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Resumo

O objetivo deste artigo foi analisar o impacto econdmico e financeiro da pandemia do
COVID-19 sobre os resultados das empresas do setor de construcgéo civil, listadas na B3. Para
isso, foi realizada analise de indices econdmico-financeiros, que analisam liquidez,
endividamento, rentabilidade, assim como, analise de conteddo dos relatorios de
administracdo e notas explicativas, de forma a identificar as possiveis medidas tomadas pelas
empresas, no sentido de auxiliar a melhoria dos indices. Através dos dados analisados, foi
possivel identificar que apesar dos efeitos causados pela atual situacdo econémica, cinco das
oito empresas analisadas apresentaram resultados positivos através da evolugdo nos indices de
rentabilidade, assim como nos indices de liquidez, onde a maioria das empresas
demonstraram indices de liquidez geral, seca e corrente maiores que 1, 0 que demonstra que
elas possuem capacidade de saldar seus passivos. Com relacéo aos indices de endividamento,
metade das empresas possuiram evolucdo nesse indicador, conseguindo diminuir seu nivel de
endividamento. Foi possivel identificar através da analise dos relatérios de administracao, que
algumas medidas auxiliaram as empresas possuirem aumento no lucro mesmo com as
dificuldades, como a inclusdo do setor como atividade essencial, que manteve as empresas em
funcionamento, a baixa na taxa de juros do segmento, que facilitou o acesso a compra dos
clientes, e 0 aumento da captacdo de recursos através da emissdo de titulos e linhas de crédito
bancarias para o reforco do caixa. Dessa maneira, foi possivel verificar que apesar da
pandemia do coronavirus ter afetado muitos setores da economia, a maioria das empresas
analisadas apresentaram evolugdo em seus indicadores, e mostraram bons resultados apesar
das dificuldades encontradas pelo mercado.
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1 Introducéo

A economia de um pais é diretamente afetada pelas dificuldades que ele encontra em
todos os ambitos de sua gestdo, sejam elas questBes atreladas diretamente a pontos
administrativos, de relagdes sociais e ambientais. Em meados de fevereiro de 2020 o
surgimento do primeiro caso registrado no pais do novo Coronavirus (SARS-COV-2), abalou
muitas atividades econémicas do pais que em sua maioria precisaram ser paralisadas para
tentar conter a disseminacdo do virus, o que acarretou 0 encerramento de suas atividades.
(TRECE, 2020).

Devido alto indice de transmissdo do virus através do contato direto, o isolamento social
foi a medida de precaucé@o tomada pelos governantes, que proibiram toda e qualquer atividade
que acarretasse a aglomeracéo de pessoas (SANTANA et al.,2020).

Para Gongalves (2015), a construcdo civil é uma industria em um carater pro-ciclico,
que significa, em termos simples, que é um setor que cresce quando a economia vai bem, e
sofre retracdo quando a economia vai mal.

A construcdo civil é um setor de extrema relevancia para a economia nacional, pois é
uma grande geradora de emprego, renda e tributos, representando em 2019, 6,7 milhdes de
empregos, equivalente a 7,3% de todos os empregos no Pais, segundo informacdes do Estaddo
(O ESTADO DE S. PAULO, 2019).

Além de ser um dos ramos que mais refletem as adversidades econdmicas do pais,
segundo informagdes do SEBRAE (2020) o setor de construcédo civil, bem como também o0s
de alimentacdo fora do lar, moda e varejo tradicional sdo alguns dos setores mais
impactados pela pandemia do Covid-19 no Brasil.

O periodo entre julho e setembro de 2020, foi 0 periodo em que é possivel observar um
aumento na falta e alto custo da matéria prima, bem como escassez de mdo de obra
qualificada, que apesar disso coincide com a melhoria da atividade da construcgéo civil no ano
de 2020 (SPERANDIO et.al, 2021).

Com isso, a contabilidade surge como uma ferramenta utilizada para auxiliar as
empresas no gerenciamento dos negécios, através de técnicas e procedimentos que
possibilitam verificar a real situacdo da organizacdo, e através disso utilizar-se de meios
estratégicos para maximizar seus resultados.

Uma das ferramentas utilizadas pela contabilidade para mensurar impactos econdmico-
financeiros nas empresas e o andamento dos negocios, € a analise das demonstracdes
contabeis, que pode evidenciar os reflexos das politicas ou acdes executadas pelas
organizacOes (SOUSA; SANTQOS, 2017).

Diante deste cenario, onde muitas empresas sdo afetadas de forma financeira e
econbmica pela crise oriunda da pandemia, sdo utilizados os indicadores econémico-
financeiros na andlise dos balancos e os relatérios de administracdo, como ferramentas
contébeis para verificar através deles a real situacdo patrimonial por intermédio de indices que
analisam a liquidez, endividamento, rentabilidade, e o0 posicionamento das empresas diante da
crise. Estudo que possui relevancia pelo momento que se encontra a economia nacional tendo
em vista que este assunto é atual e relevante, e de impacto a toda a sociedade. Diante o
cendrio atual exposto, surge o questionamento: Qual o impacto econémico e financeiro da
pandemia sobre os resultados das empresas do setor da construcao civil?

Tendo como objetivo analisar o impacto econémico e financeiro da pandemia do
COVID-19 sobre os resultados das empresas do setor de construgéo civil. Além de verificar a
evolucgéo dos indices de liquidez das empresas nos periodos analisados, identificar os niveis
de endividamento nos periodos analisados, analisar os indices de rentabilidade das empresas
em questdo e verificar as estratégias tomadas pelas empresas para driblar a crise.

