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RESUMO

Esta pesquisa tem o objetivo de verificar o comportamento dos custos das empresas
da Construcdo Civil listadas na B3 entre 2013 e 2022. O trabalho tem como base o
artigo de Oliveira, David, da Silva, Guedes e Correia (2019), incluindo o periodo
pandémico na andlise pelo potencial impacto do evento. Para isso, foi analisada uma
base de dados com Receita Liquida (RL), Custo dos Produtos Vendidos (CPV),
Despesas Administrativas (DA) e Despesas de vendas (DV) das 18 empresas
selecionadas, realizando uma analise estatistica descritiva. Como resultado foi
encontrado, que mesmo nos anos de pandemia da Covid-19, a média dos custos
seguiu a média das receitas como no estudo de Oliveira et al. (2019), bem como as
meédias das relacdes de custos, despesas administrativas e de vendas. Pode-se inferir
que a sélida estrutura de custos desenvolvida pelas empresas do setor ao longo dos
anos potencialmente favoreceu a solidez das empresas no periodo analisado, mesmo
com um evento de tamanha relevancia e que foi diferencial em outros setores.

Palavras-chave: Custos. Construcéo Civil. Estrutura de Custos.

Analysis of the cost behavior of construction companies listed on B3 between
2013 and 2022

ABSTRACT

This research aims to verify the cost behavior of construction companies listed on the
B3 stock exchange between 2013 and 2022. The work is based on an article by
Oliveira et al. (2019), including the pandemic period in the analysis due to the event's
potential impact. To this end, a database was compiled containing Net Revenue (NR),
Cost of Goods Sold (COGS), Administrative Expenses (AD), and Sales Expenses (SE)
from the 18 selected companies, performing a descriptive statistical analysis. The
results showed that, even during the COVID-19 pandemic years, average costs
affected average revenues, as in the study by Oliveira et al. (2019), as well as the
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average ratios of costs, administrative expenses, and sales expenses. It can be
inferred that a solid cost structure developed by companies in the sector over the years
may favor the companies' stability during the analyzed period, even with an event of
such relevance and which was a differentiating factor in other sectors.

Keywords: Costs. Civil Construction. Cost Structure.

Analisis del comportamiento de los costes de las constructoras que cotizan en
B3 entre 2013 y 2022

RESUMEN

Esta investigacidn tiene como objetivo verificar el comportamiento de los costos de las
empresas constructoras que cotizan en la bolsa de valores B3 entre 2013 y 2022. El
trabajo se basa en el articulo de Oliveira et al. (2019), incluyendo el periodo de
pandemia en el analisis debido al impacto potencial del evento. Para ello, se compild
una base de datos que contiene Ingresos Netos (IN), Costo de Bienes Vendidos
(CBV), Gastos Administrativos (GA) y Gastos de Ventas (GV) de las 18 empresas
seleccionadas, realizando un analisis estadistico descriptivo. Los resultados
mostraron que, incluso durante los afios de la pandemia de COVID-19, los costos
promedio afectaron los ingresos promedio, como en el estudio de Oliveira et al. (2019),
asi como las razones promedio de costos, gastos administrativos y gastos de ventas.
Se puede inferir que una sélida estructura de costos desarrollada por las empresas
del sector a lo largo de los afios puede favorecer la estabilidad de las empresas
durante el periodo analizado, incluso con un evento de tal relevancia y que fue un
factor diferenciador en otros sectores.

Palabras clave: Costos. Construccion Civil. Estructura de costos.

1 INTRODUCAO

O ano de 2020 foi marcado por um cenario atipico com a pandemia da Covid-
19, provocando diversas alteragdes, tanto no cotidiano das pessoas, pela restricao de
circulacdo, como nas empresas, que tiveram gue adotar novas medidas de trabalho e
reducado dos custos.

Um desses setores foi o da Construcdo Civil, cuja relevancia setorial esta
relacionada tanto com a geracdo de emprego, quanto com o desenvolvimento
habitacional. Segundo dados do IBGE (2021), o PIB (Produto Interno Bruto) da
Construgao Civil em 2021 cresceu 9,7% em relacdo a 2020, contribuindo para o
crescimento geral do PIB do pais. Dessa forma, os gestores dessas empresas

precisam ter conhecimento da gestdo de custos para conseguir tomar decisdes de
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médio e longo prazo e ajudar a empresa a ter uma posicao estratégica frente ao
mercado.

Para Souza, Oliveira, Santana, Viana Neto e Santos (2015), o desempenho do
setor de Construcao Civil sofre influéncia da volatilidade do mercado nacional, bem
como das mudancas nas politicas publicas do pais. Portanto, ap6s o cenario
pandémico e o futuro incerto da economia, mesmo com o crescimento do PIB da area,
as empresas desse setor provavelmente tiveram suas receitas e custos afetados. Por
isso, é relevante analisar o comportamento dos custos das empresas da Construcao
Civil durante a pandemia, uma vez que os custos afetam o desempenho econémico-
financeiro das empresas.

Esta pesquisa tem o objetivo de verificar o comportamento dos custos das
empresas da Construcao Civil listadas na B3 entre 2013 e 2022. O trabalho tem como
base o artigo de Oliveira, David, da Silva, Guedes, & Correia (2019), que aborda o
comportamento dos custos no setor da Construgdo Civil entre 2008 e 2017 nas
empresas listadas na bolsa de valores. Como continuidade, a presente pesquisa
acrescenta a verificagcdo dos anos da pandemia, acrescentando novas empresas a
base de dados que foi usada para o desenvolvimento do estudo, além da analise de
um horizonte temporal que teve impacto em distintos setores.

