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RESUMO

MELO, Henrique Carvalho Santos. A influéncia dos indicadores econdmicos nas
empresas de construcgao civil listadas em bolsa de valores. 57. Monografia
(Bacharelado em Engenharia Civil) — Instituto Federal de Educacgao, Ciéncia e
Tecnologia de Sergipe — Campus Aracaju. 2021.

O mercado imobiliario brasileiro é responsavel pelo desenvolvimento
econdmico de varios campos da sociedade, sendo provedor de grande quantidade de
empregos devido a ser uma atividade intensiva em relacédo a mao de obra. Além disso,
sua participacao no resultado do PIB é expressiva, sendo responsavel, em média, por
15% deste. Devido as caracteristicas supracitadas, esse setor possui empresas
importantes para o desenvolvimento do pais, as quais sao dignas de um estudo sobre
a relagao da variacao de sua performance financeira e os indicadores econdmicos
locais. Nesse sentido, o presente trabalho buscou relacionar a variagao das receitas
de empresas de construgéo civil — segmentadas por padrao social de foco — listadas
em bolsa de valores com as variacdes de taxas de mercado como PIB, Selic, IPCA,
INCC, IGMI-R, CUB/m? e, apds encontrar a correlagdo entre elas, foi realizada uma
regressao multipla para medir a capacidade explicativa dessas variaveis em relagao
a receita das companhias. Essa analise foi executada por meio de softwares ja
reconhecidos no mercado, sendo a correlagdo encontrada utilizando-se a linguagem
de programacédo Python e a regressdo multipla através do Minitab. O resultado
demonstra que as variaveis mais fortemente relacionadas com as receitas das
empresas sao: PIB, IPCA, Selic, INCC e IGMI-R. Além disso, encontrou-se uma
equacgao capaz de explicar 89,67% da variagao da receita de empresas de alto e
meédio padrao e 92,01% da receita da empresa de baixo padrao.

Palavras-chave: Receita; bolsa de valores; construcio civil; mercado imobiliario.



ABSTRACT

MELO, Henrique Carvalho Santos. The influence of economic indicators on stock
exchange listed civil construction companies. 57. Monografia (Bacharelado em
Engenharia Civil) — Instituto Federal de Educagao, Ciéncia e Tecnologia de Sergipe
— Campus Aracaju. 2021.

The brazilian real estate market is responsible for the economic development of
various fields of the society, providing a large number of jobs due to being an intensive
activity in relation to labor. In addition, its participation in the GDP is significant, being
responsible, on average, for 15% of it. Due to the aforementioned characteristics, this
sector contains important companies to the development of the country, which are
worthy of a study about the relation of the variation of its financial performance and the
local economic indexes. The present work searched for the relation between the
variation of listed civil construction companies revenues - segmented by social patterns
- and the variation of market economic indicators, such as GDP, Selic, IPCA, INCC,
IGMI-R, CUB/m? and, after finding the correlation between them, it was made a multiple
regression to measure the explanatory capacity of these variables in relation with the
companies revenues. This analysis was performed using softwares already recognized
in the market, such as the programming language Python to find the correlation and
Minitab, to perform de multiple regression. The results shows that the variables most
strongly related to the revenues are GDP, IPCA, Selic, INCC and IGMI-R. In addition,
an equation with the capacity of explaning 89,67% of medium and high pattern and
92,01% of low pattern companies revenues variation was found.

Keywords: Revenue; stock exchange; civil construction; real estate market.
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1 —INTRODUCAO
1.1 — JUSTIFICATIVAS

O mercado imobiliario movimenta diferentes campos da sociedade, sendo um
dos setores com maior capacidade de impulsionar a economia (Matos e Bartkiw,
2013). Nesse sentido, pela politica monetaria ser, segundo a teoria Keynesiana, o
fator que projeta o valor do dinheiro ao longo de um intervalo de tempo duradouro,
fazem-se necessarios estudos sobre este instrumento e suas influéncias no cenario
da economia real do pais.

Se fornecido sem critérios, o crédito imobiliario pode acarretar o
desencadeamento de uma crise global, como a que se iniciou nos Estados Unidos, no
ano de 2008.