A escolha desta tematica surgiu da necessidade de compreender o real impacto
econémico da pandemia mundial no setor da construcao civil, verificando através de empresas



listadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo), o reflexo da crise nos resultados divulgados pelas
organizacdes através de suas demonstracdes contabeis.

Esta pesquisa € justificada pelo momento que se encontra a economia nacional, que
diante da pandemia e todas as adversidades que surgiram com ela, de alguma forma todos os
setores foram atingidos e tiveram que se reinventar para se manter em funcionamento. Além
de que, o setor da construcdo civil, € um dos setores de importancia e impacto para a
economia do pais, que segundo a CBIC (2021) em 2019 representaram 3,8% no PIB nacional,
por isso a analise desse assunto € relevante para a economia, para as organizacles e
gerenciamento dessas empresas.

Desse modo, este estudo possui contribui¢des para a literatura nacional, tendo em vista
que este assunto é atual e relevante, de impacto a toda a sociedade, além disso ndo é
encontrado estudos nesse ambito direcionados ao setor da construcdo civil. Contribuindo
ainda para construcdo de conhecimento da autora acerca da tematica, visto que possibilitou a
prética de teorias vistas em sala de aula.

A pesquisa foi realizada com empresas do ramo da construcao civil, que estdo listadas
na B3 (Bolsa de Valores de S&o Paulo), tendo como foco a andlise dos demonstrativos
contabeis, no periodo de 2019 e 2020, através dos seus indices para detectar o impacto
econémico da pandemia nas empresas desse setor. Ressalta-se que esta pesquisa se delimita
em analisar os dados publicados pelas empresas, sem a intencao de audita-los ou interferir nos
dados coletados.

2 Fundamentacdo Teorica
2.1 Impacto da pandemia no setor de construcao civil

O setor da construcdo civil € um setor que possui grande relevancia para a economia
do pais, destacando que € um setor que vive em constante varia¢do, por ser um ramo que
reflete depressa 0 momento da economia vivido, e as mudancgas que ocorrem (COSTA, 2016).

Segundo informacgdes do Ministério da Saude (2021) em dezembro de 2019, houve a
propagacao de um novo virus: SARS-CoV-2, sendo identificado os primeiros casos da doenca
na China, que rapidamente se alastrou para o resto do mundo devido ao alto indice de
transmissdo, ocasionando uma pandemia mundial.

Como aborda Gama Neto (2020) uma pandemia ndo possui impacto exclusivo a
questdo sanitaria, mas impacta de forma significativa a politica, economia, saude publica,
relacBes sociais € meio ambiente. Porém é muito dificil estimar o real impacto da pandemia
no setor econémico.

A pandemia trouxe consigo muitos danos, inclusive ao &mbito econdmico. Por ser um
virus transmitido através do contato direto de pessoas, muitos paises incentivaram o
isolamento social como forma de conter a evolugdo dos danos causados pelo virus,
ocasionando o fechamento ou abertura parcial de muitos negdcios. (ABREU; LIMA, 2020).

O isolamento social imposto pelas medidas restritivas de combate a transmissédo do
virus trouxe consigo o impedimento da realizacdo de atividades, econdmicas e sociais, que
resultou no encerramento das atividades de muitas dessas empresas, pois, em sua maioria, néo
possuiam condic¢des de cumprir com suas obrigacdes sem ter entrada de caixa. (SCHREIBER,;
MORAES; STASIAK, 2021).

A industria da construcdo civil apresenta particularidades em relacdo a forca de
trabalho, e a médo de obra empregada é de grande importancia no cenario econémico do pais,
Visto que € necessaria para a operacdo e gestdo de obras. (SILVA, 2018).

Diante das dificuldades encontradas, as empresas tiveram que se reinventar e buscar
novas formas de se manter ativas no mercado, apesar de todas as restricbes impostas
(REZENDE; MARCELINO; MIYAJI, 2020). Porém, com 0 e-commerce, antes, setores que
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eram apenas presenciais, passaram a ter servigos oferecidos em plataformas de compras
digitais, sendo essa uma forma de permanecerem em funcionamento (PREMEBIDA, 2021).

Segundo informacBes do CIBIC (2020) mostram que a economia nacional registrou
desvalorizacdo no PIB de 1,5% nos trés primeiros meses do ano em relacdo ao Ultimo
trimestre de 2019. Nessa mesma base de comparacéo, a construcéo civil caiu 2,4%, deixando
visivel o impacto direto da pandemia ao setor.

De acordo com uma pesquisa realizada por Cavalcante e Gomes (2021) além dos
impactos econdémicos, o setor da construcdo civil também foi atingido pela pandemia com a
falta de insumos basicos e essenciais para execucdo de suas atividades, tais como: cimento,
tijolos e aco.

Em meio a toda incerteza envolvendo a construcao civil, com a paralisacdo de obras,
culminando no adiantamento de prazos de entrega, 0 Governo Federal publicou um decreto
tornando a industria da construcdo civil como atividade essencial, de forma a minimizar os
impactos econdmicos ao setor (PEREIRA; AZEVEDO, 2020).

