maior de arcar com despesas financeiras do que o restante do setor.

Quanto a andlise dos indicadores de Necessidade de Capital de Giro e de Capital
Circulante Liquido, percebe-se que 0 Unico ano em que a empresa apresenta resultado
favoravel, ou seja, em que o CCL supera 0 NCG, é o ano de 2012. Quando comparado ao
setor, percebe-se que este apresentou uma situacao desfavoravel em 2011 que, no entanto, se
reverteu nos anos seguintes. Esse cenario evidencia que, mesmo que haja uma dependéncia
operacional no que se refere a valores a receber, 0s ativos da construtora tém proporcionado
um retorno positivo, embora ndo muito expressivo se comparado a outras oportunidades de
mercado. A empresa também apresentou um retorno sobre o capital proprio positivo durante
todo o periodo analisado, experimentando, no entanto, uma queda entre os anos de 2012 e
2013 de aproximadamente 8%. Novamente, percebe-se uma situacdo bastante favoravel
quando é feita a comparacdo com o setor de construcdo civil, que obteve um retorno muito
inferior nos anos de 2011 e 2013, bem como um retorno negativo no ano de 2012. A margem
de lucro da empresa durante todo o periodo analisado também foi positiva, sofrendo uma

gueda no ano de 2013. Neste caso, a empresa apresenta indicadores inferiores aos
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apresentados pelo setor, com exce¢do no ano de 2012, em que o Setor apresentou uma
margem liquida negativa.

Quanto ao giro do ativo, nota-se que a construtora analisada obteve para esse
indicador resultados positivos e crescentes durante todo o periodo, chegando a ter receitas de
vendas que representam aproximadamente o dobro do investimento total. Ja o setor de
construgéo civil apresentou um valor de vendas inferior ao valor de investimentos durante os
trés anos analisados. Embora este cenario demonstre que a empreiteira analisada estd em uma
situacdo confortavel no que se refere a relacdo entre seus investimentos e suas vendas. Deve-
se ressaltar que uma parte consideravel das vendas ndo representa entradas efetivas de caixa,
haja visto que a empresa possui problemas com a liquidacéo de valores a receber e que a ndo
realizacdo destes, também pode ter um impacto negativo nos indicadores de rentabilidade.

Quando se trata da alavancagem financeira, é perceptivel que a empresa analisada
tem capacidade positiva de elevar seu lucro liquido através do uso do capital de terceiros.
Esse cenario se repetiu durante todo o periodo em estudo e foi possivel perceber também que,
nesse contexto, a empresa se encontra em uma situacdo mais favoravel quando comparada

com o setor de construcdo civil, também durante todo o periodo.

Lix da Cunha S.A.:

Embora o setor de construcdo civil, durante o periodo de tempo analisado, ndo tenha
apresentado uma capacidade de arcar com suas obrigagdes de curto prazo com 0 uso das
disponibilidades, notou-se que a empresa Lix da Cunha S.A. apresenta valores muito baixos
para o indicador de Liquidez Imediata, representando uma capacidade muito menor de
cobertura dos passivos circulantes. No entanto, quando sdo observados os indicadores de
Liquidez Corrente e Liquidez Seca, € possivel notar um cenério diferente. Neste caso, a
empresa observada apresenta capacidade de arcar com 0s passivos circulantes, embora essa
capacidade seja menor do que a apresentada pelos indicadores do setor. E importante destacar
que a conta que representa a maior parte, ndo so do ativo circulante, mas também dos ativos
totais da construtora ¢ a de Contas a Receber. Esse fato foi observado nos trés anos
analisados. Além disso, a empresa possui valores a receber vencidos referentes a obras total
ou parcialmente executadas junto a 6rgaos publicos. Diante desse fato, é possivel afirmar que,
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para que a empresa seja capaz de arcar com seus passivos de curto prazo, € essencial que os
valores a receber junto a 6rgaos publicos sejam efetivamente realizados.