Desde 1999, a Fannie Mae, cuja pressdo comegou na administragao
Clinton, forcou a expansao dos empréstimos hipotecarios para os mutuarios
de renda baixa e média, aumentando os indices da carteira de crédito das
instituicdes financeiras em zonas urbanas problematicas designadas no Ato
de Reinvestimento Comunitario (CRA) de 1977. As instituigdes financeiras do
mercado de hipotecas eram pressionadas, mesmo de modo indireto, pelas
GSEs para diminuir as exigéncias para a concessdao de crédito.
(MENDONCGCA, 2013, p. 32)

A partir do paragrafo acima, extraido de uma publicacdo do Instituto de
Pesquisa Econdbmica Aplicada (IPEA), podemos perceber que os reflexos ndo sao
imediatos, mas, assim como os empréstimos, se estendem para o longo prazo.

As empresas de construgao civil também sofrem interferéncia, ja que a oferta
de crédito influencia diretamente na demanda por imoveis (Mendonga, 2013), em
adicdo a fatores como prego e taxas de juros. Diferentemente de outros setores que
podem produzir bens em ciclos mais curtos, o mercado da construcao civil demanda
tempo — no caso do imével que ndo € adquirido pronto — para que sejam feitas
sondagens, projetos, compra de terreno e preparacao dele, organizagédo do canteiro
de obras, para so entdo dar inicio a fase construtiva, ocorrendo a entrega somente em
um prazo ainda maior.

Por possuir esse ciclo mais longo, as companhias s&o diretamente
influenciadas pelas politicas e diretrizes econdmicas estabelecidas para o periodo no

qual o projeto sera desenvolvido. Portanto, ha a possibilidade de que um
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empreendimento seja iniciado em um bom momento para o mercado, mas, apos
alguns anos, quando este for finalizado, a situagdo nao esteja favoravel, impactando
diretamente no resultado das empresas.

Nesse sentido, percebeu-se a oportunidade de realizar um estudo historico dos
mais diversos indices de mercado, como: PIB, IPCA, INCC, IGMI-R, taxa Selic e
CUB/m? - Brasil, relacionando-os com a variagao da receita de empresas listadas em
bolsa de valores que possuem resultados abrangendo um periodo minimo de 10 anos,
para, dessa forma, buscar a correlacdo existente entre os indicadores econémicos
que, acredita-se, serem representativos para o estudo da alteracdo nas receitas das
companhias.

Este trabalho ira limitar-se a pesquisa das relacdes entre indicadores de ambito
nacional e estadual, havendo separag¢ao dos dados em padrdes imobiliarios, pois trés
de um total de cinco empresas trabalham somente com imdoveis de médio e alto
padrao, enquanto uma trabalha com imdveis de baixo padrao e o remanescente, com
imoveis de todas as classes. Devido a abrangéncia nacional do estudo e ao diferente
custo de vida nas mais diversas regides do Brasil (Almeida e Azzoni, 2016), ndo seria
préprio definir bandas de variagao fixas para os valores dos imoveis de cada padréo,
ja que essas podem variar a depender da Unidade Federativa da qual os dados foram
coletados, portanto a definicdo de classes utilizada sera aquela fornecida pela
construtora.

O foco sera voltado as empresas listadas em bolsa de valores devido a maior
facilidade de acesso e confiabilidade dos seus dados. Essas companhias possuem
balangos, Demonstrativos de Resultados do Exercicio (DRE’s) e fluxos de caixa
auditados por empresas independentes, o que evita qualquer conflito de interesses ou
demonstracdo errbnea dos fatos. Dadas essas caracteristicas, fica evidente o motivo
da maior credibilidade dos resultados de empresas publicamente negociadas frente
aquelas que nao possuem tais atributos.

A partir dos resultados obtidos pelo trabalho, espera-se expandir a
consciéncia do mercado sobre a influéncia da politica monetaria na industria da
construcdo civil, além de auxiliar analistas de valores mobiliarios a realizar
modelagens financeiras para hipéteses de investimento.

Como demonstrado no trabalho de Flores (2017), a andlise de vendas de

imoveis por meio da regressédo € uma metodologia interessante e representativa para
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o setor, tendo sido, na situacéo, aplicada para as vendas imobiliarias da cidade de
Santa Maria — RS.

1.2 - OBJETIVOS

1.2.1 — Objetivo Principal

O objetivo principal desse trabalho € analisar de forma quantitativa a influéncia
das taxas de mercado na receita das empresas de construcao civil listadas em bolsa
de valores ao longo de um periodo minimo de 10 anos, com foco em companhias

fornecedoras de iméveis de médio e alto padrao.