2.2 Indicadores econdémico-financeiros

A anélise econbmico-financeira, tem como base de seus relatorios demonstracoes
contabeis nomeadamente o balanco, demonstracdo de resultados do exercicio, demonstracdo
das alteracOes de capitais e demonstracoes de fluxos de caixa (SILVA, 2013).

Para Neves (2012), é fundamental a utilizacdo de um conjunto de métodos que permita
mensurar a situacao financeira das empresas, de forma a ser possivel identificar a evolucdo
historica da empresa, captar tendéncias futuras e identificar pontos fracos e pontos fortes.

A aplicagdo dos indicadores permite verificar aspectos patrimoniais, financeiros e de
lucratividade através dos indices econémico-financeiros que séo divididos em trés fatores
centrais: Liquidez, Endividamento e Rentabilidade. (PADOVEZE, 2008).

2.2.1 Indices de Liquidez

Segundo Vieira e Santos (2005), a partir dos indices de liquidez, constata-se o nivel de
solvéncia de uma empresa, ou seja, a capacidade financeira dela honrar seus compromissos
com seus credores.

De acordo com ludicibus (2010) o indice de liquidez geral, possibilita observar a satde
financeira da empresa em quitar todas as suas dividas de longo prazo. A liquidez seca
determina a capacidade de curto prazo de pagamento da empresa mediante as contas de maior
liquidez do balango patrimonial. (OLIVEIRA; ROSA; PAULA, 2020)

Para ludicibus (2017), o quociente de liquidez imediata, representa o valor de quanto a
empresa possui de forma imediata para liquidar dividas de curto prazo. A liquidez corrente
indica o quanto existe de ativo circulante para cada R$1 de dividas a curto prazo. (ASSAF
NETO, 2012).

2.2.2 Indice Endividamento

Para Assaf Neto (2015) os indicadores de endividamento, também conhecidos de
guociente de estrutura de capital sdo utilizados para a analise das fontes permanentes de
capital de uma entidade, mostrando-se a relacdo entre o capital proprio e o capital de terceiros.

O indicador de endividamento geral aponta a parcela do ativo total comprometido com
obrigagdes com terceiros, sendo assim, quanto menor o indice, melhor para a organizagéo. O
indice de composicdo de endividamento aponta a composicdo do passivo exigivel, isto €, a
porcentagem da divida total que deve ser paga a curto prazo. (ALMEIDA, 2019).

2.2.3 Indice de Rentabilidade

Conforme Vieira (2012), os indices de Rentabilidade verificam o quanto uma empresa
estd sendo lucrativa, através dos capitais investidos e o resultado econdmico da empresa,
sendo um indicador importante para medir o desempenho da organizagéo.

O indice de Margem de Lucro Bruto, aponta quanto & organizacdo obtém de lucro
bruto para cada R$ 1,00 de receita liquida, ja o indice de Margem de Lucro Liquido
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demonstra o lucro liquido obtido pela empresa para cada R$ 1,00 de receita liquida (HOJI,
2009).

Segundo Matarazzo (2010), o Retorno sobre o patriménio liquido (ROE) consiste em
analisar os ganhos do capital préprio, indicando quanto & empresa obteve de lucro a cada R$
1,00 investido de recursos proprios.

2.3 Pesquisas anteriores

O estudo de Schreiber, Moraes e Stasiak (2021) tem o intuito de identificar os
impactos financeiros e econdmicos causados pela pandemia da COVID - 19 nas micro e
pequenas empresas localizadas na regido metropolitana de Porto Alegre —RS, bem como
evidenciar quais as empresas participantes do estudo utilizaram-se das medidas
governamentais disponibilizadas para o enfrentamento da pandemia, além de identificar qual
das atividades desenvolvidas pelas micro e pequenas empresas foi mais afetada. Foi possivel
verificar através do estudo a oscilacdo do faturamento das empresas no periodo de pandemia,
e que as empresas mais afetadas desse segmento foram as que possuiam atividades
consideradas ndo essenciais.

A pesquisa de Pereira e Azevedo (2020) aborda o impacto da pandemia do novo
coronavirus no setor da construcdo civil, analisando o papel do gestor no cenario de crise
sanitaria e econbmica, e 0s mecanismos utilizados para tentar driblar as dificuldades
enfrentadas. Para que 0s projetos continuassem a ser executados a construcao civil teve que se
reinventar, de forma 4gil, trazendo, inovagdes tecnoldgicas e construtivas ao mercado,
refletindo seu papel em prol a sociedade, trazendo uma cartilha com protocolos de seguranca
para evitar a paralisacdo das atividades.

Bernardes, Silva e Lima (2020) tiveram como objetivo evidenciar os impactos
financeiros da Covid-19 nos negécios, através de levantamentos em bases cientificas e
pesquisa documental. Foi identificado através do estudo uma queda consideravel no
faturamento de todos os ramos pesquisados e a relevancia do comércio eletrdnico para as
empresas enfrentarem o momento de crise.

O artigo de Silva, (2020) pesquisou sobre o impacto significativo da COVID19 na
continuidade operacional das companhias listadas na B3, através do estudo dos relatorios
financeiros publicados pelas companhias, e como a administragdo e seus auditores
independentes avaliaram tais impactos na continuidade operacional. Foi identificado que entre
as 230 companhias abertas listadas na B3 que ndao atuam em setores submetidos a regulacao
especifica, somente quatro companhias apresentaram risco de descontinuidade operacional em
2020 sem que o tivessem apresentado nos dois exercicios anteriores.