A pesquisa se justifica, pois o ramo da Construcao Civil é relevante
economicamente para o0 pais, como anteriormente mencionado. Além disso, 0
entendimento sobre os custos é de interesse dos gestores para a tomada de decisao,
da mesma maneira que para os investidores para o desenvolvimento da empresa.
Martins (2018), sobre a decisdo com base nos custos, reflete a importancia de se ter
informacdes relevantes de diferentes horizontes temporais, curto e longo prazos, para
gue a gestdo de precos de venda, producdo, terceirizacdo, entre outras, possa ser

efetuada.

2 REFERENCIAL TEORICO

Neste topico sdo abordados os temas: Gestao Estratégica de Custos, que é o

arcabouco tedrico em que estdo os demais assuntos; Estrutura de custos, elemento
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fundamental para compreender o objeto desta pesquisa; e Estudos anteriores,
demonstrando as pesquisas que versam sobre o tema do presente trabalho.

2.1 Gestéao Estratégica dos Custos

Para Dubois, Kulpa e Souza (2019) a gestao é realizada com trés fungdes:
Planejamento, Execucdo e Controle, sendo que a primeira € a responsavel por
elaborar toda a parte de orcamento da empresa, envolvendo o orcamento operacional,
financeiro e de capital, abordando itens como estimativas de vendas, custos indiretos
de fabricacao, despesas de vendas, administrativas e financeiras. Na segunda, tem-
se a pratica de tudo que foi elaborado na etapa do planejado, sendo que a companhia
precisa realizar uma boa gestédo dos seus recursos disponiveis. Por fim, vem a funcao
do Controle, quando a empresa acompanha a realizacdo dos eventos enquanto eles
acontecem.

Considerando que uma boa gestdo é relevante para o crescimento das
companhias, Dubois, Kulpa e Souza (2019) argumentam sobre a importancia da
gestdo de custos para as empresas, sendo uma ferramenta importante para 0s
gestores, que auxilia desde o planejamento dos custos previstos até o
acompanhamento e controle durante a execucgéo do projeto, possibilitando a tomada
de decisbes fundamentadas para evitar desperdicios e custos excessivos,
assegurando o cumprimento dos objetivos da empresa.

Souza e Mello (2011) realizaram um estudo sobre gestédo de custos, no qual, o
objetivo era identificar o uso da andlise da cadeia de valor na gestdo estratégica de
custos de empresas da Construcao Civil. Para isso, foi realizado um levantamento de
dados no terceiro trimestre de 2009, por meio de entrevistas com executivos de trés
empresas gauchas de médio porte estabelecidas no Vale do Rio dos Sinos. O
resultado foi que elas néo realizaram uma analise profunda da cadeia de valor.
Portanto, considera-se que ndo aproveitaram os beneficios que uma gestédo adequada
dos custos poderia trazer para a empresa.

A Gestéo Estratégica de Custos auxilia na integracao entre a gestdo de custos
e 0 processo de gestdo de forma interconectada, coerente com 0s tempos atuais

globalizados e volateis (Martins, 2018).
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2.2 Estrutura de custos

Segundo Osterwalder e Pigneur (2011), por estrutura de custos entende-se
todos os custos que estdo dentro da gestdo de um modelo de negdcios. Nessa
situacdo, uma estrutura de custos € uma representacdo detalhada dos gastos e
despesas envolvidos na operacdo de um negdcio/projeto. Dessa forma, por meio de
andlise do comportamento dos custos, pode-se entender a expressdo como a relacao
entre 0s custos e as despesas/receitas totais, que podem revelar informacfes
importantes sobre a saude financeira e operacional de um setor.

Ainda de acordo com Oliveira et al. (2019), a compreenséo do comportamento
dos custos é relevante para gestdo da empresa, servindo tanto para a tomada de
decisdo quanto para projecdes futuras. No setor de Construcdo Civil, especialmente,
tal processo é relevante devido ao horizonte temporal dos projetos, visando que a
empresa tenha lucro. Assim, ao entender o comportamento dos custos, € possivel
compreender a estrutura de custos de um setor.

Andrade (2021) realizou uma pesquisa sobre o impacto da pandemia na
estrutura de custo do setor varejista, selecionando quatro empresas do setor, duas
focadas no varejo presencial e as outras duas no online. Analisando a Demonstracéo
do Resultado do Exercicio e a Demonstracédo de Fluxo de Caixa foram levantados,
também, os indicadores de liquidez, rentabilidade e endividamento dos anos de 2018,
2019 e 2020. Assim sendo, a pesquisa hao teve resultados assertivos: os indicadores
de liguidez mostraram resultados inconclusivos para o setor como um todo; por outro
angulo, os de endividamento apontam que a pandemia impactou negativamente nas
dividas das companhias; ja os de rentabilidade mostraram que as empresas que
focaram em vendas online tiveram resultados positivos em relagdo as que miraram
em vendas presenciais. Sendo assim, segundo os autores, a pandemia pode ter
afetado a estrutura de custos das empresas desse setor.

Por outro lado, Barreto, Silva, Vieira e Pena (2012) realizaram um trabalho
sobre a analise dos custos da cultura do acai e sua importancia econémica no estado
do Amazonas. Para isso, foram usadas estimativas de dados quantitativos e técnicas
de juros compostos com os indicadores de viabilidade econdmica para esbocar a
implantacéo de um projeto de cultivo de acai durante 10 anos em um hectare. Como
resultado, os indicadores mostraram viabilidade para o projeto, mas com periodo

longo para ter retorno dos valores investidos. Sendo assim, a estrutura de custos
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desse tipo de projeto precisa ser acompanhada de perto, por exigir investimento e
retorno a longo prazo.

De forma semelhante, Dos Santos et al. (2019) efetuaram uma analise sobre a
estrutura de custos na producdo de mamona nos principais municipios produtores da
regido de Irecé-BA. Constatou-se que a producdo de mamona adota o uso de intensa
tecnologia com méao de obra e processos rudimentares, com indices de economia de
escala significativos, estimados, e 0s custos médios sdo declinantes para o intervalo
da amostra. Contudo, a pesquisa mostrou que nesse tipo de cultura ha necessidade
de maior investimento do capital na m&o de obra. Assim, o entendimento da estrutura
de custos na producdo de mamona € relevante para realizar investimentos em

processos de modernizacao do seu cultivo.

