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ANALISE DO GRAU DE ENDIVIDAMENTO DAS EMPRESAS DO SETOR DE
CONSTRUCAO CIVIL NO BRASIL.

1) Introducéo:

1.1) Motivagéo

Neste trabalho meu intuito foi averiguar se as estruturas de capital das empresas
do setor de construgéo civil do Brasil estariam preparadas para a crise de escassez de
crédito que pode ser vista atualmente. Dessa forma, procurei desenvolver um modelo
pratico, que pudesse ser facilmente demonstrado, para analisar a estrutura otima de
capital dessas empresas.

O setor de construgéo civil vem desempenhando um papel muito importante no
desenvolvimento da economia brasileira. Nos ultimos anos, impulsionadas pela abertura
do mercado de ofertas publicas, inUmeras empresas deste setor abriram capital
prometendo lancar milhares de empreendimentos.

Porém, grande parte das “novatas” ndo tinha caixa suficiente para cumprir essas
promessas. Apesar de terem arrecadado bilhdes de reais nessas ofertas publicas iniciais,
essas empresas contavam com um “follow-on”, termo que significa uma oferta de acdes
para empresas ja abertas em bolsa, no segundo semestre de 2008, para continuar com
seus planos de investimentos.

Entretanto, com a crise no “sub-prime” americano, 0 mercado de “equity”
brasileiro fechou. As poucas ofertas publicas realizadas foram de empresas grandes,
com boa aceitagdo do mercado.

Com o fechamento do mercado de a¢Oes, varias empresas do setor comegaram a
procurar outras formas de se financiar, como emissdo de debéntures, “bonds” no
mercado externo e também linhas de capital giro com as instituicdes financeiras do Pais.

No entanto, 0 que comecamos a sentir no mercado doméstico é que as instituicdes
financeiras ja dao sinal de desaquecimento na concessdo de créditos. Emissdes de
debénture e de linhas de capital de giro ja tém que pagar “spreads” muito mais altos se
comparado com o que era pago alguns meses atras.

Além de ser um setor de grande importancia para a economia, atualmente, o
nimero de empresas do setor de constru¢do abertas na bolsa de valores é muito grande,

0 que proporciona um maior universo para ser analisado.



Portanto, meu interesse nesse estudo € entender quais sdo as principais variaveis
que impactam a estrutura de capital dessas empresas e analisar se a atual estrutura

dessas empresas esta preparada para um periodo de escassez de crédito.

1.2) Estudo similar

Ao fazer uma pesquisa sobre trabalhos sobre este tema, eu encontrei um trabalho
realizado por Wilson Nakamura, Didgenes Martin e Eduardo Kayo, que saiu na revista
de ADMINISTRACAOQ Unisal, em dezembro-04, onde estes autores buscavam também
uma solucéo prética para o calculo de uma estrutura 6tima de capital.

Em seu trabalho, estes autores utilizavam como premissa o fato de que o
endividamento seria, em termos fiscais, bom para a companhia. Porém, custos de
faléncia também seriam relevantes, apds um certo nivel de endividamento. Dessa forma,
assumiram que o endividamento de uma empresa seria igual a geragdo minima de caixa
operacional projetada para o ano seguinte. Este calculo seria feito utilizando-se geracédo

de caixas nos anos anteriores e um nivel de significancia de 5%.

1.3) Método

Apesar de haver uma grande quantidade de modelos tedricos que buscam calcular
qual seria a estrutura 6tima de capital das empresas, meu intuito seria construir algo
mais préatico, que pudesse ser facilmente examinado por analistas.

O trabalho citado na secdo acima me chamou a atengdo pela praticidade do
modelo e o utilizarei como base para minha analise, porém, algumas alteracdes serdo
feitas. Primeiro, projetar geracao de caixa para as empresas do setor de construcgéo civil
abertas em bolsa poderia ser complicado devido a falta de uma base de dados. Grande
parte das empresas deste setor, listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo, tiveram seu
“IPO”(Initial Public Offer) realizado em 2007.

Além disso, o EBITDA divulgado pelas companhias nédo seria o0 melhor indicador
de geracdo de caixa, ja que as empresas desse setor, por terem longos prazos
operacionais, sdo obrigadas a seguir regras contabeis (detalhadas ao decorrer do
trabalho) que desvirtuam um pouco 0s niumeros mostrados por estes indicadores.

Por outro lado, também ha complicacGes em relacdo ao passivo das empresas
deste setor. Isso se deve a existéncia de dividas causadas por aquisi¢cGes de terrenos,
dividas que ndo estdo vinculadas a nenhuma institui¢cdo financeira, mas que em alguns

casos sdo maiores que as dividas financeiras dessas empresas. Porém, uma parte



consideravel dessas dividas sdo pagas com permutas fisicas, o que faz com que nédo haja
uma saida de caixa para o dono do terreno. Este apenas troca a posse do terreno pela
posse de algumas unidades construidas no mesmo.

Dessa forma, ao invés de projetar a minima geracdo de caixa do préximo ano a
partir de dados histéricos e compara-los com as dividas financeiras de uma companhia,
meu modelo ira comparar as dividas financeiras, impostos a pagar e dividas decorrentes
de aquisicdo de terrenos com as contas a receber mais o resultado a apropriar destas
companhias.

A estrutura de capital que deveria maximizar o valor da firma deveria ser uma que
0s passivos listados acima igualassem aos ativos circulantes da companhia listados
também no paragrafo acima. Porém, serd possivel observar nas secdes seguintes que a
crise de crédito verificada atualmente pode ter mudado um pouco esta visdo.
Provavelmente, como os investidores estdo mais receosos, o custo de faléncia passa a
ter muito mais relevancia e € certo que tais investidores prefeririam que as empresas
possuissem uma folga em seu orcamento que as deixassem preparadas para enfrentar a
falta de crédito que existe atualmente.

Acredito que apenas com esse simples célculo conseguirei mostrar que as
empresas deste setor aumentaram muito seu endividamento nos Gltimos anos, e que
apesar do crescimento demonstrado pelo setor, este ndo acompanhou o crescimento do
endividamento dessas empresas.

Para implementar tal calculo, utilizarei tabelas de liquidez estatica, onde detalharei
0s recebiveis, 0s custos, as dividas e os estoques das empresas deste setor, em 3
periodos diferentes: dez-06, dez-07 e jun-08.

Outro ponto interessante a ser analisado serd detalhar quais seriam as principais
causas do desconto que estd sendo dado no preco das acBes das empresas deste setor.
Porém, meu intuito ndo sera comparar empresas do setor de construgéo civil com as de
outro setor, como mineracgédo por exemplo, e explicar quais dos dois grupos de empresas
foram mais afetados pela crise. Meu interesse nessa secao sera mostrar porque algumas
empresas deste setor perderam 90% do valor de mercado no ano, enquanto outras
empresas deste mesmo setor perderam “apenas” 50%.

Assim, com a tabela de liquidez estatica, conseguirei mostrar tanto o qudo
proximas estdo as dividas das empresas deste setor de suas contas a receber mais 0
resultado a apropriar, como também mostrar o tamanho do desconto do valor de

mercado em relagéo ao preco de liquidacdo dessas empresas.



1.4) Dados utilizados na analise

Para realizar o célculo detalhado na secdo acima, foi necessario a obtencdo de
dados financeiros das empresas analisadas.

Como a andlise se resume apenas a empresas abertas na Bolsa de Valores de Sao
Paulo, néo foi dificil conseguir essas informacgfes, ja que estas podem ser acessadas
por qualquer pessoa no “site” da CVM, ou no préprio “site” de cada empresa.

Na secdo 4, utilizei indicadores como caixa, recebiveis, reconhecido e ndo
reconhecidos, pelo lado dos ativos e dividas com governos, com institui¢fes financeiras,
com socios, com fornecedores e decorrente de aquisicdo de terrenos pelo lado do
passivo.

Na secdo 5, além de dados utilizados na secdo 4, utilizei também o valor de
mercado das empresas, informagdo que foi conseguida através de consulta a
“Bloomberg”, com data-base de 10 de outubro de 2008. Nesta se¢do, também foi
utilizado o valor de liquidacdo das empresas, que foi calculado através da tabela de
liquidez estatica. (No anexo A incluimos um exemplo de uma tabela de liquidez

estatica).

1.5) Resultado da analise

Analisando a secdo 4, ficou claro que as empresas desse setor se tornaram muito
menos liquidas do que eram alguns trimestres atras. Em alguns casos, é possivel
observar que empresas que ha alguns trimestres pareciam nao ter problema de liquidez
algum, estdo numa situacdo onde precisardo vender parte de seus ativos imobilizados
para arcar com suas obrigac6es de curto prazo.