O estudo de Landim et al. (2020) realizou uma analise comparativa quanto ao
desempenho dos indicadores econémicos e financeiros das demonstracdes contébeis,
elaboradas pela empresa brasileira de mineracdo Vale S/A listada na Brasil, Bolsa e Balcéo
(B3) no periodo de 2014 e 2018, foi verificado que a entidade pode arcar com suas dividas no
curto prazo, ja os indicadores de endividamento da entidade demonstraram que suas dividas
estdo controladas. Por fim, os indicadores de rentabilidade, em alguns anos sofreram com
valores baixos, porém apresentaram um leve crescimento nos Gltimos periodos analisados.

Lima, Oliveira e Rodrigues (2017) analisaram os reflexos da crise econdémica nos
indicadores de desempenho econdmico e financeiro nas empresas de construgdo civil no
Brasil de 2010 a 2015, a analise foi realizada com 17 empresas listadas da BM&FBovespa.
Os resultados demonstraram varia¢Ges ao longo do periodo estudado, sendo 2015 o ano em
que as empresas sofreram mais fortemente seus reflexos, principalmente em relacdo ao
aumento do endividamento, impactando no resultado liquido.

3 Procedimentos metodoldgicos
A metodologia cientifica orienta o processo de investigagdo, proporcionando diversas
alternativas de procedimentos que podem ser utilizados para realizar uma pesquisa académica,
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visto que uma pesquisa cientifica somente tem validade quando é possivel comprovar que 0s
aspectos metodologicos necessarios para desenvolvimento da pesquisa foram seguidos
(PRODANOV; FREITAS, 2013).

A pesquisa foi caracterizada como bibliogréafica, pois sua coleta de dados foi feita
através de documentacdo indireta. De acordo com Santos e Parra Filho (2011) a pesquisa
bibliogréfica proporciona um conhecimento prévio do estdgio em que se encontra o assunto,
com informacdes ja escritas em livros, jornais, revistas, entre outros. Podendo ser classificada
ainda como documental, por permitir analisar e compreender um objeto de pesquisa através
de documentos. (BERNARDES; MENEGON, 2007)

No que concerne ao ponto de vista dos objetivos propostos, caracteriza-se como um
estudo descritivo que conforme Andrade (2002) preocupa-se em observar os fatos, registra-
los, analisé-los, classifica-los e interpreta-los de forma que o pesquisador ndo intervir neles.
Neste sentido, a pesquisa se prop8e estudar sobre o impacto econdmico que a pandemia teve
sobre as empresas do setor.

No que concerne a abordagem do problema, trata-se de uma pesquisa qualitativa, que
tem como objetivo analisar a relevancia tedrica dos resultados através da compreensdo,
explanacdo, apreensdo, interpretacdo, com o intuito de compreender os efeitos recorrentes a
crise atual no ramo da construgéo civil. (GUERRA, 2014)

Como também quantitativa, j& que ha utilizacdo de instrumentos estatisticos para o
tratamento dos dados, os resultados dessa pesquisa sdo obtidos atraves de indices, com o
intuito de destacar a evolucdo das receitas, lucros, liquidez e endividamento das empresas
analisadas. (RAUPP; BEUREN, 2006)

A coleta dos dados foi realizada através do site da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (B3),
onde foram coletadas as demonstracfes financeiras: Balango Patrimonial, Demonstracdo do
Resultado do Exercicio, Relatério de Administracdo e Notas Explicativas, de uma amostra
definida de oito empresas do ramo da construcdo civil, referente aos anos de 2019 e 2020,
periodo este escolhido afim de demonstrar a real situacdo econdmica nesse setor pré e pos
pandemia. As empresas selecionadas foram:

Quadro 1: empresas selecionadas para a pesquisa.
EMPRESAS ANALISADAS
Azevedo e Travassos S/A
Construtora Adolpho Lindenberg S/A
Construtora Tenda S/A
Cyrela Brazil S/A Empreendimentos e Participagtes
Eternit S/A
PGB S/A
MRV Engenharia e Participagdes S/A
TRISULS/A
Fonte: elaboracdo propria, 2021.

Apos coletada as informacdes necessarias, a analise dos dados foi realizada através de
um comparativo das demonstracdes das empresas nos periodos analisados atraves da
utilizacdo dos indicadores econdmico-financeiros.

Foi realizada uma anélise de conteudo, que segundo Bardin (2009) caracteriza-se como
um conjunto de técnicas de analise das comunicagbes com intuito atingir, através de
sistematicos e objetivos de descri¢cdo do contetdo das mensagens, indicadores que permitam a
deducéo de conhecimentos relativos as condi¢Bes de producéo ou recepgdo destas mensagens,
onde foram utilizados os relatorios de administracdo e notas explicativas, a fim de
compreender de forma mais clara os resultados encontrados.