2.3Estudos anteriores

Silveira (2016) analisaram 14 empresas listadas na BM&FBOVESPA (atual B3)
do setor da Construcdo Civil entre 2005 e 2014, utilizando suas demonstracfes
financeiras anuais. Dados foram levantados no sentido de identificar e analisar o
comportamento dos custos do setor. Como um dos resultados da pesquisa, foi
identificado que o CPV (Custo dos Produtos Vendidos) consome em média 66,89%
da Receita Liquida de Vendas do segmento. Dessa forma, 0s custos nesse segmento
consomem mais de 50% da receita liqguida, demonstrando como é importante
conhecer o comportamento deles para identificar possiveis reducdes sem
comprometer a qualidade do produto.

Da mesma forma, Santos (2016) realizou um estudo de caso de uma empresa
prestadora de servicos do setor de Construcdo Civil, cujo objetivo foi sugerir
instrumentos de planejamento e controle das obras, visto que a contabilidade
gerencial junto com a contabilidade de custos pode auxiliar na gestdo das empresas.
Por meio de entrevistas e observacdo do ambiente empresarial, o estudo de caso
propés um instrumento de planejamento e controle de custos para as obras da
empresa, como melhoria no orgamento das obras e comparacao entre o real e orgado
durante a realizacéo delas. Dessa maneira, 0 acompanhamento dos custos auxilia na
tomada de decisdo a curto e longo prazo com a finalidade de obter resultados

melhores.
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Dos Santos et al. (2019) realizaram uma pesquisa com o objetivo de investigar
0 comportamento dos custos das empresas do setor da Construcao Civil brasileiro em
periodo de prosperidade econémica (2010-2013) e de crise econdmica (2014-2018).
Realizou-se uma coleta de dados com informacdes da Receita Liquida, do Custo dos
Produtos Vendidos, das Despesas de Vendas e 0s custos totais da amostra das 18
empresas selecionadas do setor. A pesquisa mostrou os custos tém comportamentos
diferentes nos periodos econdmicos agrupados que foram analisados, sendo mais
afetados em periodos de crise econdémica.

Braciani (2011) realizou uma pesquisa sobre o custo na implementagao das
usinas de energia elétrica brasileira, focado nas hidroelétricas, usinas térmicas e
parques edlicos. Os conceitos de custo foram usados para analisar a separacao dos
custos na producao de energia elétrica do pais. O estudo teve como base a coleta de
dados do custo do quilowatt instalado em algumas empresas de energia elétrica do
Brasil. Como resultado, o estudo conclui que € muito relevante o acompanhamento e
elaboracdo dos custos durante a construcdo do empreendimento gerador de energia,
por ter relagcdo com as decisfes dos investidores e na direcdo da expanséo do setor
no pais. Por inferéncia, o acompanhamento dos custos pode ser importante para
outros setores da economia, cada qual com os seus desafios.

Oliveira et al. (2019) realizaram um estudo com a finalidade de apurar o
comportamento dos custos no setor de Construcao Civil entre os anos de 2008 e 2017
das empresas listadas na B3, com a argumentacédo de que o entendimento sobre o
efeito dos custos nas empresas possibilita analisar o0 comportamento econémico-
financeiro da entidade e a tomada de decisdo pelos gestores e investidores. O
procedimento metodoldgico usado foi o levantamento, visto que foram examinadas as
demonstracdes contabeis anuais das empresas estudadas, tendo sido selecionadas
18 empresas listadas na B3.

A pesquisa usou como base de dados: Receita Liquida (RL), Custo dos
Produtos Vendidos (CPV), Despesas de vendas (DV) e Despesas Administrativas
(DA). Para tratamento dos dados foi utilizada uma planilha do Microsoft Excel e os
dados coletados foram ajustados pelo indice de inflagdo do IPCA para dezembro de
2017, a fim de diminuir as influéncias do tempo sobre os valores coletados. Com o
levantamento dos dados realizados, foi feita no Excel uma estatistica descritiva

desenvolvendo esses calculos: (i) variagdo da receita liquida e dos custos dos
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produtos vendidos (CPV) durante os anos investigados; (ii) relacéo entre o CPV e a
receita liquida; (iii) relacéo entre as despesas de venda e a receita liquida; (iv) relagéo
entre as despesas administrativas e a receita liquida; (v) Média dos custos e despesas
em relacdo a receita liquida (Oliveira et al., 2019).
Como resultado, Oliveira et al. (2019) observaram que as receitas de vendas
na maior parte das empresas ficaram estaveis entre o periodo de 2008 e 2013,
demonstrando algumas reducfes particulares, entre 2014 e 2017, com variacdes
negativas na maior parte. Tal como aconteceu com a variacado da receita ocorreu com
0s custos. Entre 2008 e 2013 os custos da maioria das empresas aumentaram, com
atenuacdes especificas no periodo de 2012 e 2013. Além disso, das empresas
estudadas desse setor, verificou-se que, em média, 76% da sua receita liquida de

vendas sdo comprometidas com o custo dos produtos vendidos (CPV) e o que sobra

€ para as despesas e o lucro.