Ao analisar qudo maior os ativos (considerando como ativo caixa + recebiveis)
deveriam ser em relacdo aos passivos (todos os tipos de divida citados anteriormente) é
preciso levar em consideracdo dois pontos: i) A maior parte das dividas decorrente da
aquisicdo de terrenos foi parcialmente adquirida com permutas fisicas, mas ndo
descontamos isso da andlise devido a falta de informacéo; portanto, estamos
superestimando esse passivo. ii) Os custos a apropriar sdo apropriados antes das
empresas receberem todos os recebiveis dos projetos; portanto, seria importante que 0s
ativos fossem um pouco maior do que esses passivos para que pudesse financiar o
empreendimento até que este ficasse pronto e os recebiveis fossem recebidos. Da forma
que o célculo foi feito, recebiveis e custos de cada empreendimento seriam recebidos

juntamente.
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Como ndo ha davida de que um empresa com excesso de ativos é prejudicial em
termos fiscais para a empresa, minha maior davida seria inferir qual seria 0 “piso 6timo
dessa razdo ativo/passivo”. Utilizei portanto, uma banda entre 120% e 150% para filtrar
as empresas que estariam perto de seu nivel 6timo de alavancagem. Apenas 3 empresas
conseguiram ficar dentro desse grupo durante o periodo de analise. Em junho de 2008,
haviam 5 empresas cuja estrutura de capital estaria incluida nessa banda.

Porém, é necessario mostrar que em determinados momentos como o que vivemos
atualmente, o fundamento pode perder importancia, dando lugar a averséo ao risco. Na
secdo 5, além da constatacdo de que todas as empresas deste setor, sem excecdo,
estariam com um valor de mercado menor do que seu valor de liquidacdo, foi
interessante observar também que em 10 de outubro de 208, os investidores davam um
maior valor para a empresa quanto menos alavancada ela fosse. O ponto 6timo para uma

empresa nesse periodo seria ndo ter divida alguma.

1.6) Proximas secdes

Na secdo 2, procuramos detalhar em ordem cronoldgica os principais estudos que
ja foram feitos sobre o tema em andlise, descrevendo os principais objetivos e
complicacdes de cada um desses estudos.

Na secdo 3, o objetivo foi fazer uma analise setorial do setor de construcao civil,
no Brasil, mostrando o que aconteceu com este setor nos Gltimos trimestres e qual a
causa das empresas desse setor serem uma das mais atingidas pela crise financeira, até
agora, fazendo com que quase todas as empresas desse setor apresentassem uma perda
de mais de 50% de seu valor de mercado.

Na secdo 4, a analise visou explicitar quais seriam os principais fatores especificos
de cada empresa que faziam com que algumas empresas do setor apresentassem um
desconto em seu valor de mercado, se comparado ao valor de liquidagdo, maior do que

outras empresas do mesmo setor.
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2) Reviséo de Literatura

A estrutura de capital foi um tema que ganhou muita importancia nas ultimas
décadas no ambito das finangas corporativas. Os pioneiros a analisarem este tema foram
Modigliani e Miller que, no inicio da década de 60, chegaram a 2 preposicdes baseados
nas condi¢des de mercado perfeito.

Outros estudiosos que marcaram época foram Black and Scholes (1973), mais
conhecidos por serem os criadores de um artigo que tratava de precificacdo de opgoes, 0
qual fez com que esses autores se tornassem mundialmente conhecidos, e 0 modelo até
hoje utilizado nos principais centros financeiros do mundo. Porém, tais autores também
criaram uma nova Visdo sobre a estrutura étima que dizia que o capital social de uma
empresa poderia ser comparado a uma opg¢do de compra, cujo o ativo objeto sdo os
ativos da companhia e o preco da divida seria o capital de terceiros.

Merecem destaque também outros 2 trabalhos desenvolvidos por Jensen e
Meckling (1976) e Myers (1984). Os primeiros autores tentaram mostrar de que forma
os interesses distintos possuidos por gestores, acionistas e credores poderiam impactar
na conducdo e no desenvolvimento da empresa. J& Myers, foi responsavel pela andlise
de 2 novos temas: assimetria de informacédo e a teoria de preferéncia ou “pecking
order”.

O primeiro mostrava que, como 0s administradores da empresa tinham mais
conhecimento sobre a firma do que os acionistas, qualquer mudanga na estrutura de
capital da empresa seria uma sinalizacdo para os acionistas. Ja com a teoria de “Pecking
order”, Myers procurou mostrar que as empresas primeiro deveriam utilizar os recursos
gerados internamente e deixar como Ultima op¢do emitir agdes para pagar por suas
obrigagdes.

Apesar de todos esses trabalhos merecerem destaque, o trabalho de Modigliani e
Miller é considerado um marco no estudo desse tema e as 2 proposicdes criadas neste
trabalho sdo utilizadas como base de muitos estudos até hoje.

A primeira preposigéo dizia que a estrutura de capital de uma firma ndo impactaria
no valor desta, ou seja, a presenca ou nao de dividas ndo impactaria o valor da empresa.
Isso poderia ser explicado pelo fato de que no mercado perfeito, assume-se que nao ha
impostos nem custos transacionais. A segunda preposi¢do dizia que o capital proprio

seria diretamente proporcional ao nivel de endividamento da empresa ou seja:



12

Rcp = Ra + (Ra— Rd) D/CP,

onde

Rcp = custo préprio

Ra = custo do capital da empresa, sem dividas
Rd = custo de capital dos terceiros

D = valor de mercado do capital de terceiros

CP = valor de mercado do capital préprio

No segundo estudo desses autores, eles resolveram por incluir como uma das
variaveis de estudo o fato de que a presenca de impostos poderia ser benéfica para a
empresa, ja que os juros dessa divida serviriam para deduzir o montante de imposto a
ser pago. Dessa forma, o aumento do endividamento passou a ser benéfico para as
empresas e, de acordo com esse modelo, esperaria-se que a estrutura 6tima das
empresas fosse ter quase 100% de sua estrutura de capital em dividas para reduzir o
pagamento de impostos.

Claramente, ndo faria sentido que uma empresa possuisse essa tamanha
concentracdo em capital de terceiros. Estudiosos que se seguiram a Mogliani e Miller
fizeram grandes contribui¢des ao trabalho desses autores, o qual parecia inacabado pois
sugeria um resultado irreal.

A principal destas contribuicbes foi a constatacdo que o0 aumento do
endividamento de uma empresa também gera custos a firma. Os custos de faléncia,
como ficaram conhecidos, aumentam proporcionalmente ao endividamento da empresa,
ja que o quanto mais endividada uma empresa é, maiores sdo as chances dela néo
conseguir honrar 0s seus compromissos e ter que pedir faléncia. Estes custos podem ser
divididos entre diretos, gastos com advogados e peritos ou indiretos, causados por uma
desaceleracdo producdo de uma empresa causada pela faléncia.

A incluséo dos custos de faléncia no célculo de uma estrutura de capital 6tima fez
com que surgisse um “trade-off". O aumento do endividamento atuaria reduzindo os
impostos a pagar de uma firma, porém aumentaria os seus custos de faléncia, podendo a
soma de ambos os efeitos ter um efeito positivo ou negativo no valor da firma.

Portanto, essa constatacdo fez com que fossem criados varios modelos que
tentassem medir qual seria estrutura étima de capital de uma empresa, comparando o
efeito de mudancas na estrutura de capital nos custos de faléncia com a reducdo de

impostos a pagar causada por tal mudanca. Porém, os custos de faléncia sdo, por
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definicédo, algo muito subjetivo, o que torna o calculo de uma estrutura 6tima de capital

algo pouco pratico e complicado de ser concluido.
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3) O Setor de construcéo civil no Brasil

3.1) Desenvolvimento dos ultimos anos.

O setor de construgdo civil no Brasil vem apresentando um desenvolvimento
acelerado nos ultimos anos muito influenciado pelo aumento da renda e da oferta de
crédito, esta Gltima muito impactada pela reducao das taxas de juros e pela estabilizacdo
da inflacdo, o0 que permitiu o aumento do prazo dos financiamentos, fazendo com que
uma nova parcela da sociedade entrasse para o grupo de consumidores de veiculos
novos e/ou imoveis.

A expansédo de mais de 5% apresentada pelo PIB brasileiro em 2007 foi em grande
parte incentivada pela expansdo deste setor que gerou milhares de empregos durantes 0s
ultimos anos, aquecendo a economia do pais.

Entre 2005-2007 as empresas deste setor passaram a apresentar recorde de
lancamento atrds de recorde de langamentos acompanhados de uma performance de
vendas que ndo parava de crescer. Enquanto que a média de vendas dos
empreendimentos costumava ser de algo entre 20-30% no trimestre de langamento, 0s
lancamentos passaram a apresentar uma performance de venda de perto de 60% no
primeiro trimestre. Para ser idéia da explosdo que esse setor viveu nos ultimos anos,
alguns empreendimentos alcancaram 100% de vendas em apenas algumas semanas.

No grafico abaixo é possivel ver que apenas as empresas abertas em bolsa deste
setor foram responsaveis por lancar um VGV de 24,5 bilhdes em 2007 e no 1S08 ja

tinham lancado mais de 15,6 bilhdes.

Gréfico 3.1.1
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E possivel observar pelo gréfico abaixo que apesar da oferta de unidades ter
aumentando muito nos Gltimos meses, ndo houve um desequilibrio no mercado de
construcdo do Brasil j& que a demanda por casas e apartamentos também apresentou um

relevante crescimentos nos ultimos meses, como pode ser visto no grafico abaixo.