Quadro 2: Indicadores econdmico-financeiros
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INDICE FORMULA
LIQUIDEZ GERAL G = ATIVO CIRCULANTE + RLP
(LG) PASSIVO CIRCULANTE + ELP

s— ATIVO CIRCULANTE — ESTOQUES — DESPESAS ANTECIPADAS

LIQUIDEZ SECA

(LS) PASSIVO CIRCULANTE
DISPONIBILIDADES
LIQUIDEZ LI =
IMEDIATA (LI) PASSIVO CIRCULANTE

ATIVO CIRCULANTE

LIQUIDEZ LC =
CORRENTE (LC) PASSIVO CIRCULANTE
ENDIVIDAMENTO G — CAPITAL DE TERCEIROS
GERAL (EG) B ATIVO TOTAL
COMPOSICAO DE CE = PASSIVO CIRCULANTE Y100
ENDIVIDAMENTO "~ PASSIVO CIRCULANTE + PASSIVO NAO CIRCULANTE
(CE)
MARGEM DE LUCRO BRUTO
LUCRO BRUTO MB = X100
VENDAS LIQUIDAS
(MB)
MARGEM DE ML = LUCRO LIQUIDO
LUCRO LIQUIDO VENDAS LIQUIDAS
(ML)
LUCRO LIQUIDO
RETORNO SOBRE ROE — Q %100
O PATRIMONIO PATRIMONIO LIQUIDO

LIQUIDO (ROE)

Fonte: Elaboracdo propria, baseado em Assaf Neto (2008).

Os indices sdo divididos em: indices de Liquidez, indices de Endividamento e Indices
de Rentabilidade. Neste trabalho, serdo abordados os seguintes indices: Liquidez Corrente,
Liquidez Seca, Liquidez Imediata, Liquidez Geral, indice de Endividamento Geral,
Composicdo de Endividamento, Margem de Lucro Bruto, Margem de Lucro Liquido e
Retorno sobre o Patriménio Liquido. Que séo calculados como demonstra o quadro 1 a
seguir:
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4 Apresentacdo e analise dos resultados

Na analise dos resultados, foram calculados os indices de liquidez, endividamento e
rentabilidade, bem como analisados os relatdrios da administracdo e as notas explicativas das
empresas, diante a necessidade de compreender as medidas tomadas por cada empresa para
alcancar éxito em seus resultados, apesar de todas as dificuldades encontradas no setor
econémico devido a pandemia. Considerando a estrutura econdmica, e 0s impactos causados
pela pandemia do coronavirus em quase todos os setores da economia, este trabalho vem
analisar o real impacto financeiro desse periodo, nas financas e resultados de empresas
selecionadas do ramo da construcéo civil.

4.1 Analise dos indices econdmico e financeiros

Através dos indicadores de Liquidez é possivel verificar o grau de solvéncia das empresas
e a capacidade que ela possui de honrar seus passivos. Neste sentido, € possivel verificar
através da tabela 1 abaixo, que considerando a liquidez geral houve uma evolucdo durante os
periodos analisados em quatro empresas, indices decrescentes em trés delas, e uma obteve 0
mesmo indice nos dois periodos analisados. Em 2020, cinco empresas obtiveram indices
maiores que 1, que demonstra que apesar das dificuldades do mercado a maioria delas
conseguiriam arcar com suas dividas de longo prazo.

Tabela 1 — indices de liquidez geral, corrente, imediata e seca
Liquidez Geral Liquidez Corrente Liquidez Imediata Liquidez Seca
2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020
AZEVEDO E TRAVASSOSS/A 0,12 0,16 0,10 0,25  0,00021 0,029 0,008 0,13

ADOLPHO LINDENBERG S/A 0,66 0,59 2,98 2,55 0,008 0,42 0,49 1,02
CYRELA 1,88 2,18 2,44 2,87 0,097 0,87 1,23 1,58
CONSTRUTORA TENDA S/A 1,63 1,56 4,33 2,27 0,083 0,057 2,55 1,54
ETERNIT S/A 0,56 1,03 1,02 2,20 0,039 0,37 0,56 1,86
PGBS/A 0,90 0,90 1,39 1,24 0,45 0,44 0,99 0,95

MRV ENGENHARIA S/A 1,46 1,28 2,78 2,37 0,24 0,3 1,33 1,30
TRISULS/A 2,45 2,17 3,15 3,68 1,07 1,05 1,97 2,21

Fonte: Elaboragdo propria, 2021

Analisando a liquidez corrente, quatro empresas obtiveram evolugdo nesse indice e
quatro apresentaram retrocesso, mas apesar desse resultado, sete das oito empresas analisadas
alcancaram resultados superiores a 1 em 2020, que mostra que elas possuiam boas condicGes
de pagamento de dividas de curto prazo.

Quando analisada a liquidez imediata, é possivel verificar que quatro empresas
obtiveram evolugéo no indicador e quatro retrocessos, e somente uma dessas obteve indicador
maior que 1 em 2020, com condi¢Ges de saldar seus passivos de curto prazo com suas
disponibilidades.

Quanto ao indice de liquidez seca, cinco empresas evoluiram no indice e trés
apresentaram queda nos indicadores, e em 2020, seis das instituicdes analisadas mostraram
resultados acima de 1, o que demonstra que as empresas possuem capacidade de pagamento
de seus passivos de curto prazo com seus ativos circulantes sem levar em consideragdo os
estoques.

O estudo de Landim et al. (2020) realizou uma analise comparativa quanto ao
desempenho dos indicadores econémicos e financeiros da empresa de mineragdo Vale S/A
periodo de 2014 e 2018, e verificou também que a entidade podia arcar com suas dividas no
curto prazo.
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Tabela 2 - indices de endividamento geral e composicdo de endividamento

Endividamento Geral Composicao de Endividamento
2019 2020 2019 2020

AZEVEDO E TRAVASSOS S/A 545% 477% 72,37% 51,92%
ADOLPHO LINDENBERG S/A 98,30% 97,35% 20,58% 20,02%
CYRELA 48,18% 49,30% 45,51% 37,36%
CONSTRUTORA TENDA S/A 61,14% 64,17% 27,22% 44,74%
ETERNITS/A 100% 71,15% 41,68% 41,72%
PGB S/A 79,98% 79,49% 41,79% 45,80%
MRV ENGENHARIA S/A 65,21% 66,59% 29,30% 29,99%
TRISULS/A 39,22% 44,22% 64,31% 47,38%

Fonte: Elaboracéo propria, 2021.