Autor Objetivo Concluséo
O Brasil deve aproveitar melhor o seu
O objetivo era apresentar a importancia | potencial na implantagdo de novos
Bracia | dos custos para implantacdo das usinas | empreendimentos, diversificar a matriz
ni de geracgédo de energia elétrica brasileira, | energética, desenvolver novas tecnologias
(2011) | em particular, nas usinas hidroelétricas, | para gerar mais energia a menor custo, e
usinas térmicas e parques eélicos. utilizar fontes alternativas, promovendo um
maior respeito ao meio ambiente.
O objetivo foi identificar e analisar o
comportamento  dos  custos das - - A
I - Nas analises que indicam as tendéncias do
Silveir | empresas brasileiras do segmento da
~ L . comportamento dos custos, nota-se que o
a Construcao Civil listadas Na | Custo dos Produtos Vendidos consome em
(2016) | BM&FBOVESPA diante das mudancgas o oo
. L : media 66,89% da Receita Liquida de Vendas
no nivel de atividade no periodo de 2005
a 2014.
O objetivo foi investigar 0
. comportamento  dos custos das | Os custos totais se moveram de 87%, no
Silva ~ L . . A
empresas do setor da Construgdo Civil | periodo prosperidade econémica (2010-
et al. I P ! o X
(2019) braS|IAe|r<_':1 em periodo de prosperlda_de 2013): para 118%, nos qua_tro anos d_e crise
econbmica (2010-2013) e de crise | econdmica (2014-2018), indicando prejuizo.
econbmica (2014-2018).
Dos 10 anos analisados, observou-se que as
receitas de vendas na maior parte das
empresas ficaram estaveis entre o periodo de
. . . 2008 e 2013, demonstrando algumas
.. | O objetivo deste estudo é verificar como - .
Oliveir reducgdes particulares, entre 2014 e 2017, com
se comportam 0s custos das empresas A ; :
aetal R variagbes negativas na maior parte. Da
do ramo da Construcao Civil, listadas na o
(2019) mesma forma que aconteceu com a variagdo
B3 entre 2008 e 2017. .
da receita ocorreu com o0s custos. Entre 2008
e 2013 os custos da maioria das empresas
aumentaram, com atenuacfes especificas no
periodo de 2012 e 2013.

Quadro 1. Estudos anteriores relacionados ao comportamento de custos
Fonte: Elaboragéo propria.
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Por fim, ao analisar as pesquisas citadas nesta sec¢éo, pode-se perceber a
importancia dos estudos sobre custos e as analises dos seus impactos. Sua
compreensao pode ser benéfica para o desenvolvimento do negdcio, como apontado

nos estudos apresentados no Quadro 1.

3 METODOLOGIA

Como enquadramento metodoldgico, em relacdo ao seu objetivo, a pesquisa é
classificada em descritiva. Segundo Gil (2019), as pesquisas descritivas procuram
estabelecer uma relacédo entre variaveis e utilizar técnicas padronizadas para coleta
de dados, com a finalidade de descrever as caracteristicas de um grupo. O
procedimento metodolégico empregado é o documental. De acordo com Baptista e
Campos (2016), a pesquisa documental usa fontes primérias de informacéo, tais como
documentos, censos, contratos etc. Com relacdo a abordagem, é classificada como
quantitativa.

Foram selecionadas 28 empresas cadastradas na B3 do setor da Construcéo
Civil dos segmentos de Incorporagédo. Foi montada uma planilha de controle no
Microsoft Excel com os nomes das empresas. Das 28 empresas selecionadas, 17
tiveram sua DRE (Demonstracdo do Resultado do Exercicio) extraida para montar a
base de dados da pesquisa do site Fundamentus. Com relagéo as demais, algumas
estavam disponiveis ou tinham as DRE divulgadas antes do periodo analisado. A
empresa CR2 Empreendimentos imobiliarios S.A. em 2021 passou por uma
reestruturacio com uma nova gestdo alterando seu nome para Fica
Empreendimentos Imobiliarios S.A. Néo foi identificado como essas mudancas
afetaram as DFs (Demonstracdes Financeiras) da entidade, por isso, ela foi excluida
da base de dados. Também a Construtora Adolpho Lindenberg S.A. foi excluida da
base, por ndo ter as despesas de vendas separadas das administrativas nas suas DFs
dentro do periodo estudado. Assim sendo, a DRE Rossi Residencial S.A. e Joao
Fortes Engenharia S.A. foram retiradas do site da B3, que tinha a divulgacéo das DFs
com o corte temporal analisado. A empresa Alphaville Urbanismo S.A, por causa da
Lei das S.A.s, teve os dados da DRE extraidos do site de relagdes com os investidores
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da prépria companhia. Por fim, 8 empresas foram retiradas da amostra por ndo terem
DFs publicadas dentro do periodo proposto por esta pesquisa. Deste modo, a base

conta com 18 empresas (Quadro 2).

Empresas
Alphaville Urbanismo S.A Jodo Fortes Engenharia S.A
Construtora Tenda S.A Moura Dubeux Engenharia S.A
Cyrela Brazil Realty S.A MRV Engenharia e Participacdes S.A

PDG Realty S.A Empreendimentos e

Direcional Engenharia S.A I
Participacbes

Even Construtora e Incorporadora S.A RNI Negécios Imobiliarios S.A

EZ Tec Empreendimento e Participagdes S.A Rossi Residencial S.A

Gafisa S.A Tecnisa S.A

Helbor Empreendimentos S.A Trisul S.A

JHSF Participacdes S.A Viver Incorporadora e Construtora S.A

Quadro 2. Lista de empresas selecionadas
Fonte: Elaboragéo propria.

Por fim, esta pesquisa segue a abordagem de Oliveira et al. (2019), que
analisou o comportamento dos custos no setor da Construcéo Civil. S&o acrescidos
agui o periodo pandémico e uma nova composi¢cao de amostra. Parte-se da premissa
que o periodo pandémico causou impactos na estrutura de custos do setor. Vale
destacar que o estudo ndo efetuou ajustes por inflagdo no periodo analisado e
considera o setor designado pela B3, ndo fazendo nenhum tipo de ajuste ou exclusao
relacionado ao porte das empresas.