Gréafico 3.1.2

Vendas Contratadas (R$)
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Mesmo apresentando um crescimento acelerado, muitas empresas desse setor
ainda conseguiam aumentar suas margens. Como pode ser visto na tabela abaixo, a

maioria dessas empresas possuia uma margem bruta no 2Q08 maior do que no 1Q07.
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Tabela 3.1.1

Margem Bruta 1TO07 2107 3107 ATO7 1T08 2708
424%  379%  405%  424% M 1% 407%
414%  419%  435%  401%  41.9%  404%
380% 463%  382%  360%  363% 362%
MA% 336% 294% 332% 302% 323%
3268%  375% 331% 361%  258% 39.7%
IT7%  365%  356% 344% 394% 383%
282%  291%  29.0%  361%  335% 33.0%
391%  39.0% 357%W 385% IT.3% 354%
-8% 30,8%  39.2%  37.0%  33.0%  27.0%
6,0%  528%  544%  509%  485%  549%
30.3% 294% 293%W 297%  344%  326%
263% 353%  37.0%  3T6% 420%  384%
414%  195% 2M41%  213%  233%  264%
3IT9% 399% 397% 379%  3B57% 354%
B41%  483%  525%  B25%  482%  46,6%
27.2%  336% 323% 33.0%  332%  326%
518%  482%  4958%  B543%  532%  520%
Klabin Segall ITT%  37.9% 36.0%  364%  37.3%  40,0%
Trisul 346% 47.7% 447% 36.0% 41.4%  364%

Fonte: (site de cada empresa)

Durante esse mesmo periodo, houve uma grande explosdo de ofertas publicas no
Brasil. Dessa forma, médias empresas do setor de construgdo civil, muitas vezes
empresas muito regionais, viram explosédo dos "IPOs" como uma forma de crescer mais
rapidamente. O numero de empresas desse setor a abrirem o capital foi tdo grande que o
nameros de empresas do setor de construcdo civil listadas na bolsa de S&o Paulo se
tornou maior do que o nimero de empresas deste setor abertas na bolsa de valores dos
EUA.

Dessa forma essas empresas regionais que estavam com muito caixa em suas
maos, comegaram a comprar terrenos em outros Estados como uma forma de
diversificar o risco, ja que a existéncia de um banco de terrenos diversificado, dividido
em varios Estados era encarado como um ponto muito positivo pelos investidores.
Assim, durante os trimestres de 2007, as empresas participaram de uma corrida por
terrenos. Como boa parte dessas empresas tinham acabado de abrir o capital isto acabou
por inflacionar o mercado de terrenos no Brasil, principalmente na Regido Sudeste. Esse
movimento foi tdo drastico que em algumas regiGes ndo era mais possivel comprar

terrenos com permutas fisicas, uma pratica muito comum alguns anos atras.
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Portanto, uma consideravel parcela do dinheiro arrecadado por essas empresas foi
utilizado para comprar terrenos. Outra consideravel parcela seria utilizada para arcar
com 0s 20% inicias dos custos de constru¢do dos empreendimentos.

Por ser um setor que possui uma importancia vital para o desenvolvimento da
economia e para a qualidade de vida da populacéo e, além disso, possuir uma grande
necessidade de crédito, existem algumas leis criadas pelo governo que visam aumentar
a oferta de crédito a empresas deste setor. A principal destas medidas é a obrigacdo que
0s bancos tem de direcionar 65% da poupanca a emprestimos relacionados a habitacéo.

O que acontecia na pratica era que os empreendimentos dessas empresas tinham
seus 20% iniciais de custos de construcdo financiado com caixa proprio da empresa ou
com alguma linha de capital de giro e os outros 80% eram financiados por bancos
comerciais a taxas bastante reduzidas.

Durante os ultimos anos a emissdo de crédito para este setor foi tdo grande que
alguns bancos chegaram a ter mais de 65% da poupanca investido em empréstimos para
esse setor. Assim, estes passaram a emitir "CRIs", vendendo certificados de recebiveis
imobiliérios, para que conseguissem diminuir a sua exposicdo, abrindo limite para
realizar novos empréstimos

Num primeiro momento surge um questionamento que é por qual motivo que 0s
bancos iriam querer aprofundar investimentos neste tipo de financiamento, conhecido
como linha de SFH, onde as taxas cobradas s&o normalmente menores que o CDI. A
resposta para essa questdo é que ao financiar a producdo de um empreendimento o
banco comercial fica com uma carteira de recebiveis por anos e anos, aquele mutuario
que comprou uma unidade se torna cliente do banco no momento em que o
empreendimento € entregue. Dessa forma, com o aumento da oferta de crédito, alguns
bancos chegavam a financiar o pagamentos de uma unidade por 30 anos, fazendo com
que este mutuario se torne seu cliente durante todo esse periodo, além disso tais bancos
ainda lucram oferecendo outros produtos para tais clientes como cartbes de crédito, por
exemplo.

Apesar desta medida auxiliar a oferta de crédito a producdo destes
empreendimentos, h4& um ponto que acaba por gerar aperto no caixa durante 0s
primeiros meses. O fato é que todos os empreendimentos que tomam SFH ndo sdo
ativos de uma empresa incorporadora, mas sim de uma SPE, cujo acionista seria esta
empresa incorporadora. Além disso, de acordo com os contratos firmados entre essas

SPEs e banco comerciais, essas SPEs s6 poderiam distribuir dividendos apds repagar o
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SFH, que normalmente so acontece na entrega do empreendimento, fazendo com que
durante o prazo do empreendimento, cerca de 30-36 meses, a empresa ndo recebesse
nenhum recebivel.

Portanto, as empresas deste setor tem um furo no fluxo de caixa no inicio de seus
projetos. Empresas que apresentam grande crescimento sdo obrigadas a arcar com
custos maiores imediatamente, enquanto que o impacto nos recebiveis sé podera ser
visto apds 2 a 3 anos.

Foi nesse estagio de desenvolvimento que varias empresas do setor de construgédo
no Brasil estavam quando da chegada crise americana. Muitas fizeram langamentos 3 ou
4 vezes maiores que nos ultimos anos e precisam de caixa para tocar estes projetos. A

sequir detalharei o impacto da crise de escassez de crédito nas empresas deste setor.

3.2) Crise americana e impacto nas empresas.

No segundo semestre de 2008 a crise econémica que rondava os EUA comecou a
se alastrar pelo resto do mundo. Grandes bancos nos EUA e ao redor da Europa e da
Asia tiveram que ser socorridos para que nio quebrassem e levassem consigo o sistema
financeiros de seus paises. Isso fez com que esses bancos fossem obrigados a se
desfazer de posi¢cdes em paises emergente para levantar fundos que seriam utilizados
para compensar as bilionarias perdas com o "subprime" americano.

Assim, apesar dos grandes bancos brasileiros estarem ainda em Otima forma,
apresentando grandes resultados nos ultimos trimestres, a venda milhdes de agdes por
investidores estrangeiros que corriam para trocar seus investimentos arriscados por
titulos publicos americanos fez com que o IBOV apresentasse uma queda de mais de
50% nos ultimos meses.

Esse impacto foi ainda mais visivel nas acGes de empresas de construgdo civil e do
setor financeiro. O IBOV apresenta até o0 momento uma queda de cerca de 50% em
relacdo ao inicio do ano, porém no setor de construcdo civil existem empresas que
perderam mais de 90% do seu valor de mercado desde o inicio do ano.

Esse foco nesses 2 setores pode ser explicado por ambos os setores estarem
envolvidos no foco da crise que esta atingindo o sistema financeiro americano. Porém,
além disso, esses setores foram um dos campedes de abertura de capital nos ultimos
anos, tendo suas ac0es em grande sido compradas por instituicbes financeiras

estrangeiros que agora estdo sendo obrigado a desfazer suas posic¢des a qualquer preco.
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Quanto as novatas do setor de construcdo civil, grande parte nédo tinha caixa o
suficiente para cumprir a quantidade de langamentos que haviam prometido. Mesmo
assim, para alcancar o *“guidance” de langamentos que haviam prometido aos
investidores, essas empresas fizeram grandes langamentos, lancamentos esses maiores
gue essas empresas teriam caixa para construir.

Apesar de terem arrecadado bilhdes de reais nessas ofertas publicas iniciais, essas
empresas contavam com um “follow-on”, termo que significa uma oferta de acdes para
empresas ja abertas em bolsa, no segundo semestre de 2008 para continuar com seus
planos de investimentos, ou pelo menos que o mercado de crédito continuasse com a
alta liquidez que existia naquele momento, onde as empresas ndo tinham dificuldade
alguma de tomar empréstimos.

Porém, com a crise no sub-prime americano, 0 mercado de equity brasileiro
fechou. As poucas ofertas publicas realizadas foram de empresas grandes, com grande
aceitacdo do mercado.

Com o fechamento do mercado de acBes varias empresas do setor comegaram a
procurar outras formas de se financiar, como emissdo de debéntures, bonds no mercado
externo e também linhas de capital giro com as institui¢Ges financeiras do pais.