Na tabela 2 acima, sdo apresentados os indicadores de endividamento das empresas,
sendo utilizados para demonstrar a relacdo entre o capital proprio e o capital de terceiros.
Analisando o indice de endividamento geral, é possivel verificar que quatro empresas
possuiram aumento no percentual de endividamento e quatro empresas obtiveram queda no
percentual nos periodos analisados, sendo necessério destacar que das empresas analisadas,
uma estd com o percentual acima de 400% e outra com quase 98% de seus ativos totais
comprometidos com obrigac¢des com terceiros.

Analisando a composicdo de endividamento, quatro empresas obtiveram aumento no
indicador e quatro obtiveram queda, porém todas as empresas possuem percentuais abaixo de
52%, o que significa que de todo passivo cerca deste percentual esta comprometido com
dividas de curto prazo.

Contrapondo o estudo de Lima, Oliveira e Rodrigues (2017) em que as empresas
sofreram mais fortemente reflexos da crise de 2015, principalmente em relagdo ao aumento do
endividamento, impactando no resultado liquido, pois através dos indices é possivel verificar
que ndo houve uma alteracdo consideravel nos indicadores ao longo dos periodos analisados.

Tabela 3 — indices de margem bruta, margem liquida e retorno sobre o patriménio liquido
Retorno sobre o

Patrimonio Liquido

Margem Bruta Margem Liquida

2019 2020 2019 2020 2019 2020
AZEVEDO E TRAVASSOS S/A -386,59% 6,37% -2041,24% -144,38% 14,52%  15,36%
ADOLPHO LINDENBERG S/A -72,89% 18,39% -605,15% 6,47% -1815,01% 58,84%

CYRELA 30,93% 32,70%  13,63% 47,85%  10,32%  31,56%
CONSTRUTORATENDAS/A  33,23% 31,12%  13,56% 8,75% 19,56%  13,15%
ETERNIT S/A 14,03%  33,26%  -2,58%  23,23% 4,54% 73,82%
PGBS/A 32,54%  34,57% 1,18% 9,63% 3,58% 30,74%

MRV ENGENHARIA S/A 30,42%  28,20%  12,35% 9,34% 14,64%  10,29%
TRISULS/A 35,69% 3526% 1891% 20,89%  13,81%  15,14%

Fonte: Elaboracdo propria, 2021.

Analisando a margem bruta é possivel verificar que cinco das empresas possuiram
uma evolucéo nesse indicador e trés retrocessos, porém todas alcangaram resultados positivos,
0 que significa que as empresas obtiveram lucro considerando apenas 0s custos de producéo.
Ja quando é analisado a margem liquida, seis das instituicdes apresentaram evolucdo nos
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resultados apresentados, porém uma delas, apesar de demonstrar evolugdo considerando o
periodo anterior, apresentou o indicador negativo, ndo obtendo lucro liquido. Considerando o
retorno sobre o patrimonio liquido, seis empresas mostraram evolugdo nesse indice, enquanto
apenas trés apresentaram involugdo nos periodos analisados, apesar disso todas as empresas
obtiveram retornos positivos considerando o patrimdnio investido pelos socios.

Os resultados encontrados corroboram com o artigo de Silva, (2020) que analisou 230
companhias abertas listadas na B3 e verificou que somente quatro companhias apresentaram
risco de descontinuidade operacional em 2020.

4.2 Andlise de Conteldo dos Relatérios de Administracdo por Empresa
4.2.1 AZEVEDO E TRAVASSOS S/A

A empresa passou por um processo de reestruturacdo em 2019, devido irregularidades
fiscais e trabalhistas, bem como dividas consideraveis com bancos e fornecedores como
indica os indices de endividamento analisados (Ver Tabela 2).

Em 2020, ap6s o0 aumento privado de capital, a empresa conseguiu abater parte de suas
dividas, e reforcar seu caixa operacional para o0 ano, consequentemente, ela conseguiu ter um
pequeno progresso em seus indices de liquidez, porém, apesar da evolugdo os indices se
mantiveram abaixo de 1 (Ver tabela 1).

Seus indices de endividamento ainda se mantém altos, com o endividamento geral de
477% de seus ativos comprometido com terceiros (Ver Tabela 2).

Seus indices de rentabilidade progrediram quando comparado aos resultados do ano
anterior, que encerrou com percentuais negativos, porém a margem liquida ainda se mantém
negativa, com -144,38% (Ver Tabela 3).

4.2.2 CONSTRUTORA ADOLPHO LINDENBERG S/A

A empresa obteve evolugdo nos indices de liquidez imediata e seca, porém apesar da
evolucdo o indice de liquidez imediata apresentou resultado abaixo de 1, juntamente com o de
liquidez geral (Ver Tabela 1).

Quanto aos indices de endividamento, a empresa conseguiu diminuir seus nimeros,
porém mesmo com a baixa ainda possui 0 endividamento alto, com aproximadamente 98% do
ativo comprometido (Ver Tabela 2).