Para a composicdo da base de dados desta pesquisa foram consideradas as
contas: Receita Liquida (RL), Custo dos Produtos Vendidos (CPV), Despesas
Administrativas (DA) e Despesas de Vendas (DV). Com isso, foi efetuada no Excel
uma analise estatistica descritiva com a finalidade de realizar os seguintes célculos:
variacdo da RL e CPV durante os anos analisados; relacdo entre o CPV e a RL;
relacdo entre as DV e a RL; relacdo entre as DA e a RL e a média dos custos e

despesas em relacdo a RL.
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4 ANALISES DOS RESULTADOS

O presente topico demonstra a analise das variacdes das Receitas Liquidas e
dos Custo dos Produtos Vendidos, bem como a Média dos Custos dos Produtos
Vendidos e Despesas de Vendas e Administrativas em relagdo as Receitas Liquidas,
comparando os resultados aos estudos anteriores, especialmente o de Oliveira et al.

(2019), ponto de partida do presente estudo.

4.1 Anédlise das variacfes das Receitas Liquidas e dos Custo dos Produtos
Vendidos

Com os dados coletados foi possivel montar uma base para analisar as
variacfes dos custos dos produtos vendidos e receita liquida de venda durante o
periodo estudado, buscando ver se eles aumentaram, diminuiram ou estabilizaram.
Na Tabela 1 sdo exibidas as variacdes das receitas liquidas de vendas de um ano

para outro de cada companhia.

Tabela 1
Variacdo da RL entre 2013 e 2022

Empresa 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Rossi 6% -28% -20% -56% -39% -54%  -59% 72% -43% -163%
Gafisa -41% 19% -14% -190% -133% 17%  -40% 399% -62% 47%
Even 20% -14% 9%  -40% 2% -10% 31% 5%  19% -9%
Cyrela Brazil 9% 13% -33% -11% -12% 16% 32% -14% 25% 4%
MRV 7% 19% 7% -12% 29% 11% -7% 20% 11% -12%
Trisul 23% -17% 6%  -19% 75% 19% 45% 18% -32% 19%
Tecnisa 43% -27% -58% -46% -10% 21% 54% -67% -48% 239%
Direcional 27% 26% -28% -36% -33% 132% -6% 16% 14% 10%
Alphaville 22% 0% 20% -38% -85% -52% 216% 10%  26% 16%
Helbor 74% -17% -37% -40% -39% 226% 14%  -53% -27% 38%
Tenda 5% -26% 31% 39% 24% 27% 19% 26% -25% 22%
JHSF -44%  21% -10%  -42% 6% 63% 36% 111% 22% -16%
EZ Tec 43% -1% -21% -33% -43% 69% 114% -15% -33% 76%
PDG Realty 540% -37% -88% -45% 132% -164% -160% 0% 51% -54%
RNI 39% -14% -24% -43% -4% -53% 180% -19% 119% 4%
Moura Dubeux 145% -36% -16% -49% 48% -69% 120% 97% -25% 45%
Viver 61% -97% 14% -140% -179% 1942% -154% -145% -62% 452%
Jodo Fortes 67% -18% -30% -58% -30% 57%  -32% -83% -85% 55%

Nota. Fonte: Elaboracgéo Propria.
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Pode-se observar que a maior parte das empresas analisadas tiveram uma
reducao nas receitas entre os anos 2014 e 2017, com pior resultado em 2016, no qual
s6 a empresa Tenda teve um aumento em relacdo ao ano anterior, as demais tiveram
sua receita reduzida. A partir de 2018 observa-se um aumento nas receitas, com
reducdo em 2021, mais um aumento em 2022.

A empresa Viver foi a que apresentou as reduc¢des mais significativas dentro
do periodo analisado, em 4 deles a reducao foi mais de 100% com relacdo ao ano
anterior. Contudo, foi a que apresentou dois aumentos de receitas significativos, de
1942% e 452%, o primeiro em 2018 e o segundo em 2022. A companhia Gafisa teve
a sua maior reducédo em 2016 de 190% e 2020 seu maior aumento de 399%.

Além disso, a empresa PDG Realty apresentou dois aumentos relevantes, em
2013 de 540% e 2017 de 172%, e duas reducdes significativas, em 2018 e 2019, de -
164% e -160%, podendo ser considerados os dois piores anos de reducao da receita
da empresa durante a faixa de tempo analisada. Vale ressaltar que essa empresa teve
problemas financeiros, passando por um processo de recuperacdo judicial —
atualmente mantém na B3 o nome PDGRS3, no entanto, sua denominacao € IX
Incorporadora.

Por fim, também é possivel perceber alguns destaques, como a empresa Rossi
Residencial, que teve uma redugéo na sua receita em 2022 de -163% relacionado ao
periodo anterior, tendo seu pior resultado durantes os 10 anos estudados, além das
empresas Helbor, Alphaville Urbanismo e Tecnisa que apresentaram aumento nas
suas receitas de mais de 200% nos anos 2018, 2019 e 2022, respectivamente. Na
Tabela 2 séo exibidas as variagdes dos custos dos produtos vendidos de um ano para

outro de cada companhia.
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Tabela 2
Variacdo do CPV entre 2013 e 2022

Empresa 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Rossi 13% -18% -23% -54% -22% -54% -65% 72% -33% -99%
Tecnisa 14% -27% -45% -22% -11% -16% 55% -65% -45% 170%
Cyrela Brazil 5% 13% -34% -4% -10% 9% 31% -15% 22% 7%
Even 25% -11% 18% -41% 14% -3% 7% -19% 33% 1%
Alphaville 39% -4% 16% -34% 10% -55% 68% -24% -4% -1%
MRV 6% 12% 6% -15% 28% 12% 2% 22% 20% -9%
Direcional 37% 27% -26% -12% -34% 54% -16% 15% 13% 20%
Trisul -25% -24% 0% -19% 65% 20% 36% 21% -28% 32%
Helbor 7% 9% -31% -20% -45% 173% 24% -63% -29%  36%
Tenda -16% -35% 36% 29% 21% 26% 27% 29% 22% -3%
JHSF -48% 47% 13% -53% 29% 24% 33% 27% 49% 20%
PDG Realty -11%  -32% -62% -10% -41% 32% -77% -79% 518% -78%
RNI 42% -11% -36% 9% -25% -59% 125% 5% 124% 0%
EZ Tec 35% 2% -15% -41% -13% 48% 106% -15% -37% 136%
Moura Dubeux 134% -33% -27% -35% -24% -50% 140% 82% -39%  76%
Gafisa -42%  24% -16% -69% 156% -34% -64% 483% -58% 63%
Jodo Fortes 60% -8% -20% -44% -27% 37% -16% -87% 84% -76%
Viver 102% -86% -61% -53% -94% 17842% -67% -37% -61% 178%

Nota. Fonte: Elaboracao Propria.