Porém, mais recentemente, a crise americana tem alcancado proporc¢des cada vez
maiores atingindo os principais bancos de investimentos dos EUA. Com isso, a liquidez
externa foi fortemente reduzida, fazendo com que a emissdo de bonds deixasse de ser
uma alternativa viavel de financiamento para as empresas brasileiras.

Pior do que isso, ja é possivel sentir no mercado doméstico que as instituicdes
financeiras praticamente pararam de conceder créditos. As emissfes de debénture que
ainda conseguem ser feitas e poucas linhas de capital de giro que ainda ndo foram
fechadas séo obrigadas a pagar spreads muito mais altos se comparado com 0 que era
pago poucos meses atras.

O que acontece atualmente é que a volatilidade no preco das acdes e a inseguranca
no mercado financeiro é tdo grande que os bancos pararam de emprestar. Ninguém sabe
mais qual € o preco justo de um ativo. Além disso, com a rapida desvalorizagdo do real
ainda had um temor muito grande em relacdo as perdas que algumas empresas podem ter
devido a posic¢des vendidas em dolar que algumas possuiam.

Apesar da crise ainda ter atingido a economia real brasileira na préatica alguns
fatores j& podem ser vistos. Bancos pequenos estdo tendo dificuldade para captar

recursos, limitando assim novos emprestimos. Para tentar aliviar a pressdo sobre esses
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bancos o Banco Central do Brasil emitiu inumeras medidas com o intuito de aliviar a
pressdo sobre esses bancos, permitindo assim que eles continuem emprestando para que
as empresas nao deixem de investir.

No setor de construgdo civil ja é evidente que o crédito ficou muito mais
complicado de ser obtido, empresas estdo sendo obrigadas a rever guidance de
lancamentos j& que ndo encontram meios de financiar o inicio de seus
empreendimentos, ja que até o momento financiamentos por linha de SFH ainda
parecem estar funcionando.

Ao observar as prévias do resultado do terceiro trimestre divulgado por algumas
empresas do deste setor é possivel observar que apesar destas empresas ainda estarem
apresentando lancamentos recordes neste trimestre, ja € possivel observar uma certa
desaceleracdo na performance de vendas dos empreendimentos langcados. Isso é
conseqiiéncia do aumento da taxa de juros e também da inseguranca que ainda demora
um pouco para passar do mercado financeiro para a sociedade mas que acaba por
impactéa-la.

Portanto, nos proximos meses devemos observar uma desaceleracdo mais forte
deste setor que dependera de quanto sera a desaceleracdo da economia brasileira. Mas o
certo € que empresas endividadas passardo por um momento muito complicado o que
pode tornar ainda mais forte 0 movimento de consolidacédo visto atualmente.

Muitas empresas deste setor utilizaram boa parte de seu caixa na compra de
terrenos e agora terdo que vendé-los para conseguir fundos para financiar seus projetos,
0 que pode acabar fazendo com que essas empresas sejam obrigadas a vender seus
terrenos a um preco mais baixo do que valem para conseguirem honrar seus
COMPromissos.

Porém nem tudo sdo mas noticias para o setor, apesar do alto nivel de
alavancagem dessas empresas, 0 governo ja sinalizou que ndo pretende deixar que estas
quebrem da mesma forma que aconteceu com a Encol, deixando milhares de mutuarios
sem suas casas, ja que isso poderia manchar a imagem do governo poucos meses antes
da eleigéo.

Ainda ndo esta definido como a CEF ou o BNDES irdo atuar para ajudar as
empresas desse setor que estdo em dificuldade, se sera através de empréstimos para
capital de giro ou aquisicdo de participagcbes, mas somente a demonstracdo de
disponibilidade em ajudar do governo ja demonstra que hd uma saida para as empresas

mais alavancadas do setor.
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4) Analise do grau de endividamento do setor de construcao civil

4.1) Comparacao entre o nivel de alavancagem das empresas do setor de
construcdao civil entre Dec-06, Dec-07 e Jun-08.

Nessa secdo eu calcularei 0 quéo distante as empresas do setor de construcao civil
estdo distantes de sua estrutura 6tima de capital e compararei o endividamento dessas
empresas em trés diferentes periodos: dez-06, dez-07 e jun-08.

Para analisar qual seria a estrutura 6tima de capital dessas empresas utilizarei um
calculo facil de ser realizado empiricamente. O aumento da alavancagem de uma
determinada empresa faz com que ela possa fazer mais investimentos, obtendo um lucro
maior. Porém, quando esse nivel de alavancagem se torna muito alto, risco de faléncia
dessas empresas se torna muito alto contrabalanceando o beneficio da alavancagem.
Apo6s um determinado ponto, o aumento do risco de faléncia passa a penalizar mais as
companhias do que a beneficid-las e é exatamente esse o ponto que é chamado a
estrutura 6tima de capital.

Para realizar esse calculo de uma forma pratica, utilizamos como base um estudo
feito por Wilson Nakamura, Didgenes Martin e Eduardo Kayo, que saiu na revista de
ADMINISTRACAO Unisal em Dez-04 onde é assumido que a estrutura Otima de
capital de uma empresa é se alavancar de uma forma em que a geracao de caixa do ano
seguinte seja igual as amortizacOes da divida a serem feitas naquele periodo.

Porém, em nosso célculo, ndo estaremos projetando a geragcdo de caixa para 0
proximo ano. Estaremos considerando o ponto 6timo para essas empresas seria ter
dividas que nao fossem maior do que o fluxo de recebiveis esperado para 0s proximos
anos. Outro ponto importante, € que para efetuar este calculo, ndo estamos utilizando
apenas dividas financeiras, além dessas entram também na conta divida com o governo
(impostos), dividas com sécios (partes relacionadas), dividas com fornecedores e
dividas decorrente de aquisicdo de terrenos e de outras companhias.

Fizemos alguma variacBes desse célculo, explicadas a seguir, para tentar

demonstrar possiveis variaveis que poderiam estar impactando o resultado obtido.

A. Anélise (i) -- Consideramos o fluxo de recebiveis reconhecidos e a
reconhecer como ativos e a divida bruta com instituicbes financeiras, governo,

fornecedores, socios e decorrente de aquisi¢cfes como passivos.
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Dessa forma procuramos inferir se 0 fluxo de recebiveis das empresas ja seria
bastante para cumprir suas obrigac6es de curto prazo ou se seria necessario a reducdo do
caixa para arcar com as obrigacdes de cada companhia. Segue abaixo o quadro resumo
de 2006.

Tabela 4.1.1

2006 Ativos Dividas Ativos/Dividas

. Curto Longo Total Curto Longo Total Curto Longo Total
R$ mio prazoc  prazo prazoc  prazo prazo prazo
Company 201 303 504 109 306 415 185% | 99% 122%
Rossi 149 761 909 213 423 636 % 180% 143%
Cyrela 566 33 897 396 218 614 143% 152% 146%
Gafisa 518 837 1.355 223 729 953 232% 115% 142%
Brascan 157 528 635 303 252 555 52% 209% 123%
Abyara 16 0 16 42 45 a7 % 0% 18%
Klabin Segal 40 345 385 80 256 336 49%  135% 115%
Média 110% 127%  116%

Fonte: (site de cada empresa)

Tirando Abyara que era uma empresa focada em corretagem e ndo no
desenvolvimento e na incorporacdo de projetos, todas as outras empresas possuiam um
fluxo de recebiveis que parecia ser suficiente para pagar as obrigacdes futuras das
companhias.

Porém, como o setor de construcdo civil € um setor com um fluxo operacional
bem longo, cerca de 30 meses, 4 das 7 empresas abertas em bolsa naquela época teriam
que utilizar parte do caixa para arcar com suas obrigacdes, pelo menos no curto prazo.

Ao analisar o quadro-resumo de 2007, duas informacgdes nos parece muito
importante. A primeira é que o universo de analise quase triplica nesse periodo, ja que

12 empresa do setor de construcdo abriram o capital em 2007.
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Tabela 4.1.2
Ativos Dividas Ativos/Dividas
RS mio Curto Longo Total Curto Longo Total Curtc Longo Total
prazo prazo prazoc  prazo prazc  prazo

Company 210 554 764 132 516 648 1689%  107%  118%
Rossi 238 1582  1.821 355 1168 1.523 B7% 136%  120%
Cyrela 789 3880  4.669 620 3269 3889 12V 1M3% 120%
Gafisa h24 2025 2550 389 1701 2090 135% 119%  122%
Brascan 148 859 1.007 147 481 628 101%  178%  160%
Abyara 45 379 429 412 883 1.295 12% 43% 33%
Klabin Segal 107 811 918 249 746 995 43% 109% 92%
Inpar 75 355 431 282 543 825 27% 65% 52%
Tenda 73 821 894 104 402 506 0% @ 204% 177%
Helbor 132 463 594 95 479 575 138% 97% 103%
Trisul 204 252 456 186 225 411 1M10% 112% 111%
CR2 g 228 233 27 146 173 20% 166%  135%
Agra 226 638 864 243 820 1.068 91% 78% 81%
Ez-tec 96 446 542 120 183 303 80% @ 244%  179%
Tecnisa 185 546 731 126 354 480 147%  154%  152%
Even 230 789 1.020 121 706 827 190%  112%  123%
JHSF 114 448 562 [l 379 449 160%  118%  125%
PDG 287 avo 1.257 392 952 1.344 73% 102% 94%
MRV 210 622 832 KA 262 603 B2% @ 238%  138%
Meédia 95% 131% 118%

Fonte: (site de cada empresa)

Outro ponto muito importante é que apesar da razdo do total de ativos/total de
passivos em 2007 estar muito proxima da de 2006, ha uma diferenca consideravel na
razdo ativos/passivos tanto no curto como no longo prazo. Isso pode ser explicado por
dois motivos: 1) A mudanca referente ao curto prazo pode ser explicado pela grande
quantidade de empresas que abriram o capital na bolsa em 2007 prometendo fazer
lancamentos muito maiores do que elas tinham realizado no passado. Dessa forma,
adquiriram muitos terrenos, aumentando seu passivo e, além disso, como esses
lancamentos foram lancados quase todos no final de 2007, as receitas desses
empreendimentos ainda ndo havia sido reconhecida, tendo um impacto muito pequeno
nos recebiveis de curto prazo. 2) Por outro lado, como os langcamentos dessas empresas
foram muito maiores do que suas médias historicas, o fluxo de recebivel de longo prazo
apresentou um grande aumento.