Quando se observa o indicador de Liquidez Geral, é possivel notar que, nos trés anos
analisados, a empresa apresenta capacidade de usar seus ativos circulante e realizaveis a longo
prazo para arcar com seu passivo exigivel, embora essa capacidade seja também inferior a
capacidade apresentada pelo setor de construcio civil. E necessario ressaltar que o mesmo
cenario observado na conta Contas a Receber do ativo circulante também se aplica a conta de
mesma natureza presente nos ativos realizaveis a longo prazo.

Partindo para a analise dos indicadores de estrutura de capital, notou-se que a
empresa, durante os anos de 2011 a 2013, teve como fonte principal de recursos em capitais
de terceiros, conforme evidenciado pela razéo entre estes e os recursos totais. Quando se
observa as empresas do setor sob 0 mesmo escopo e durante 0 mesmo periodo, nota-se que a
empresa analisada usa mais recursos de terceiros do que a média do setor. Esse cenario
também fica evidente quando se analisa a razdo entre os capitais de terceiros e o capital
proprio, uma vez que a construtora apresentou indicadores bastante elevados durante os trés
anos pesquisados, inclusive em comparag¢do com os indicadores do setor referentes ao mesmo
periodo. Quando sdo analisados os dados do setor de construcao civil referentes a composicao
do endividamento, percebe-se, em geral, que a maior parte do passivo exigivel é composta por
obrigacdes de longo prazo, embora seus valores ndo sejam muito superiores aos dos passivos
de curto prazo. No entanto, quando a analise é voltada para a empresa em estudo, percebe-se
que os valores referentes a passivos de curto prazo sdo muito superiores aos valores dos
passivos de longo prazo, evidenciando a necessidade de se buscar liquidez de curto prazo.

No que se refere ao indice de cobertura de juros, nota-se que a empresa teve
capacidade, embora ndo muito elevada e, inclusive, ndo mais elevada do que a capacidade das
outras empresas do setor, para honrar seus passivos onerosos nos anos de 2011 e 2013. Em
2012, porém, esse indicador apresentou valores negativos, pois a empresa ja apresentava um
resultado negativo mesmo antes de se levar em consideragéo as despesas financeiras.

Ja os indicadores de CCL e NCG apresentam uma situagdo pouco favoravel para a

companhia, uma vez que em todos 0s anos do periodo o CCL da empresa ndo superou o0 NCG,
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situacdo essa pior do que a apresentada pelo setor de construcdo civil, no qual o capital
circulante liquido foi maior do que a necessidade de capital de giro nos anos de 2012 e 2013.

A empresa ndo apresenta uma situacéo favoravel no que se refere ao retorno sobre 0s
ativos e o retorno para os acionistas. Os indicadores de retorno sobre o ativo e retorno sobre o
capital proprio da construtora analisada apresentaram valores negativos durante todo o
periodo analisado, ao contrério do setor de construcdo civil, que apresentou resultados
positivos nos anos de 2011 e 2013.

Com relacdo a alavancagem financeira, no entanto, nota-se que a empresa tem uma
capacidade positiva de elevar seus resultados por meio do uso de capital de terceiros, superior
a capacidade apresentada pelos indicadores consolidados do setor.

No que se refere a margem de lucro liquido, o setor de construcdo civil apresentou
valores positivos nos anos de 2011 e 2013. J& a companhia analisada apresentou valores
negativos para esse indicador em todo o periodo analisado, chegando a apresentar uma
margem de lucro negativa em torno de 50% no ano de 2012. Quanto ao giro do ativo, a
empresa apresenta um indice positivo durante todo o periodo. No entanto, os valores
referentes a companhia para este indicador sdo bastante inferiores aos apresentados pelo setor
de construcdo civil, o que representa um valor de realizacdo de vendas pequeno em relacdo ao

montante de ativos da empresa.