Com relacédo a variacao do custo dos produtos vendidos, na Tabela 2, destaca-
se novamente o ano de 2016 como 0 ano em que as empresas reduziram seus custos.
Excluindo as empresas Tenda e RNI Negdcios Imobiliarios, que aumentaram o seu
CPV, as demais apresentaram reducdo. Observa-se essa reducdo entres as
empresas estudadas entres os anos de 2014 e 2017, com um aumento do CPV a
partir de 2018 e uma pequena queda em 2022.

Novamente a empresa Viver se destaca com as variacdes de CPV. Seus custos
reduziram em 2014 e 2017 de forma mais significativa para os anos estudados da
empresa, tendo havido um aumento consideravel do custo no periodo analisado.
Ainda, a empresa PDG Realty demonstrou reducdo no CPV em dois anos
consecutivos de quase 80%, 2019 e 2020, porém, com um elevado aumento dos
custos em 2021 de 518%, provavelmente em razdo do processo de recuperagao
judicial.

Finalmente, é possivel destacar ainda da Tabela 2 as empresas Joao Fortes e

Rossi Residencial, que reduziram seus custos, a primeira em 2020 e a segunda em
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2022. Além da empresa Gafisa, que teve dois aumentos relevantes, 2017 de 156% e
em 2020 de 483%, bem como as empresas Helbor e Tecnisa, que tiveram aumentos
de mais de 170% dos seus custos em 2018 e 2022, respectivamente. Na Figura 1 é

apresentada a média de variacao entre anos estudados do CPV e RL.

RL CPV

1200%
1000%
800%

600%

400%

200%

0%

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 | 2020 2021 2022
-200%

Figura 1. Média RL x Média CPV
Fonte: Dados da pesquisa (2023).

Pode-se notar que conforme o estudo de Oliveira et al. (2019) a média dos
custos acompanhou a média da receita. Tirando 2018, no qual a média do CPV foi
muito além da receita liquida, nos demais ndo houve grandes varia¢cdes, mesmo
considerando os anos de pandemia da Covid-19: 2020, 2021 e 2022. Em 2021 tem

uma leve queda da receita, mas em 2022 j4 aparece a média aumentando.

4.2 Média dos Custos dos Produtos Vendidos e Despesas de Vendas e
Administrativas em relacao as Receitas Liquidas

Em conjunto aos resultados apresentados na secdo anterior, agora Sao
demonstrados as médias e o desvio padrao (DP) das seguintes relacdes: CPV/RLV;
DV/RLV; DA/RLV das 19 empresas analisadas entre 2013 e 2022. Na Tabela 3, sédo

apresentados as médias e o desvio padréo entre custos e receita liquida.
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Tabela 3
Relacdo CPV/RLV

Empresa 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Meédia DP

JHSF 042 051 064 052 063 048 047 0,28 0,34 0,49 0,48 0,11
EZ Tec 048 049 053 046 0,71 062 060 0,60 0,56 0,75 0,58 0,10
Trisul 071 o065 069 069 065 066 061 0,63 0,68 0,75 0,67 0,04
Cyrela 068 068 066 071 0,73 069 069 0,68 0,67 0,69 0,69 0,02
MRV 0,74 o070 069 067 066 067 070 0,72 0,77 0,79 0,71 0,04
Moura 075 079 069 08 045 0,73 079 0,73 0,60 0,72 0,71 0,12
Tenda 0,78 069 072 067 065 064 068 0,69 1,12 0,89 0,75 0,15
Even 072 1073 079 079 087 094 076 0,65 0,73 0,81 0,78 0,08
RNI o070 o072 061 116 091 080 064 0,75 0,76 0,74 0,78 0,16
Direcional o777 o078 080 110 109 0,72 065 0,64 0,64 0,70 0,79 0,17
Helbor 070 o076 084 113 103 086 094 0,74 0,72 0,71 0,84 0,15
Gafisa 0,74 0,77 074 -026 204 115 069 0,80 0,88 0,97 0,85 0,56
Rossi 081 092 089 094 121 123 104 1,04 1,23 -0,01 0,93 0,36
Viver 106 49 1,70 -199 016 141 -086 1,23 1,28 0,64 0,96 1,82
PDG 075 1082 267 437 111 -227 087 0,18 0,74 0,35 0,96 1,70
Tecnisa 076 076 100 144 141 097 098 1,03 1,08 0,86 1,03 0,23
Alphaville 055 052 051 053 388 365 195 1,35 1,02 0,87 148 1,29
Jodo Fortes 080 089 102 135 141 123 152 122 1532 2,33 2,71 4,45
Média 072 09 09 084 109 084 076 0,78 162 0,78 0,93 0,27
DP 014 101 051 116 082 105 054 0,30 3,43 045 0,94 094

Nota. Fonte: Elaboracéo Propria.

Em comparacédo ao estudo de Oliveira et al. (2019), a relacdo entre custos e
receita liquida de venda teve um aumento. Cerca de 93% da receita liquida, em média,
€ consumida pelo custo dos produtos vendidos das empresas da Construcao Civil
listadas na B3, sobrando uma margem de 7% da receita liquida para pagamentos das
despesas e para gerar lucro. Nota-se que, nos anos de pandemia da Covid-19, a
relacdo entre custo e receita teve uma reducdo em 2020 e 2022, com um aumento
significativo em 2021.