Dessa forma, as empresas que haviam acabado de abrir o capital ndo se
importavam com o fato de ter um fluxo de recebiveis menor do que as suas obrigacGes
que venceriam no curto prazo, jd que estas estavam todas com um grande valor em

caixa que seria utilizado para financiar esses pagamentos. Por outro lado, o acréscimo
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de recebiveis de longo prazo foi tdo grande, que na media a razédo ativos totais/passivos
totais aumento durante esse periodo.

Ainda é preciso salientar que, apesar de na média a alteracdo nesta razao ter sido
pequena, comecamos a observar que algumas empresas passavam por uma situagdo
delicada neste setor. Enquanto que em 2006, apenas Abyara possuia passivos totais
maior do que seus ativos totais, em dezembro de 2007, outras 3 empresas faziam parte
desse grupo.

Ao analisar rapidamente o quadro-resumo de 2008, poderiamos chegar a
conclusdo precipitada de que as empresas deste setor melhoraram seu perfil de
endividamento, ja que a raz&o ativos/passivos aumentou tanto no curto prazo, quanto no
longo prazo.

Apesar disso, se atentarmos ao longo prazo, 11 das 19 empresas precisariam de
utilizar seu caixa para cobrir suas obrigagdes de curto prazo, uma a mais do que 0
numero apresentado em dezembro de 2007. Além disso, 5 empresas contra 3 no
periodo anterior, precisariam de utilizar caixa para cobrir as obrigacdes de longo prazo.
No total 5 ao invés de 4 empresas estariam com passivos maiores do que seus ativos.

Boa parte desse resultado é devido ao inicio da construcdo dos projetos lancados
no final de 2007 e portanto do reconhecimento de suas receitas e dos lancamentos
recordes efetuados nos primeiros trimestres de 2008.

O que temos que levar em consideragdo ao analisar o endividamento neste setor é
que apesar ja estarmos considerando no ativo os fluxos dos recebiveis lancados nos
ultimos trimestres, boa parte da divida financeira e com fornecedores s6 serd paga no

futuro.
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Tabela 4.1.3

jun/08 Ativos Dividas Ativos/Dividas

R$ mio Curto Longo Total Curtc Longo Total Curto Longo Total

prazc prazo prazo prazo prazo prazo

Company 193 644 837 127 382 509 162%  168%  164%
Rossi 238 2238 2476 365 1.685  2.0580 65% 133% 121%
Cyrela 1166 5268 6434 658 4591 5250 17T%  1158%  123%
Gafisa 764 25893 3357 632 2399 3031 121% 108%  111%
Brascan 350 933 1.283 409 1312 1720 85% 1% 75%
Abyara 11 906 1.017 v 1.253 1.630 30% 2% 62%
Klabin Segal 164 1428  1.592 252 1.364  1.616 65% 105% | 99%
Inpar 168 804 972 360 980 1.340 | 47% 82% 72%
Tenda 118 1450  1.568 111 691 802 106%  210%  196%
Helbor 8 514 521 14 478 493 52% 107%  106%
Trisul 157 534 691 134 369 503 1M7% 1458%  137%
CR2 3T 418 455 44 252 296 84% 166%  154%
Agra 323 1.016 1.339 392 1.085 1477 | 82% 94% 91%
Ez-tec 67 670 737 68 269 337 99% @ 249%  219%
Tecnisa 213 851 1.064 140 624 764 153% 136%  139%
Even 347 1.242  1.589 132 1453 1584  264% | 86% 100%
JHSF 201 605 807 116 529 645 174% 1M4% 1258%
PDG 441 1672 2113 586 1.348  1.934 75% 124%  109%
MRV 400 1149 1.549 408 427 835 98%  269%  185%
Total 108%  134%  126%

Fonte: (site de cada empresa)

Apesar da existéncia de alguns casos onde o fluxo de recebiveis ndo seria o
bastante para arcar com todas as obrigacfes das empresas, € necessario levar em conta
que ndo utilizamos o caixa inicial para efetuar este calculo. Na secdo seguinte,
acrescentarei ao fluxo de recebiveis o caixa inicial das empresas para que possamos
analisar se haveria casos onde certas empresas precisariam vender ativos imobilizados

para arcar com seus COmpromissos.

B. Analise (ii) -- Consideramos o fluxo de recebiveis reconhecidos e a
reconhecer mais o caixa como ativos e a divida bruta com institui¢des financeiras,
governo, fornecedores, sécios e decorrente de aquisicdes como passivos.

E possivel observar que com a inclusdo do caixa para implementagdo do célculo
explicado previamente, nenhuma das empresas listada na bolsa de valores de S&o em
Dezembro de 2006 possuiria mais passivos do que ativos. Todas essas empresas
conseguiriam arcar com suas obrigacGes utilizando o caixa disponivel naquele

momento.
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Tabela 4.1.4
2006 Ativos Dividas Ativos/Dividas

. Curto Longo Total Curic Longo Total Curtc Longo Total
R$ mio prazo  prazo prazo  prazo prazo prazo
Company 320 303 622 109 306 415 294% h 150%
Rossi 476 762 1.238 213 423 636 223% 180% 195%
Cyrela 983 474 1.458 396 218 614 248% 218% 237%
Gafisa 784 837 1.621 223 729 953 351% 115%  170%
Brascan 811 528 1.339 303 252 555  268% 209% 241%
Abyara 133 0 133 42 45 87 314% I 152%
Klabin Segal 320 347 666 80 256 336 400% 135%  198%
Média J00%  137% 192%

Fonte: (site de cada empresa)

Ao observar o quadro resumo em dezembro de 2007, fica claro que a liquidez de

algumas empresas deste setor apresenta uma queda consideravel. A razdo total ativos

/total passivos reduz de 192% para cerca de 167% durante esse periodo.

As empresas que pareciam estar em mais dificuldades seriam Abyara e Inpar. De

acordo com nossos calculos, essas empresas teriam que vender parte de seus ativos se

ndo conseguissem refinanciar o pagamento de suas obrigacOes. Além dessas duas

empresas a Klabin Segal ja& demonstrava que poderia ter problemas de liquidez, apesar

de seus ativo ainda serem maiores que seus ativos.

Tabela 4.1.5
2007 Ativos Dividas Ativos/Dividas
R$ mio Curto Longo Total Curtc Longo Total Curtc Longo Total
prazo prazo prazo  prazo prazo  prazo
Company 325 554 879 132 516 6438 246%  107%  136%
Rossi 493 1583 2077 355 1168 1523 139%  136%  136%
Cyrela 997 4354 5351 620 3269 3889 161%  133%  138%
Gafisa 1.040 2025  3.065 389 1701 2090 2B8%  119% 147%
Brascan 614 849 1.473 147 481 6249 418%  176% 234%
Abyara 126 379 04 412 883 1.295
Klabin Segal 256 813 1.069 249 746 9945 103%  109%  107%
Inpar 265 385 621 282 543 825
Tenda 473 821 1.294 104 402 506 4858%  204%  256%
Helbor 374 463 836 95 475 575 392%  97% 146%
Trisul 455 252 707 186 225 411 245% 1M2%  172%
CR2 244 228 472 27 146 173 899%  156%  273%
Agra 689 638 1.327 248 820 1.068 278%  78% 124%
Ez-tec 505 445 951 120 183 303 420%  244%  314%
Tecnisa 256 546 802 126 354 480 204%  154%  167%
Even 413 789 1.202 121 706 827 M% 1M2%  145%
JHSF 334 452 787 71 379 449 472% 119% 175%
PDG 1.003 9758 1.973 392 952 1344 286%  102%  147%
MRV 815 623 1438 3 262 603 239%  238% 239%
lMédia 208%  132%  167%

Fonte: (site de cada empresa)
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Os nameros apresentados a seguir ndo deixam duvida quanto a deterioracdo da
liquidez das empresas desse setor. Apesar de Abyara e Inpar apresentarem pequenas
melhoras, ambas ainda possuem passivos maiores do que seus ativos. Além disso, A
Brascan € a mais nova empresa a fazer parte deste grupo também, ja que esta
implementou inUmeras aquisi¢des de terrenos no primeiro semestre de 2008.