Mendes Junior Engenharia S.A.:

A administracdo da empresa Mendes Janior Engenharia S.A. deixou explicito em
suas demonstracdes contabeis que existem expectativas positivas no que se refere a solucéo de
demandas judiciais oriundas de atrasos de pagamentos de servigos prestados junto a 6rgaos
publicos. No entanto, tais atrasos tém afetado a situagdo econémica da empresa que se viu
obrigada a desfazer de varios ativos para liquidar suas obrigacdes, indicando a existéncia de
problemas relacionados a liquidez. A analise dos indicadores de liquidez torna ainda mais
evidente essa realidade. Tanto os indicadores de Liquidez Imediata, como 0s de Liquidez
Corrente e Liquidez Seca, demonstram que, nos trés anos pesquisados, ndo seria possivel para
a entidade arcar com seus passivos de curto prazo sem que houvesse a liquidagdo de outros
ativos, além de apresentar uma situacdo muito desfavoravel quando sdo levadas em
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consideracdo as outras empresas do setor de construcdo civil. E necessario destacar que 0s
indicadores de Liquidez Corrente e Liquidez Seca apresentam valores iguais entre si, em
todos os anos analisados, devido a inexisténcia de saldos na conta Estoques, que é
desconsiderada para o célculo da Liquidez Seca. O Unico indicador que demonstra que a
empresa terd capacidade de arcar com seu passivo exigivel, durante todo o periodo analisado,
é o indice de Liquidez Geral, demonstrando, inclusive, uma situacdo mais favoravel da
empresa em comparagdo com o setor de construcédo civil. No entanto, é necessario destacar
gue pouco mais de 95% dos ativos realizaveis a longo prazo consistem nos direitos creditorios
aos quais os relatorios contabeis da entidade se referem. Tais direitos representam pouco
menos de 95% quando s&o levados em consideragéo os ativos circulantes em conjunto com 0s
realizveis a longo prazo. Esse fato comprova a afirmacdo feita pela administracdo da
empresa em suas demonstracfes contabeis de que o recebimento dos direitos creditorios é de
vital importancia para a continuidade operacional da companhia, bem como para o
recebimento de numerarios por parte de seus credores.

Com relacdo aos indices relacionados ao endividamento da empresa, tem-se que,
como evidenciado pela razéo entre os capitais de terceiros e recursos totais, a maioria dos
recursos utilizados pela construtora sdo advindos de terceiros, ou seja, consistem em passivos
exigiveis, sendo que houve uma elevacdo nesse indicador, que subiu de aproximadamente
52% em 2011 para aproximadamente 62% em 2013. Os indicadores referentes ao setor
apresentam um cenario semelhante durante todo o periodo analisado. O mesmo cenario é
evidenciado também pela razdo entre os capitais de terceiros e o capital proprio, tanto da
empresa, como do setor. A maior parte do endividamento da empresa concentrou-se no
passivo ndo circulante durante os trés anos analisados, conforme evidenciado pelo indicador
de composicdo do endividamento. E necessario evidenciar que a liquidacdo desse passivo de
longo prazo depende do recebimento pela empresa dos direitos creditorios ja mencionados. Os
indicadores referentes ao setor demonstram que a distribuicdo das obrigagOes entre curto e
longo prazo durante os anos de 2011 a 2013 é mais uniforme do que aquela encontrada na
construtora analisada, apresentando, em média, em torno de 44% de passivos no curto prazo.

No que se refere ao indicador de cobertura de juros, a construtora apresentou uma

situacdo bastante desfavoravel, com indices negativos em todo o periodo. Tal fato ocorreu
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porque a empresa apresentou um resultado negativo mesmo antes de serem levados em
consideracdo o resultado financeiro e os tributos, o que evidencia uma deficiéncia operacional
da empresa.