1.2.2 — Objetivos Secundarios

e Realizar uma analise quantitativa da influéncia das taxas de mercado na
receita das empresas de construcao civil listadas em bolsa de valores ao
longo de um periodo minimo de 10 anos, com foco na empresa
fornecedora de imdveis de baixo padrao.

e A partir da matriz de correlagdo, analisar as relagdes entre as variaveis.

e Demonstrar a importéncia do entendimento dos mecanismos da politica
monetaria para o desenvolvimento do pais.

e Apresentar uma visao de mercado, interligando Economia e Industria.
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2 - REVISAO BIBLIOGRAFICA

Esta segdo abordara os conceitos gerais que serdo necessarios ao

entendimento do trabalho, assim como apresentara também um breve histérico das

principais empresas das quais os dados foram obtidos.

2.1 — REVISAO DOS INDICADORES ECONOMICOS

2.1.1 — Taxa Selic

A taxa Selic é a taxa basica de juros da economia, sendo utilizada como o

principal instrumento de controle da inflagdo (BACEN, 2021). Ha dois tipos de taxa

Selic, sendo elas:

Selic meta: é a taxa divulgada pelo COPOM (Comité de Politica
Monetaria) em reunides que ocorrem a cada 45 dias. O COPOM faz parte
do ambito do BACEN e € o principal responsavel pela aplicacéo da politica
monetaria, revisando inclusive as metas para inflagdo. Ele € composto
pelo presidente e diretores dessa instituicao.

Selic over: é a taxa negociada nos empréstimos com lastro em titulos
publicos entre instituigcdes financeiras para manter o seu saldo positivo ao
final do dia, portanto, possui duragado de um dia util (ASSAF NETO, 2012).
Essa taxa é capitalizada de forma a obter seu equivalente anual na base
252 (quantidade de dias uteis em um ano), auferindo-se, assim, o valor da
Selic over. E essa a taxa que o COPOM monitora para que fique préxima
da meta definida por ele (VARANDA NETO, 2019).

A diferenga entre os valores da Selic meta e over é, geralmente, de 0,10 pontos

percentuais.

Segundo Varanda Neto (2019), caso os empréstimos que dao origem a Selic

over n&o sejam lastreados em titulos publicos, mas sim em titulos emitidos pelos

proprios bancos, a taxa utilizada sera o CDI (Certificado de Deposito Interbancario), o

qual possui as mesmas caracteristicas, porém garantias diferentes — enquanto um

possui garantia soberana (risco Brasil), o outro € garantido por uma entidade privada,
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a qual certamente € mais vulneravel que o Estado. Por divergir apenas em relagao as
garantias, o CDI segue o valor da taxa Selic over.

Logo, como a taxa Selic influencia em todos os empréstimos concedidos por
instituicées financeiras, ela esta diretamente ligada a inflagdo, pois ao decidir pela
reducdo dela o COPOM concomitantemente reduz — mesmo que indiretamente - a
taxa de juros no mercado de crédito, estimulando assim as pessoas a consumirem
mais, por estar mais viavel adquirir empréstimos em relagdo a momentos anteriores.
Por outro lado, ao decidir pela alta da taxa Selic, o COPOM busca o controle
inflacionario, sendo essa uma forma de forgcar a redugdo do consumo tanto pela
populagao quanto por empresas, ja que o crédito estd mais caro.

No Brasil, atualmente, a taxa Selic meta atingiu um patamar de 3,50% a.a.,
apds duas altas de 0,75 pontos percentuais determinadas pelo Banco Central em
2021, demonstrando que este esta preocupado em retornar a um patamar com o qual
o0 mercado esta mais familiarizado em seguida a ter diminuido aquela a um valor de
2,00% a.a. com o intuito de reduzir o impacto causado pela pandemia do COVID-19
na conjuntura econdémica. Todavia, esse continua sendo um novo cenario para o
brasileiro, que estava acostumado a juros de cerca de 1% ao més, algo que saia muito
mais caro para aqueles que precisavam contratar crédito. Essa decisao do BACEN ja
vem fazendo efeito, 0 que € demonstrado pela redug¢ao na quantidade de operacdes

compromissadas que precisam ser realizadas para a colocacgao de titulos.



Grafico 1 - Operagées compromissadas realizadas pelo BACEN (R$ Milhoes)
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Fonte: BACEN, elaborado pelo autor (2021).