Outro ponto importante € que agora ndo apenas a Klabin Segal, como também a
Agra e a Even estdo perto de se juntar a Abyara, Inpar e Brascan, empresas essas que
segundo as nossas contas podem ter que vender ativos imobilizados para pagar suas
obrigagdes.

Além disso, foi possivel observar que a média do setor apresentou uma queda
brusca entre dezembro de 2006 e Junho de 2008. No inicio deste periodo o caixa +

recebiveis das empresas representavam cerca de 192% dos passivos das empresas,

enquanto que em Junho de 2008 esses itens representavam apenas 149% dos passivos.

Tabela 4.1.6
Ativos Dividas Ativos/Dividas
R$ mio Curto Longo Total Curto Longo Total Curto Longo Total
prazo prazo prazc prazo prazc prazo

Company ) 644 960 127 jo2 509 249%  168%  189%
Rossi KT 223% 2610 365 1685 2080 102%  133%  127%
Cyrela 1876  5h26 7402 658 4591 5250  285% 120% 141%
Gafisa 1639 2583 4132 632 2399 3031 243%  108%  136%
Brascan 700 933 1.633 408 1312 1720

Abyara 280 906 1.186 37T 1253 1.630

Klabin Segal 432 1435  1.867 252 1364 1616  171%  105%  116%
Inpar 212 805 1.017 360 980 1.340

Tenda 288 1450  1.739 111 691 g02 260% 210%  217%
Helbor 118 514 632 14 478 493 g19%  107%  128%
Trisul 33 534 g46 134 369 503 233% 145% 168%
CR2 171 418 588 44 252 296 jBe%  166%  199%
Agra 53 1.016 1548 392 1.085 1477 @ 135% 94% 105%
Ez-tec 314 670 984 63 2649 337 464%  249%  2892%
Tecnisa 346 851 1.197 140 624 764 248%  136%  157%
Even 564 1242 1.807 132 1453 1584 @ 429% 86% 114%
JHSF 413 610 1.023 116 529 645 3B7%  1M5%  159%
FDG 61z 1679 2552 586 1348 1934 149% 125% 132%
MRV hhb 1149 1.704 408 427 835 136%  269%  204%
Média 262%  135% 149%

Fonte: (site de cada empresa)

E interessante observar que ao considerarmos como ativos apenas o fluxo de
recebiveis, as empresas parecem demonstrar uma melhora de liquidez, conseqiiéncia do

grande aumento de recebiveis gerados por lancamentos recordes. Por outro lado, quando
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incluimos o caixa no calculo, € possivel perceber que as empresas na verdade estdo
apresentando uma reducéo de sua liquidez.

No trabalho realizado por Wilson Nakamura, Didgenes Martin e Eduardo Kayo,
que saiu na revista de ADMINISTRACAO Unisal em Dez-04, a divida de curto prazo
deveria ser igual a geragdo minima de caixa projetada para o ano seguinte.

Dado que o setor de construcdo civil possui algumas peculiaridades, como o fato
de boa parte da divida causada por aquisicdo de terrenos, muito relevante para varias
empresas do setor, serem feitas via permutas fisicas ou financeiras e, portanto, ndo
desempenharem uma saida de caixa, ao utilizarmos o valor que consta no balango, sem
diferenciar o que sera pago com permutas e 0 que Serd pago com caixa, estamos
subestimando a liquidez dessas empresas.

Por outro lado, é necessario que se haja algum conforto de que 0s recebiveis +
caixa serdo suficientes para pagar os passivos. Empresas que possuam uma razao entre
esses itens muito proximos de 100% podem acabar sofrendo uma pressao muito grande
em seus risco de faléncia.

Estaria confortdvel em dizer, portanto que, em momentos de funcionamento
normal do setor do construcdo civil, empresas com uma razdo entre 115% e 150%
estariam perto do ponto 6timo de suas estruturas de capital. Em 2006, tinhamos 6
empresas dentro desse grupo, 8 empresas em 2007 e 5 em junho de 2008. Das empresas
abertas desde 2006, Rossi e Cyrela foram as Unicas a estarem presente nesse grupo em
todos os periodos de anélise. Das empresas que abriram o capital em 2007, apenas a
JHSF apresentou uma razdo entre 115% e 150% em 2007 e em junho de 2008.

Porém, é preciso lembrar que em tempos de crise, muitas vezes os investidores
esquecem o fundamento. O risco de faléncia passa a ter uma elasticidade tdo grande que
investidores passam a dar mais valor para uma empresa que tem recebiveis + caixa 3
vezes maior que seus passivos do que para empresas que tem recebiveis + caixa 2 vezes
maior.

Isso pode ser visto claramente na secdo 4, onde analisamos o quanto que o
desconto que o preco das empresas na bolsa de valores de Sdo Paulo dependia da
alavancagem dessas empresas. Se atentarmos para aquele grafico é possivel observar
que o nivel 6timo de alavancagem naquele momento seria 0%, mostrando o tamanho da
aversdo a risco detida pelos investidores naquele momento.

Como o grande aumento dos recebiveis a apropriar estdo impactando fortemente

essa analise e as empresas apenas receberdo a maior parte desses ativos em alguns anos,
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eu considerarei apenas o fluxo de recebiveis ja reconhecidos para implementar a analise

da préxima secdo. Dessa forma procurei inferir se as empresas ndo dependem dos

recebiveis de um projeto que ainda ndo foi construido para financiar o custo de

construcdo desses projetos.

C. Anélise (iii) -- Consideramos o fluxo de recebiveis apenas reconhecidos

e 0 caixa como ativos e a divida bruta com instituicdes financeiras, governo,

fornecedores, socios e decorrente de aquisi¢cfes como passivos.

Em 2006, apenas a Gafisa dependia do fluxo de recebiveis a apropriar para pagar

as obrigacBGes da companhia. Todas as outras empresas contavam com 0s recebiveis

apenas de projetos ja construidos para se financiar.

Tabela 4.1.7
2006 Ativos Dividas Ativos/Dividas

. Curto Longo Curtc Longo Total Curto Longo Total
R$ mio prazo  prazo prazo  prazo prazo prazo
Company 320 112 432 109 306 415 294% 3T%  104%
Rossi 476 245 sl 213 423 636 223% 58%  113%
Cyrela 983 442 1.426 396 218 614  248% 203% 232%
Gafisa 764 41 826 223 729 953
Brascan 811 378 1.190 303 252 555  268% 150% 214%
Abyara 133 0 133 42 45 a7 314% 0% 162%
Klabin Segal 320 BB 385 80 256 336 400%  26%  115%
Média J00%  68%  145%

Fonte: (site de cada empresa)

Em dezembro de 2007, esse nimero cresceu para 3 empresas. Ja era de se

esperar que pequenas empresas, ao abrirem capital e lancarem muito mais projetos do

que estavam acostumadas iriam depender da performance desses projetos e ndo dos

poucos antigos para pagar suas obrigacdes.
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Tabela 4.1.8
Dividas Ativos/Dividas
R$ mio Curto Longo Total Curto Longo Total Curto Longo Total
prazo  prazo prazo prazo prazo prazo

Company 325 130 455 132 235 367 246% 55% 124%
Rossi 493 533 1.027 355 540 895 139% 99% 115%
Cyrela 997 1182 2149 620 1.350 1.970 161% 85% 109%
Gafisa 1.040 498 1.538 389 a7 1146 268% 66% 134%
Brascan 614 337 951 147 168 315 418%  201%  302%
Abyara 126 26 152 412 687 1.099

Klabin Segal 256 137 393 249 308 557

Inpar 265 g1 347 282 380 662

Tenda 473 174 647 104 29 133 455%  B01%  487%
Helbar 374 58 432 95 220 315 392% 2T% 137%
Trisul 387 54 442 146 106 252 266% 51% 175%
CR2 244 29 273 27 2 29 899% 1781%  948%
Agra 689 35 724 248 455 703 278% 8% 103%
Ez-tec 453 129 552 94 24 118 452%  533%  492%
Tecnisa 256 136 392 126 105 231 204%  129% 170%
Even 413 114 526 121 268 389 341% 42% 135%
JHSF 334 4 338 71 161 232 472% 2% 146%
PDG 1.003 293 1.297 392 540 932 256% 54% 139%
MRV 815 184 999 3 54 395 239%  343% 253%
Média 302% 218% 216%

Fonte: (site de cada empresa)

E interessante observar que este resultado que ja era esperado desde de dezembro
de 2007 s6 foi percebido em Junho de 2008, quando 15 das 19 empresas do setor,
dependiam dos recebiveis ndo reconhecidos para pagar suas obrigacdes.