Analisando os indices de rentabilidade, a empresa saiu de resultados negativos para
resultados positivos, com uma evolucdo consideravel em Margem Bruta, Margem liquida e
Retorno sobre o patriménio liquido, que de acordo com os relatérios de administracdo da
empresa, resultado esse que é oriundo da retomada dos lancamentos, a Companhia iniciou a
apropriacdo imobilidria da receita operacional, oriunda das unidades comercializadas em
2020, que contribuiu fortemente com o crescimento do lucro quando comparado com o
mesmo periodo de 2019, além do crescimento do resultado de Equivaléncia Patrimonial,
através de dois de quatro empreendimentos no segmento residencial de alto padré&o.

4.2.3 CYRELA S/A

A empresa teve aumento em todos os seus indices de liquidez, onde apenas a liquidez
imediata apresentou resultado abaixo de 1, o que demonstra boa capacidade da empresa
honrar com seus passivos (Ver Tabela 1).

Com relagdo aos indices de endividamento, a empresa teve um pequeno aumento no
endividamento geral, finalizando o ano com cerca de 50% de ativos comprometidos. Contudo,
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diminuiu sua composicdo de endividamento, para 37,36% de dividas no curto prazo (Ver
Tabela 2).

Quanto aos indices de margem bruta, margem liquida e retorno sobre o patriménio
liquido, a empresa demonstrou evolucdo em todos quando comparado ao ano de 2019 (Ver
Tabela 3). Resultados esses, que de acordo com relatério de administracdo e notas
explicativas séo justificados pelo fato de o setor da construcdo civil ser um dos mais
resilientes, com obras praticamente sem interrupcao e continua geracdo de empregos. Ajudado
pelo cenario macroecondmico local, que levou ao menor patamar de taxa de juros histérico e
consequentemente melhores condi¢cbes de compra e acesso ao crédito aos clientes, a
Companhia entregou fortes nimeros operacionais, especialmente no segundo semestre, como
identificado através dos indices analisados.

4.2.4 CONSTRUTORA TENDA S/A

A Tenda apresentou queda em todos os seus indices de liquidez, mas apesar desse
resultado a empresa manteve seus indices de liquidez geral, corrente e seca com resultados
acima de 1 (Ver Tabela 1), o que a mantem com boa capacidade de pagamento.

Os indices de endividamento geral e composic¢do de endividamento tiveram aumento,
com endividamento geral de aproximadamente 65% (Ver Tabela 2).

Seus indices de rentabilidade apresentaram queda (Ver Tabela 3), que segundo analise
do relatorio de administracdo e notas explicativas a empresa obteve resultados operacionais
recordes em lancamentos, vendas e repasse através da habitacdo popular brasileira, porém
obteve aumento em suas despesas em todos os ambitos, e entregou um lucro liquido de R$
200,3 milhdes, com queda de 24,0% a/a, 0 que afetou seus indices de rentabilidade.

4.2.5 ETERNIT S/A

A Eternit progrediu em todos os indices de liquidez, apresentando em 2020 indices de
liquidez geral, corrente e seca com resultados acima de 1, ou seja, com condicdo de honrar
seus passivos (Ver Tabela 1).

No endividamento, a empresa diminuiu o percentual comprometido, com seu ativo
comprometido com terceiros em 71,15% (Ver Tabela 2).

Seus indices de rentabilidade apresentaram aumento significativo, com ROE de
73,82% (Ver Tabela 3). De acordo com informac0es retiradas do relatério de administragdo e
notas explicativas, a empresa confirma que mesmo com toda adversidade e incertezas no
ambiente macroecondmico, o setor da construcdo civil foi favorecido pela queda da taxa
béasica de juros, pelo auxilio emergencial do Governo Federal e pela manutencéo das lojas de
materiais de construcdo abertas durante o periodo de isolamento social, em abril, foi realizada
a captacdo de R$ 46,6 milhGes através de aumento de capital, mediante emisséo de acGes para
subscricao privada, visando a realizacdo de projetos considerados estratégicos, o que resultou
em evolugdo em todos os indices analisados.

4.2.6 PGB S/A

A PGB manteve o resultado no indice de liquidez geral, e apresentou queda nos
demais indices nos dois anos analisados, com indices de liquidez geral, imediata e seca abaixo
de 1 (Ver Tabela 1), o que ndo demonstra boa capacidade de pagamento de seus passivos.

Seu nivel de endividamento demonstrou uma pequena queda, porém ainda apresenta
cerca de 80% de seus ativos comprometidos (Ver Tabela 2).
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Apesar disso, a empresa demonstrou aumento em todos os indices de rentabilidade
(Ver Tabela 3), que de acordo com o relatério de administracdo, é justificado devido aposta
no fortalecimento da posicdo de caixa através da captacéo de linhas de crédito bancérias e do
ajuste do plano anual, reduzindo despesas e suspendendo investimentos ndo essenciais.
Portanto, as restri¢cbes geradas pela pandemia ndo foram suficientes para impactar os nimeros
no ano de 2020, mantendo suas previsdes de producédo, vendas e expedicdo de seus produtos.
A Companhia priorizou a manutencdo de caixa para enfrentar as incertezas nos cenarios e
instabilidade dos mercados e com este contexto, teve uma rapida retomada de suas operagoes,
0 que esclarece os aumentos na rentabilidade e endividamento.