A empresa apresentou, durante todo o periodo, uma necessidade de capital de giro
negativa, ou seja, ela possui fontes de financiamento de curto prazo suficientes para cobrir 0s
ativos de curto prazo, com sobra de recursos. Tal fato ameniza o cenario evidenciado pelos
indices de liquidez de curto prazo menores que 1. O CCL, por sua vez, apresentou também
valores negativos para todos 0s anos analisados, muito proximos aos valores encontrados para
a NCG, mas inferiores, 0 que representa uma situacdo nao muito confortavel no ponto de vista
operacional para a entidade. E necessario ressaltar que o setor de construgéo civil apresentou
valores positivos para ambos os indicadores nos trés anos e que somente em 2011 o CCL néo
excedeu a NCG.

Os indicadores de retorno sobre o ativo e retorno sobre o capital proprio da
construtora demonstram que, em 2011, houve um retorno positivo tanto em relagcéo aos ativos
da empresa, como para seus acionistas. Esse cenario, no entanto, se inverteu nos dois anos
seguintes, uma vez que ambos os indicadores apresentaram valores negativos, denotando
perdas em relacdo aos investimentos.

Durante os trés anos analisados, a companhia apresentou um indicador de
alavancagem financeira positivo, 0 que demonstra a capacidade de elevacdo de seus
resultados com o uso de recursos de terceiros. Os valores encontrados para esse indicador séo
bastante semelhantes aqueles referentes ao setor de construcdo civil.

Os indicadores de margem de lucro liquido e de giro do ativo evidenciam um cenario
bastante peculiar para a companhia. No ano de 2011, a empresa apresentou um lucro liquido
aproximadamente 300 vezes maior do que sua receita de vendas. Enquanto esta apresentou
nesse ano um valor de aproximadamente R$ 1.918.000,00, o lucro liquido foi de R$
578.906.000,00. Merece destaque o resultado financeiro do periodo, que alcangou o valor de
R$ 890.736.000,00, que é aproximadamente 464 vezes maior do que o resultado com vendas
de bens e servigos. De fato, o volume de vendas da companhia foi muito pequeno nos trés
anos quando confrontado com o volume de ativos, uma vez que o giro do ativo apresentou

durante todo o periodo valores positivos, mas muito proximos de zero. Nos anos de 2012 e
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2013, no entanto, a companhia obteve prejuizo, em funcdo dos resultados financeiros
negativos. Ainda assim, é notavel o quanto as receitas financeiras da companhia s&o
superiores as receitas com vendas de bens e servigos. No ano de 2012, as receitas financeiras
foram aproximadamente 72 vezes maiores do que o faturamento da companhia, enquanto que
em 2013, esse fator caiu para 35, ainda assim demonstrando uma consideravel discrepancia
entre os valores. Esse cenario, evidentemente, € muito distante daquele apresentado pelo setor
de construcdo civil. Neste caso, as receitas financeiras representaram aproximadamente 7% do
total das receitas brutas no ano de 2011, girando em torno de 5% nos dois anos seguintes. I1sso
deixa bastante claro que a construtora em questdo tem obtido, de forma aparentemente
anormal, resultados financeiros muito mais favoraveis do que aqueles obtidos através de sua

atividade fim.

Sultepa S.A.:

A construtora evidenciou em seus relatorios contabeis uma relacdo de dependéncia
entre seu desempenho operacional e fatores externos que ndo sdo previsiveis. Nesse sentido, é
valido destacar a ocorréncia de uma greve do DNIT no ano de 2013, que teria prejudicado a
empresa quanto a aprovacdo de aditivos e novas obras. As demonstracdes da empresa
evidenciaram também que esta possui valores a receber junto a 6rgdos publicos, que
constituem objeto de demanda judicial. Levando-se este fato em consideracgdo, foi detectado
que a empresa ndo possui ativos de curto prazo suficientes para liquidar suas obrigacOes de
curto prazo, conforme evidenciado, nos trés anos analisados, pelos indicadores de Liquidez
Imediata, Corrente e Seca. Em todos 0s casos, a situacdo apresentada pela empresa é pior do
que aquela apresentada pelo setor de construgéo civil. Quando sdo considerados os ativos e
passivos de longo prazo, no célculo do indice de Liquidez Geral, a empresa apresenta
capacidade de cobertura de seu passivo exigivel, embora os indices apresentados sejam
inferiores aqueles referentes ao setor nos trés anos analisados. No entanto, a maior parte dos
ativos realizaveis a longo prazo consiste em valores a receber junto a instituicbes publicas,
com a existéncia de demandas judiciais e valores em negociacdo em alguns casos. Portanto, a
capacidade da construtora de liquidar seus passivos de curto e longo prazo depende do
recebimento desses valores.
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Quanto a estrutura de capital, a construtora apresentou durante todo o periodo, em
meédia, 75% de seus recursos com origem em capital de terceiros, sendo essa propor¢ao maior
do que aquela apresentada pelo setor de construcdo civil. O montante de passivos exigiveis
apresentou aumento durante os anos analisados, sendo que em 2013 o passivo exigivel total
representou quase quatro vezes o seu Patrimonio Liquido.

Conforme evidenciado pelo indicador de composicdo do endividamento, nos trés
anos analisados o passivo ndo circulante da empresa representou, em média, 73% do exigivel
total. Deve-se ressaltar que esse percentual de obrigacbes depende diretamente do
recebimento dos valores realizaveis a longo prazo para ser liquidado. A empresa também
apresenta um indicador de cobertura de juros negativo nos trés anos analisados, devido ao fato
de seu resultado operacional, sem considerar o resultado financeiro e os tributos, ter sido
negativo em todo o periodo, evidenciando problemas com as opera¢des da construtora.

O CCL e 0 NCG revelam um cenario desfavoravel para a construtora, uma vez que o
valor do primeiro é inferior ao valor do segundo durante todo o periodo em questdo,
evidenciando a auséncia de capacidade de cobertura das necessidades de capital de giro da
empresa. Esse cenario somente ocorreu para o setor de construcdo no ano de 2011, enquanto
(ue nos outros anos a situacdo se inverteu. E necessario destacar que, conforme evidenciado
pelo CCL, os passivos de curto prazo da companhia excederam o0s ativos de curto prazo em
todos o0s anos.

Os indicadores de retorno sobre o ativo e retorno sobre o capital proprio
apresentaram no ano de 2011 valores positivos, mas muito proximos de zero, enquanto que
nos anos seguintes, esses valores ficaram negativos, indicando auséncia de retorno para 0s
acionistas e em relacdo aos ativos da empresa. O setor de construgéo civil apresentou valores
negativos para esse indicador somente no ano de 2012. A companhia apresentou uma
capacidade positiva de ampliacdo de seus resultados através do uso de capital de terceiros
conforme evidenciado pelo indicador de alavancagem financeira durante todo o periodo. Este
cenario é mais favoravel do que o apresentado pelos indicadores consolidados do setor,
embora os indices de alavancagem financeira deste também tenham sido favoraveis nos trés

anos.
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A companhia apresentou uma margem de lucro liquido positiva no ano de 2011,
enquanto que nos anos de 2012 e 2013, essa margem ficou negativa, sendo que o ano de 2012
foi aquele que apresentou o pior cenario para a companhia. O setor, por sua vez, apresenta
valores positivos para este indicador nos anos de 2011 e 2013, sofrendo uma queda
consideravel no ano de 2012 com um valor negativo. O giro do ativo demonstra que a
companhia apresentou um volume de vendas de bens e servicos que variou de 13% a 17% do
valor de seu ativo total durante todo o periodo. Identificou-se, no entanto, que as outras
empresas do setor venderam, em média, 33% dos valores do ativo, representando um volume
consideravelmente maior do que o da companhia. As vendas de bens e servigos foram, para a
companhia, a principal fonte de resultados durante todo o periodo.