Tabela 4.1.9

jun/08 Ativos Dividas Ativos/Dividas

R$ mio Curto Longo Total Curto Longo Total Curto Longo Total
prazo prazo prazo prazo prazo prazo

Company v 121 438 127 49 176 249%  247%  249%

Rossi KTh 782 1.153 365 1685  2.050

Cyrela 1876 1101 2977 658 4591 5250

Gafisa 1.539 733 2272 632 2399 3.0

Brascan 700 282 991 409 1312 1.720

Abyara 280 v N7 KT 1253 1630

Klabin Segal 432 218 650 252 599 851

Inpar 212 102 314 360 980 1.340

Tenda 288 3r3 662 111 691 802

Helbor 118 6 124 14 478 493

Trisul 33 95 408 134 369 503

CR2 171 36 257 44 252 296

Agra 53 T 609 392 1.085 1477

Ez-tec 314 193 507 68 2659 337

Tecnisa 346 211 LT 140 236 376

Even h64 194 759 132 1453  1.584

JHSF 413 41 454 116 529 645

FPDG 872 472 1.345 586 1.348 1.934

MRV hh5 337 892 408 427 835 136% 9% 107%

Média 262% 44% 80%

Fonte: (site de cada empresa)
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Isso pode ser explicado facilmente pelo boom que o setor de construcdo civil
brasileiro viveu nos ultimos trimestres. Varias empresas apresentaram mais de 100% de
crescimento nos seus langcamentos neste periodo, fazendo com que a performance de
venda desses novos projetos passasse a ter uma relevancia vital para as companhias

deste setor.
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5) Andlise do desconto do valor de mercado que as empresas de construcéo

civil possuem se comparado com seu valor de liquidacao

Nesta se¢do minha intencdo foi mostrar o porqué do preco de algumas empresas
do setor de construcéo civil estarem apresentando um desconto em relacdo ao seu preco
de liquidacdo muito maior do que o de outras empresas desses mesmo setor. Que as
empresas desse setor foram fortemente atingidas pela crise € um senso comum, porém
meu intuito sera mostrar quais variaveis fizeram que algumas empresas fossem mais
penalizadas do que outras.

Para fazer tal célculo utilizei o valor de liquidacao calculado atraves da tabela de
liquidez de jun-08, conforme detalhado na secdo anterior. O valor de mercado dessas
empresas utilizado para fazer este calculo é se refere ao dia 10 de outubro de 2008.

Na data que este calculo foi realizado, ndo havia nenhuma companhia deste setor
que possuia um valor de mercado maior do que seu valor de liquidagdo. Até mesmo as
maiores empresas do setor, Cyrela e Gafisa, estavam com um valor de mercado menor
que seu valor de liquidacdo. Porém, um tamanho do desconto variava imensamente
entre essas empresas.

Ap0s analisar o resultado do valor de liquidagdo dessas empresas em 2008.2 e
comparar tal valor com seu respectivo valor de mercado, separei 4 pontos que me
parecem ser o0s principais diferenciais que poderiam impactar o desconto dado pelos
investidores sobre o valor de liquidacdo de cada empresa. As 4 varidveis utilizadas
foram as seguintes: tamanho das firmas, valor dos imoveis /valor de liquidagédo (%),
endividamento/Valor de Mercado (%) e semestre de abertura de capital dessas
empresas.

A seguir detalharei o racional da utilizagdo de cada uma dessas variaveis:

5.1) Tamanho das empresas (Valor de mercado)

A crise americana atingiu as empresas de construcdo civil em um momento onde
estas comecavam a executar planos de expansao, sendo que muitas ndo tinham estrutura
para executar tais projetos nem um histérico favoravel. Dessa forma, grandes empresas,
por ja possuirem um histérico maior e terem um risco de execucdo de seus projetos
menor, deveriam ser menos atingidas pela crise. O Valor de Mercado dessas empresas
foi utilizado para funcionar como uma "proxy" para a confiangca dos investidores que

uma determinada firma conseguira sobreviver a crise, e essa confianga deveria ter uma
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correlacéo relevante com o tamanho da firma. Dessa forma grandes empresas deveriam

apresentar um desconto (Valor de Mercado/Valor de liquidacdo) menor.

Gréfico 5.1.1

Valor de mercado/Valor de liquidagao (%) X Valor de mercado (BRL mio)
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Fonte: (site de cada empresa)

Foi possivel observar no gréafico acima que as empresas que possuem 0S maiores
Valor de Mercado sdo realmente as que possuem uma razao Valor de Mercado/valor de
liguidacdo mais perto de 1.0x. Em 10 de outubro de 2008, as 4 empresas com 0 maior
valor de mercado do setor possuiam uma razdo entre 0.80x e 1.0 x enquanto que quase
todas as outras companhias possuiam uma razdo menor que 0.6x. A Unica excegdo foi a
Even que possuia um valor de mercado perto da mediana do setor, mas o desconto de
seu valor de mercado em relacdo ao seu valor de liquidacdo era do tamanho das maiores

empresas do setor

5.2) Valor de ativos permanentes /valor de liquidagdo das empresas

Outra variavel que eu escolhi para analisar € o qudo relevante para o valor de
liquidacdo dessas empresas sdo seus ativos permanentes. O fato € que muitas dessas
empresas foram atingidas pela crise logo apds terem feito grandes aquisicdes de bancos
terrenos com o intuito de assegurar os langamentos futuros. No momento da explosao
de IPOs, ter um banco de terrenos diversificado em vérias regides era uma das
principais qualidades que uma empresa do setor poderia ter.

Porém, atualmente os investidores estdo muito mais preocupados com a liquidez
que uma empresa possui do que com seu banco de terrenos. A escassez de liquidez fez
com que muitas empresas passassem a ter dificuldade para pagar suas dividas, ja que

tais empresas necessitavam de financiamentos para rolar essas operacoes.
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Portanto, minha expectativa era que tais investidores passassem a penalizar
empresas cujo valor de liquidacdo dependesse de forma relevante dos ativos
permanentes da empresa. 1sso aconteceria, pois tais investidores ndo querem gue seus
investimentos dependam da liquidacéo de ativos para serem repagos, tal liquidagao pode
custar algum tempo e se tornar um custo oportunidade alto para os investidores.

Além disso, essas vendas podem ndo acontecer na velocidade que a empresa
possui, fazendo com que ela ndo cumpra suas obrigacdes e acabem quebrando.
Empresas que possuem ativos circulantes maiores do que suas obrigagdes deveriam
estar com um desconto em seu valor de mercado menor do que outras empresas do
setor.

Outro ponto relevante que penaliza as empresas que possuem uma razao valor de
ativos permanentes/valor de liquidag&o alta é que os investidores ndo sabem exatamente

por qual valor estes ativos conseguiriam ser vendidos.

Grafico 5.2.1

Valor de mercado/Valor de liquidagéo (%) X Valor do banco de
terrenos/ Valor de liquidacé&o (%)
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Fonte: (site de cada empresa)

Apesar deste grafico ndo mostrar uma correlacdo tdo grande entre o desconto do
valor de mercado e a razdo valor dos ativos permanentes/valor de liquidagdo para
valores medianos do universo em analise, é possivel observar que nos casos onde esta
razdo € muito grande, hd um aumento relevante do desconto dado pelos investidores ao
preco das acdes dessas companhias.

Para efetuar esta analise eu assumi que o valor do banco de terrenos das empresas
seria sempre igual a 10% do VGV que as empresas afirmam possuir. Apesar de esta

premissa ser um pouco forte demais, a outra opcdo seria utilizar o valor contébil do
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balanco das empresas, porém acredito que tal opcéo geraria distorgdes ainda maiores

neste resultado.

5.3) Endividamento:

A terceira variavel que eu utilizei para calcular o impacto no desconto do valor de
mercado dessas empresas € o nivel de alavancagem que cada uma dessas empresas
apresentava no inicio de outubro. Mais uma vez tal variavel ganhou grande importancia
por causa da crise americana que gerou uma escassez de crédito para as empresas desse
setor.

Portanto, empresas com alto indice de alavancagem foram duramente penalizadas,
ja que investidores comecaram a temer que boa parte das operacdes em aberto nao
seriam roladas e estas empresas poderiam ter dificuldades em repagar as suas
obrigagdes.

Grafico 5.3.1

Valor de mercado/Valor de liquidag&o (%) X Divida Liquida/ Valor de mercado

(%)
120%

100% 4~ PG~~~ ——————————— =~ ——mmmmmmmm o
ikl

80% 2 myralle —— —m mmmmmmm e mmm e mm m e m m -
60% Company

® HelborBrascan
nisa
40%
Trisul- RossI
20% A Agra- Klabin Segal

Ab
Tenda Inpar vara
0% A ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
0.0% 200.0% 400.0% 600.0% 800.0% 1000.0%  1200.0%  1400.0%

Fonte: (site de cada empresa)

Para calcular a divida liquida dessas empresas, utilizei ndo apenas as dividas
financeiras como também as dividas decorrentes de aquisicdo de terrenos, que em
algumas empresas chegam a ser maior do que as dividas existentes com instituigdes
financeiras.