4.2.7 MRV ENGENHARIA

A MRV apresentou queda em seus indices de liquidez geral, corrente e seca, com
aumento apenas na liquidez imediata, que apesar da evolucao nesse indicador, foi 0 Gnico que
se manteve menor que 1, ou Seja, apesar da queda, a empresa ainda se mantém com
capacidade de honrar seus passivos (Ver Tabela 1).

Apresentou aumento nos indices de endividamento, com o endividamento geral em
aproximadamente 67% (Ver Tabela 2).

Quanto aos indicadores de rentabilidade, a empresa apresentou queda em sua margem
bruta, liquida e no retorno sobre o patriménio liquido (Ver Tabela 3). Segundo o relatério de
administracdo e notas explicativas, a empresa obteve volume recorde de vendas reportado no
ano de 2020, entretanto, a producdo do ano foi afetada negativamente pelos efeitos da
pandemia. Um fator que influenciou esse resultado foi a pressdo de custos de materiais sentida
pelo setor. Isso neutralizou os efeitos positivos de 2020 percebidos com a retirada dos
descontos implementados durante os trimestres iniciais.

4.2.8 TRISUL S/A

A Trisul demonstrou evolucdo nos indices de liquidez corrente e seca, e queda nos
indices de liquidez geral e imediata, contudo, a empresa manteve seus resultados acima de 1
(Ver Tabela 1), demonstrando boa capacidade de solvéncia.

Enquanto os indicadores de endividamento, obteve aumento no endividamento geral e
gueda na composicao de endividamento, com o geral em torno de 45% (Ver Tabela 2).

De acordo com a andlise dos indicadores de rentabilidade (Ver Tabela 3), a empresa
apresentou queda na sua margem bruta, e aumento na margem liquida e retorno sobre o
patriménio liquido. De acordo com o relatério de administracdo e notas explicativas, a
empresa e suas controladas ndo tiveram as suas obras em andamento paralisadas, tiveram por
curtissimo espago de tempo o0s seus estandes de vendas fechados e decorrente isso ndo teve
impactos significativos em suas vendas, a Companhia adotou diversas ac¢Oes visando a
otimizacdo de sua liquidez. Dentre elas, em dezembro de 2020, visando aprimorar ainda mais
a sua estrutura de capital, a Companhia realizou a emisséo de debentures simples, justificando
a evolucdo nos indices de rentabilidade e liquidez.

5 Consideracdes finais

A pesquisa teve como objetivo analisar o impacto econémico e financeiro da pandemia
do COVID-19 sobre os resultados das empresas do setor da construcdo civil, para isso foram
analisados os relatorios financeiros através dos indicadores econémico-financeiros, relatorios
de administracdo e notas explicativas nos periodos antes e durante a pandemia, que foram os
anos de 2019 e 2020.
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Os resultados demonstraram que apesar da pandemia ter afetado muitos setores da
economia, de acordo com as empresas analisadas foi possivel verificar uma evolucdo em seus
resultados nos indices de liquidez, endividamento e rentabilidade. Através da liquidez geral
foi visto que cinco das oito empresas possuem condi¢des de liquidar suas dividas de longo
prazo, e mediante a liquidez corrente foi verificado que sete das oito empresas analisadas
possuem condi¢Bes que arcar com suas dividas de curto prazo.

Com relacdo aos indicadores de endividamento, foi observado que metade das
empresas possuiram uma queda nos indices de endividamento, e que duas das empresas
analisadas apresentaram percentuais elevados no endividamento geral, ja na composicao de
endividamento, a maioria das empresas apresentaram indices abaixo de 52% em 2020.

Quanto aos indicadores de rentabilidade, seis das oito empresas apresentaram
evolucdo nos resultados ao longo dos periodos analisados, na margem bruta todas obtiveram
indicadores positivos em 2020, apresentando lucro bruto, na margem liquida a sete delas
também obtiveram resultado positivo, com excecdo de uma empresa que apresentou indicador
negativo, todas as outras obtiveram lucro liquido. De acordo com retorno sobre o patriménio
liquido, seis empresas apresentaram evolugdo do indice, e todas as empresas obtiveram
retornos positivos considerando o patriménio investido pelos sécios.

Atraveés dos relatorios de administracdo e notas explicativas, foi possivel identificar os
fatores os quais promoveram resultados positivos mesmo diante a pandemia, como captagédo
de novos recursos para manter o caixa e garantir o funcionamento e taxa de juros baixa, o que
possibilita melhores condi¢cdes de compra para os clientes.

Dessa maneira, foi possivel verificar atraves da analise dos indicadores econémico-
financeiros nas empresas listadas na B3 do segmento da construcgéo civil nos periodos de 2019
e 2020, que apesar da pandemia do coronavirus ter afetado muitos setores da economia, a
maioria das empresas analisadas apresentaram evolucdo em seus indicadores de liquidez,
endividamento e rentabilidade, e mostraram bons resultados apesar das dificuldades
encontradas pelo mercado.

O estudo foi limitado a oito empresas do ramo da construcéo civil listadas na B3,
devido as empresas ndo listadas na bolsa ndo divulgarem suas demonstracBes financeiras,
dificultando a analise dos indicadores econdmico-financeiros, ndo levando em consideractes
outras variaveis para os resultados encontrados. Para a realizacdo de futuras pesquisas,
sugere-se a utilizacdo de dados estatisticos para compreender melhor o comportamento das
variaveis nas empresas do setor.
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