Jodo Forte foi a empresa que apresentou maior média, com 271% da sua
receita comprometida pelo custo e um desvio padrdo de 445%. Cabe destacar que,
dentro do periodo analisado, a receita ndo conseguiu cobrir os custos em 8 deles.
Além disso, a empresa, em 2020, entrou em recuperacao judicial por causa da crise
imobiliaria de 2013 e os impactos negativos da pandemia Covid-19 na economia e no

setor. Ainda, a empresa Alphaville Urbanismo apresentou uma média de 148% da sua
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receita comprometida com o custo e um desvio padrao de 129% sendo que, dos 10

anos analisados, em 5 deles o CPV foi maior que a receita liquida.

A empresa que teve menor média foi a JHSF Participacdes, considerando as

19 empresas analisadas, com 48% da sua receita comprometida pelos custos e um

desvio padrdo de 11%, mantendo a sua relagdo de custos e receita regular. Outras

empresas que apresentaram médias baixas foram a EZ Tec, com 58% e DP de 10%;

e a Trisul, com 67% e DP de 4%, tendo bons resultados dentro do periodo analisado.

As demais empresas possuem, em meédia, 71% a 103% da sua receita liquida

comprometida com o CPV e um DP de 4% a 182%.

Tabela 4

Relacdo DA/RLV

Empresa 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Média DP

MRV 0,07 0,07 006 007 006 006 006 007 008 011 0,07 0,01
Even o,0r 0,07 006 008 009 009 007 007 008 009 008 0,01
Direcional 0,06 006 007 009 014 0,07 008 o007 o007 0,08 0,08 0,03
Moura 0,05 0,04 0,07 007 005 021 003 008 013 0,10 0,08 0,05
Gafisa 0,10 0,08 0,07 -006 015 0,02 019 005 016 0,09 0,09 0,07
Tenda 0,14 015 010 0,10 0,07 0,08 005 006 010 0,08 0,09 0,03
Helbor 0,03 005 0,07 014 020 0,08 005 012 014 0,09 0,10 0,05
Trisul 0,10 0,211 010 0,14 009 0,09 0,10 008 010 0,09 0,10 0,02
Cyrela Brazil 0,0 0,08 0,10 0,12 0,212 0,211 0,09 0,20 0,0 0,09 010 0,02
EZ Tec 009 009 010 013 029 015 0,08 0212 0,17 0,12 0,13 0,06
RNI 0,13 0,4 0,16 0,27 022 037 011 013 0,08 0,10 017 0,09
PDG 005 008 046 062 017 -062 035 031 016 035 0,19 034
Rossi 009 012 013 021 025 037 074 032 046 -063 0,21 0,35
JHSF 0,15 013 0,14 029 033 036 016 0212 1023 1035 023 0,10
Tecnisa 0,10 014 023 034 024 018 013 038 081 031 029 021
Alphaville 0,09 0,10 008 011 100 19 049 038 035 0,27 048 0,59
Viver 004 119 069 -123 367 012 -015 068 167 033 0,70 1,31
Jodo Fortes 008 012 1013 026 029 0,18 0,22 101 824 6,72 1,73 3,07
Média 008 016 016 010 041 021 016 023 073 049 027 021
DP 003 026 016 036 084 048 020 026 192 157 061 0,64

Nota. Fonte: Elaboracao Propria.

Na Tabela 4 s&o apresentados as meédias e o desvio padrao entres as despesas

administrativas e receita liquida. As despesas administrativas consomem, em média,

27% da receita liquida das empresas do setor analisadas. Também houve um
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aumento em relacdo ao estudo de Oliveira et al. (2019). Nota-se um aumento em 2017

da média, com uma baixa nos préximos trés anos e um aumento expressivo em 2021.

Novamente, a empresa Jodo Fortes destaca-se com maior meédia, cerca de

173% da sua receita € comprometida com as despesas administrativas, com DP de

307%. Dentro do periodo estudado, em 2021 foi que sua média ficou mais alta, com

824% da sua receita consumida pela DA. Desse modo, também influenciou a média
do setor, como a mais alta dos anos estudados.

Depois tem a empresa Viver com 70% da sua receita consumida pela DA e um

DP de 131% e a Alphaville Urbanismo, com 48%, em média, da sua receita

comprometida pela DA e um DP de 59%. Por outro lado, a companhia que apresentou

menor média da receita consumida pelas despesas administrativas foi a MRV com

7%. Em seguida vem Even, Direcional Engenharia e Moura Dubeux com 8% e Gafisa

e Tenda com 9% de receita empregada na DA.

Tabela 5
Relacdo DV/RLV

Empresa 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Média DP

Gafisa 0,07 006 010 -006 0,15 006 003 003 005 003 005 0,05
JHSF 005 006 003 009 003 003 0,07 002 o007 012 0,06 0,03
Direcional 003 002 003 005 013 009 0,112 0,0 0,11 0,10 0,08 0,04
Even 008 009 009 013 009 0,212 0,10 005 0,07 0,08 009 0,02
Trisul 0,11 0,0 0,09 014 0,10 0,07 0,07 006 009 008 009 0,02
Helbor 0,06 007 005 008 020 007 005 011 0211 0,11 0,09 0,04
Tenda 0,08 o007 009 009 011 0,08 008 008 015 0,09 0,09 0,02
Cyrela 009 o009 0211 0211 0,10 0,10 0,08 0,07 008 011 0,09 0,02
MRV 0,0+ 0,0 0,20 0,13 0,112 0,0 0,11 0,0 0,09 0,11 0,00 0,01
EZ Tec 004 010 006 009 025 0,11 0,09 006 011 010 0,10 0,06
Tecnisa 0,04 003 008 013 0,10 o0,07r 004 013 045 0,10 0,12 0,12
Moura 0,02 o008 008 019 009 0,27 0,10 0,12 0,24 0,09 0,12 0,07
RNI 006 005 009 024 011 024 009 012 009 0,12 0,12 0,07
Viver 001 045 049 -0,16 0,18 001 -009 003 040 0,07 0214 0,23
Rossi 011 o012 009 014 1012 1032 0,74 020 030 -021 0,19 0,24
PDG 0,0+ 005 0,26 083 0,0 -0,26 046 023 0,09 0,04 020 0,27
Alphaville 008 008 009 010 063 081 024 012 015 014 0,24 0,26
Jodo Fortes 0,0r o007 009 017 024 017 0,12 230 285 098 0,71 1,03
Média 006 009 0,211 014 016 014 0,214 022 030 0,12 0,15 0,07
DP 003 009 011 019 013 020 0,18 052 1065 023 0,23 0,20