Uma vez realizado o estudo dos indicadores, é necessario mencionar que o parecer
dos auditores independentes, referente as demonstracdes do ano de 2013, apresentou uma
opinido com ressalvas. Primeiramente, destaca-se que os auditores nao obtiveram resposta no
processo de circularizacdo referente aos saldos de transacdes com instituicdes financeiras,
mais especificamente das contas Bancos Conta Movimento, Aplicacdes Financeiras e
Empréstimos e Financiamentos. Os auditores independentes ficaram limitados a analisar os
controles internos da empresa para emitir sua opinido. Quaisquer distor¢cdes relevantes nas
contas patrimoniais mencionadas podem afetar diretamente os indicadores de liquidez e de
estrutura patrimonial, bem como indicadores que levam em consideracdo o resultado
financeiro. O parecer da auditoria detectou também que ndo foram apresentados os testes de
impairment dos ativos imobilizados da companhia, impedindo um julgamento adequado
acerca de sua recuperabilidade, bem como da necessidade de constituicdo de uma provisdo
para perdas desta natureza, que teria impacto direto no resultado do exercicio. Além disso, foi
detectado pelos auditores independentes que algumas empresas controladas possuem créditos
a receber de suas controladoras indiretas, classificados no ativo néo circulante e que decorrem
de contratos de mdtuo que ndo apresentam a existéncia de garantias reais para seu
recebimento. Segundo o parecer, ndo foi possivel calcular um valor adequado para a

constituicdo de provisdes com perdas.
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6. Consideracoes finais

A partir da analise da posi¢do econdmico-financeira das companhias de construgao
pesada, foi possivel identificar vérias caracteristicas que estas possuem em comum.
Inicialmente, foi possivel detectar que todas as companhias analisadas possuem algum tipo de
deficiéncia no que se refere a sua liquidez. Foi possivel detectar, também, que todas as
empresas possuem problemas no que se refere a recebimento de numerérios junto a 6rgéos
governamentais, seja nas esferas Municipais, Estaduais ou Federal.

E natural que a ocorréncia de atrasos ou de inadimpléncia referentes a valores a
receber de venda de bens e servigos cause um impacto negativo muito significativo na
eficiéncia operacional das companhias, independentemente de seu setor de atuacdo. No caso
da construcédo civil, no entanto, o impacto negativo causado por esse evento pode ser bem
mais significativo. Isso se deve a alta complexidade dessa atividade, que se traduz em um
ciclo operacional mais longo. Esse fato faz com que as companhias precisem gastar mais
recursos para concluir seus empreendimentos e gera a necessidade de buscar recursos junto a
terceiros, enquanto encontram-se expostas a taxas de inflagdo incidentes durante um longo
periodo que deterioram o retorno esperado em suas atividades. Nesse cenério, a inadimpléncia
e 0s atrasos no repasse dos pagamentos colocam as companhias em uma situacdo muito
dificil, afetando, em casos mais extremos, a sua continuidade.

Um caso bastante peculiar que pode, a principio, contrariar esta realidade é o da
empresa Mendes Junior Engenharia S.A. Assim como todas as outras companhias analisadas
neste estudo, ela possui algumas deficiéncias de liquidez. No entanto, o que chama atencéo a
respeito de sua posicdo patrimonial é o valor desproporcionalmente elevado de seus
recebiveis de longo prazo. Esses valores consistem, na sua maior parte, em direitos creditérios
referentes a encargos financeiros originados de atrasos de recebimentos. Evidentemente, ndo e
natural que encargos financeiros a receber representem quase a totalidade dos ativos de uma
empresa de construgdo civil. Somando-se a esse cendrio, as receitas financeiras auferidas pela
companhia foram substancialmente superiores as receitas operacionais, mesmo nos anos em
que a empresa apresentou prejuizo, representando a principal fonte de resultados. Uma vez

que os direitos creditorios estdo sujeitos a juros e corregdo monetéria, € possivel abstrair que
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hd uma ligacdo direta entre esses direitos e os resultados financeiros, ambos com valores
substancialmente elevados.