Da mesma forma que a variavel anterior, a razdo divida liquida/valor de mercado
das empresas ndo parece ter uma correlagdo muito relevante com o desconto no valor de
mercado dessas empresas. Porém quando estressamos essa razdo e olhamos empresas
mais endividadas, € muito claro que essa variavel passa a ser muito relevante

impactando de uma forma muito relevante as empresas muito endividadas deste setor.
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5.4) Empresas que tinham suas ag¢fes majoritariamente nas maos de
investidores estrangeiros.

A Ultima varidvel que consta na minha lista de analise é 0 % de acGes do “free
float” de uma empresa que estava nas maos de investidores estrangeiros.

Minha opcdo por tentar analisar 0 impacto dessa variavel pode ser explicada pelas
perdas bilionarias que derivativos que tinham hipotecas como garantia, que ficaram
conhecidos como “subprime”, causaram a grandes investidores estrangeiros, fazendo
com que estes fossem obrigados a vender suas posi¢des em outros paises 0 mais
rapidamente possivel para conseguir cumprir com suas obrigaces.

Mais recentemente, ndo apenas grandes instituicbes financeiras americanas, mas
também instituicBes financeiras da Europa e Asia comecaram a apresentar perdas e o
desespero tomou conta dos mercados financeiros em muito paises, fazendo com essas
grandes instituices ao redor do mundo vendessem suas posi¢Oes a qualquer preco, 0
fundamento foi deixado de lado, fazendo com que a liquidagcdo de suas posi¢cdes da
forma mais rapida possivel se tornasse o principal objetivo de muitos desses
investidores. Dessa forma, empresas cujo “free float” estivesse concentrado em
investidores estrangeiros deveriam apresentar um maior desconto em seu valor de
mercado.

Porém, um grande problema para esta analise ser feita é que ndo ha dados
disponiveis sobre quem seriam todos os investidores dessas empresas nessa data e
portanto, ndo consigo ter certeza de quais empresas desse setor possuem uma
concentracdo menor de suas agdes nas maos de investidores domésticos.

Porém, como uma "proxy" para essa variavel utilizei o ano de abertura de capital
dessas empresas. Os investidores estrangeiros foram os grandes compradores de acgoes
que se tornaram publicas nessa explosdo de IPOs que p mercado brasileiro passou nos
ultimos trimestres. Portanto, minha expectativa aqui seria que empresas que abriram
capital em 2007 estivessem com um preco em suas agdes que indicassem um desconto
sobre o valor de liquidacdo maior do que as outras empresas que se tornaram publicas
anteriormente.

Os dados que encontrei parecem corroborar minha expectativa. No grafico abaixo
é possivel observar que as empresas que abriram capital nos Gltimos anos foram as que
mais sofreram com a crise financeira que agora comega a atingir o Brasil. O valor de

mercado dessas empresas em média € menor do que 50% de seu valor de liquidag&o.
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Grafico 5.4.1

Média do Valor de Mercado/Valor de Liquidagao (%) por ano de oferta
publica
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Fonte: (site de cada empresa)

Porém, é dificil de dizer se este resultado encontrado é apenas conseqiiéncia do
fato dessas empresas terem uma concentracdo de investidores estrangeiros maior.
Apesar de acreditar que isso tem sim alguma relevancia, outros pontos como pouca
liquidez de suas acdes e o fato de a maioria das empresas lancadas neste periodo sdo
menores do que as anteriores (variavel 1), pode ter tido um peso relevante neste

resultado.
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6) Concluséao

Este trabalho teve o objetivo de analisar o nivel de endividamento das empresas
do setor de construcéo civil do Brasil. Apenas avaliamos as empresas listadas na Bolsa
de Valores de S&o Paulo. Apesar dessas representarem apenas um pequeno nimero das
empresas que atuam neste segmento, a maioria dos resultados obtidos podem ser
utilizados para analisar também as empresas fechadas.

Os ultimos 2 anos foram anos de euforia para o Brasil como um todo, mas
especialmente para empresas do setor de construcdo civil. Para se ter uma idéia apenas
em 2007 foram 12 aberturas de capital. Algumas dessas empresas ndo possuiam
histérico nenhum para ser analisado, apenas um plano de projetos que seriam colocados
em préatica com o fundos que a empresa receberia com a oferta publica inicial.

Grande parte dessas empresas, porém, contava com uma nova oferta publica em
2008/2009 para dar continuidade aos planos de investimentos ou pelo menos a
continuacdo da grande liquidez no mercado de crédito existente até poucos meses atras.
Dessa forma, utilizaram grande parte do caixa levantado no “IPO” para comprar
terrenos ao redor do pais, ndo reservando fundos para o financiamento desses projetos.

No primeiro semestre de 2008, as empresas deste setor ainda mostraram
performance tanto de lancamento como de vendas recordes. Foi somente no segundo
semestre que a crise atingiu fortemente a economia real brasileira. As empresas ja
informaram que houve uma redugdo na demanda, mas até 0 momento ndo é possivel
averiguar se € permanente.

De qualquer forma as empresas desse setor apresentaram recordes de langamentos
nos ultimos 12 meses e terdo que comecar 0 inicio da construcdo da maioria desses
projetos no curto prazo. Apesar das vendas também terem sido recordes, apenas uma
pequena parte dessas vendas séo recebidas no curto-prazo, fazendo com que a excelente
performance vista nos ultimos meses nao tenha grande impacto no fluxo de caixa das
companhias até a data de entrega desses projetos.

Ao analisar com cuidado os célculos expostos na secdo 4, pode ser claramente
observado que algumas empresas deste setor terdo dificuldade para conseguir construir
0s projetos que foram lancados. No ultimo item da secdo 4, € possivel observar que
praticamente todas as empresas do setor necessitam do recebimento dos recebiveis de
empreendimentos que ainda ndo foram construidos para arcar com 0s custos de

desenvolvimento desses mesmos empreendimentos.
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E preciso deixar claro que muitas empresas, ao colocar em pratica planos de
expansdo, aumentaram suas despesas e custos e lancaram nos Gltimos meses projetos
com VGV muito maiores do que elas j& tinham feito anteriormente. Dessa forma, ja
seria de se esperar que recebiveis de projetos antigos nao fossem capazes de arcar com
0s 20% iniciais do custo de construcdo dos projetos lancados nos ultimos meses. Mas 0
que ndo era esperado era que essas empresas teriam dificuldade em financiar esse custo
inicial com instituicdes financeiras.

Ao analisar a posigdo de endividamento das empresas entre dezembro de 2006 e
junho de 2008 é possivel observar que o caixa da maioria dessas empresas evaporou.
Esse fato, junto da escassez de crédito e aumento brusco do nimero de langamentos nos
faz pensar que algumas empresas do setor ndo terdo condicdo de construir os projetos
que j& foram lancados.

O proprio governo brasileiro ja percebeu que o risco de atrasos na entrega de
unidades vendidas ou pior, o risco de quebra de empresas desse setor pode afetar
negativamente tanto o desempenho da economia como a imagem do governo. Dessa
forma algumas politicas j& estdo sendo discutidas com o objetivo de liberar crédito a
taxas mais baratas que as do mercado que financiariam os 20% iniciais de construcéo
dos empreendimentos.

A analise implementada também mostra claramente que as empresas estdo mais
endividadas, tendo uma possibilidade consideravel de ter problemas de liquidez. De
acordo com a andlise feita, hd pelo menos 3 empresas desse setor teriam que vender
ativos imobilizados para conseguir arcar com suas obrigacoes.

Na ultima secédo procurei fazer uma andlise de quais seriam os fatores que estariam
mais prejudicando o valor de mercado das companhias deste setor. O que ficou claro
nesta analise era que o principal vildo nessa questdo seria a aversao ao risco do
investidor. De acordo com a analise, ficou claro que os principais pontos que reduziam
0 desconto no valor de mercado dessas empresas em relacdo ao valor de mercado eram
o tamanho das firmas e seus niveis de alavancagem.

Minha visdo sobre este setor € que a maioria das empresas foram atingidas pela
crise em um momento onde estavam aumentando seus investimentos. Apos recordes de
lancamentos as empresas deste setor terdo dificuldade em entregar os projetos das datas
prometidas. E provavel que as empresas menores sofram mais com esse aperto de

liquidez e que haja um processo de consolidacdo, o qual ja iniciado.
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Por outro lado, acreditamos que por maiores que sejam as dificuldade que as
empresas desse setor estejam passando, ndo havera quebras de empresas caso nao haja
uma deterioragdo muito grande do cenério que estamos vendo atualmente.

Que ha empresas em dificuldades ndo ha davidas. Porém existem trés saidas para
essas empresas antes delas entrarem com pedido de faléncia. Primeiro é que a maioria
das empresas deste setor que estdo listadas na bolsa de valores de Sdo Paulo possuem
um banco de terrenos gigante que pode ser vendido para aumentar o caixa dessas
empresas, segundo que 0 governo deverd estar apresentando nas proximas semanas um
pacote de ajudas ao setor, viabilizando crédito para 0s 20% dos custos iniciais de
construcdo e, terceiro, outras empresas deste setor deverdo se interessar por prestar
auxilio a essas empresas em dificuldades ja que a quebra de uma empresa desse porte

pode aumentar a desconfianga dos investidores com o setor como um todo.
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