Nota. Fonte: Elaboracao propria.
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Com relagdo a média consumida pelas despesas de vendas da receita liquida,
€ apresentada a Tabela 5. Com base nas empresas analisadas, 0 setor consome, em
média, 15% da RLV com a DV. Comparado ao estudo de Oliveira et al. (2019), houve
um aumento e uma oscilacdo nos anos de pandemia. Destacando-se novamente a
Jodo Fortes com maior média de 71% e DP de 103%. A companhia Gafisa apresenta
a menor média dessa relacdo, com 5% de média e DP. As demais empresas variaram,
em média, 6% a 24%.

Por fim, é apresentada na Figura 2 a média das relacbes entre custos,
despesas administrativas e de vendas frente a receita liquida de vendas durante os
10 anos analisados e uma média geral do periodo. De modo geral, 0os custos
consumiram 80% da receita de venda do setor. Ainda, tem as despesas
administrativas com 12% e com 10% as despesas de vendas. Os resultados foram
semelhantes ao estudo de Oliveira et al. (2019) com rela¢do a posi¢cao do custo e

despesas consomem da receita.

Média CPWRLY = Média DARLY = Média DVIRLY
1,00
0,90
0,50
0,70
0,60
0,50
0,40
0,30
0,20
0,10
0,00

[ 2013 [ 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | Geral |
Média CPVIRLY 0,73 0,75 07T 0,95 0,52 0,87 0,78 0,70 0,75 0,76 0,30
Média DA/RLY 0,03 0,09 0,10 0,15 0,15 014 0,10 0,10 0,13 0,13 012
Média DV/RLY 0,07 0,08 0,09 0,14 0,12 0,11 0,10 0,09 0,10 0,10 0,10

Figura 2. Média das despesas (DA e DV) e custo em relagdo a RLV
Fonte: Dados da pesquisa (2023).

Consoante ao estudado de Oliveira et al. (2019), o Comportamento dos Custos
das Empresas de Construcao Civil Listadas na B3 entre 2008 e 2017, fica claro que
mesmo nos anos de pandemia da Covid-19, a média dos custos seguiu a médias das
receitas, com uma variacdo em 2018, os demais anos continuaram com a mesma

tendéncia.
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Além disso, as médias das relacdes entre custos, despesas administrativas e
de vendas, em relacdo ao quanto consomem da receita liquida de vendas, 0s custos
continuam consumindo mais da receita do que a DA e DV em comparacao ao estudo
de Oliveira et al. (2019). Em segundo lugar, vém as despesas administrativas e em
terceiro as de vendas, porém, com um aumento nas duas quando comparados ao
estudo de Oliveira et al. (2019).

Apesar da expectativa prévia da pesquisa de que a pandemia tivesse um efeito
relevante sobre o setor, isso ndo se concretizou com os dados analisados. Pode-se
inferir que a solida estrutura de custos desenvolvida pelas empresas do setor ao longo
dos anos, como previamente demonstrado em Oliveira et al. (2019), potencialmente
favoreceu a solidez das empresas no periodo analisado, mesmo com um evento de

tamanha relevancia e que foi diferencial em outros setores.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O estudo teve como objetivo verificar o comportamento dos custos das
empresas da Construcdo Civil listadas na bolsa de valores entre 2013 e 2022, tendo
como base o artigo de Oliveira et al. (2019), visando a observancia nos anos da
pandemia da Covid-19.

Com base nas analises das variacdes de receita e custos, pode-se observar
que grande parte das empresas teve uma reducgdo nas receitas entre os anos 2014 e
2017, com pior resultado em 2016. Ainda, nos custos destacam-se também o ano de
2016 como 0 ano em gque as empresas mais tiveram reducdes. Além disso, o periodo
entre 2014 e 2017 foram 0s anos em que as empresas tiveram seus custos reduzidos.
Seguindo a tendéncia do estudo de Oliveira et al. (2019), a média dos custos seguiu
a média das receitas, com uma variacdo em 2018, seguindo essa média mesmo nos
anos de pandemia. Em outras palavras, apesar do impacto global da pandemia, o
setor ndo foi afetado de forma significativa em relacdo a sua estrutura de custos,
considerando os dados analisados.

As relacdes entre receita liquida de venda e custo dos produtos vendidos,
despesas administrativas e de vendas mostram que em torno de 93% da receita
liquida, em média, é consumida pelo custo. Ja as despesas administrativas e de venda

consomem, em média, 27% e 15% da receita liquida, respectivamente. Desse modo,
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0s custos sdo 0s que mais consomem da receita liquida, seguido pelas despesas
administrativas e depois pela de vendas, porém, com um aumento quando comparado
ao estudo de Oliveira et al. (2019).

O foco desta pesquisa foi o0 setor da Construcao Civil listado na B3, contudo,
para continuacdo de futuros estudos sugere-se expandir as analises dos
comportamentos dos custos para outros setores da economia, além da possibilidade

de realizar um estudo comparativo, destacando uma empresa frente as demais e

analisando o seu desempenho durante os anos de pandemia.
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