Pode-se abstrair a partir desse fato que a inadimpléncia dentro desse contexto, no
caso especifico da Mendes Janior, é favoravel, pois a empresa estd auferindo resultados
bastante favoraveis em consequéncia do ndo recebimento de valores a receber. Como o
resultado financeiro tem sido muito superior a receita oriunda das opera¢fes normais da
empresa, pode-se abstrair também que quaisquer deficiéncias operacionais podem ser
facilmente sanadas através da obtencdo de recursos junto a terceiros, como debenturistas e
outras fontes de financiamento, com um custo de capital com grandes possibilidades ser
inferior aos ganhos bastante elevados em funcéo da inadimpléncia sofrida pela empreiteira.

N&o é possivel afirmar se h, por parte da administracdo da companhia, a intengéo de
provocar esse cenario, contando com o envolvimento de algum ente publico. No entanto, é
possivel que isso tenha ocorrido no caso da Mendes Janior. A investigacdo acerca da
ocorréncia desse fenbmeno, porém, ndo faz parte do escopo desta pesquisa e, portanto, requer
um estudo especifico para que seja analisado com o grau de profundidade adequado e
necessario tal fato. Em algumas das empreiteiras analisadas, por outro lado, foi detectada a
existéncia de anomalias operacionais. Em um segmento cuja atividade apresenta um grau de
complexidade muito elevado quando comparado com outros ramos, 0s equivocos cometidos
pelos gestores tém um impacto negativo muito mais significativo. Em sintese, a dependéncia
das empresas de construcdo em relacdo a fatores externos inerentes ao contexto das obras
publicas, somada a alta complexidade de sua atividade fim, colocam os administradores em
uma posicdo ainda mais delicada, tornando as companhias desse setor muito vulneraveis a
decisbes equivocadas por parte de suas respectivas administracoes.

De toda forma, compreende-se que as empresas de construcdo pesada, que
constituiram o escopo deste estudo, estdo expostas a diversos riscos quando toma-se a decisdo
de participar da execucdo de empreendimentos publicos. Somado a isso, tem-se a existéncia
de fatores externos, alheios ao controle das empreiteiras, bem como o alto grau de
complexidade das atividades de construcao civil, juntamente com os niveis de inadimpléncia
aos quais as companhias estdo expostas, exigindo dos gestores um maior cuidado no que se

refere a tomada de decisdes. A possibilidade de erros gerenciais em um cenario tdo complexo

Revista de Administracéo de Roraima-UFRR, Boa Vista, Vol. 6 n. 1, p.18-46, jan - jun. 2016.
44



Analise dos Riscos na Métrica de Indicadores Econémico-Financeiros das Empresas de

Construcao
André Soares de Menezes Lima, Nilton Cesar Lima, Gustavo Henrique Silva de Souza, Vidigal Fernandes
Martins

¢ bastante elevada e as consequéncias, que ja seriam desfavoraveis em um contexto
relativamente normal, sdo ainda piores devido as peculiaridades inerentes as atividades de
construcdo civil.

O contexto das obras publicas no Brasil se mostra como um terreno fértil para a
realizacdo de outros questionamentos acerca do paralelo entre os riscos e os beneficios desse
tipo de atividade. Incentiva-se a realizacdo estudos, com um paralelo entre empresas de
construgéo civil que possuem como clientes, exclusivamente, entes privados e aquelas que
atuam junto a entes publicos, para que sejam identificados quais os fatores de risco comuns a
ambas as modalidades e quais sdo exclusivos a cada uma delas. Sugere-se também a
realizacdo de estudos que aprofundem a andlise dos custos de capital das empresas de
construcdo e dos possiveis ganhos econdmicos auferidos pelas construtoras em funcéo da
inadimpléncia de clientes publicos, bem como a possibilidade de conluios entre ambas as

partes, visando a obtencdo de beneficios econémicos.
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