Gréfico 2 - Comparativo entre a Taxa Implicita da DLSP e a Taxa Selic — 12 meses (%)
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Segundo Pellegrini (2017), as Operagdes Compromissadas sdo aquelas realizadas
em uma data, assumindo o compromisso de recomprar os ativos negociados em um
momento futuro. Dessa forma, quanto maior o montante de operacdes desse tipo,
menos o0s investidores estdo confortaveis em manter esses ativos na carteira,

aceitando tal trato somente com uma garantia de que podera liquidar essa posigao em
um tempo porvindouro.
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Como demonstra o grafico de Operagdes Compromissadas realizadas pelo
BACEN, o montante atingiu seu valor méaximo, cerca de R$1,620 trilhdo, ao mesmo
tempo que a taxa Selic atingiu o0 seu valor minimo (2% a.a.), o que reflete a dificuldade
na colocagao dos ativos quando ela se encontrava naquele patamar.

Além disso, pode-se fazer uma comparacgao entre a taxa implicita da Divida Liquida
do Setor Publico (DLSP) e a taxa Selic. A taxa de juros implicita € a taxa nominal
incidente sobre a DLSP (BACEN, 2018), enquanto a taxa Selic € aquela que remunera
os titulos responsaveis por financiar as atividades do Estado. Portanto, € cabivel
afirmar que a taxa implicita € o valor que realmente esta onerando a divida da Uniéo,
enquanto a Selic é a taxa definida por ela para alinhar a politica monetaria aos seus
objetivos.

Nesse sentido, quanto maior a diferenga entre a taxa basica de juros e a taxa
implicita, mais distorcido esta o valor daquela, algo que pode tornar-se insustentavel,

justamente pela reducéo da aceitagdo do ativo no mercado. Isso demonstra que
essa mudanca no valor da taxa nao foi estrutural, mas sim uma manobra necessaria
para estimular a atividade econémica no periodo de pandemia causado pelo virus da
COVID-19, sendo normalizada simultaneamente com a redugao da gravidade da crise

sanitaria do pais.

2.1.1.1- Defini¢cao de juros

Para Assaf Neto (2012), o juro €, em sintese, a taxa que remunera o ato de
desistir de gastar uma quantia que se possui hoje para gasta-lo no futuro, em troca de
uma recompensa. Olhando por outro angulo, o juro pode ser visto como a taxa
cobrada para se gastar hoje um dinheiro que o devedor possuira somente no futuro.

Receber uma quantia hoje ou no futuro ndo sdo evidentemente a
mesma coisa. Em principio, uma unidade monetaria hoje é preferivel a
mesma unidade monetaria disponivel amanha. Postergar uma entrada de

caixa (recebimento) por certo tempo envolve um sacrificio, o qual deve ser

pago mediante uma recompensa, definida pelos juros. (ASSAF NETO, 2012,
p.1)
Por ser um sacrificio, a recompensa deve ser tal que valha a pena o risco de
estar emprestando o capital a um terceiro, ou seja, o risco de ndo saber o que ira

ocorrer no futuro. Além disso, a remuneragao deve compensar a perda do poder de
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compra gerada pela inflagdo e as oportunidades perdidas por ter o dinheiro retido no

poder de outra pessoa.

Nesse cenario, as instituicdes financeiras sdo as responsaveis por fazer a
intermediacdo entre os individuos que possuem dinheiro (credor) e aqueles que
precisam, porém nao o possuem (devedor). Elas definem as taxas de juros
ponderando entre os fatores acima citados (risco de crédito, inflagdo e custo de
oportunidade), o que justifica as diferentes taxas aplicadas ao fornecer empréstimos

para o consumidor final.

2.1.1.2- Politica monetaria

O objetivo principal de uma politica monetaria eficiente € manter estavel o preco
dos mais diversos produtos ao longo do tempo, logo, manter a inflagdo sob controle
(BACEN, 2021).

A politica monetaria pode ainda possuir viés contracionista ou expansionista,
sendo que o primeiro ocorre quando ha necessidade de retirar liquidez do mercado e
0 segundo, quando é necessario fazer o oposto. Para isso, a autoridade monetaria
maxima do Estado (no Brasil, o BACEN) possui trés principais instrumentos para guiar
esse mecanismo da forma como foi determinado por ele:

e Open Market: é a ferramenta de efeito mais agil no mercado. Consiste na
negociagado — podendo ser utilizada para compra ou venda —, por parte do
BACEN, de titulos publicos diretamente com as instituicdes bancarias
(FEDERAL RESERVE BANK OF NEW YORK, 1997). Dessa forma, ao
comprar titulos do mercado, o Banco Central insere dinheiro no mesmo,
aumentando a liquidez de forma geral. Ao realizar o movimento inverso —
a venda de titulos para o mercado -, o agente monetario retira liquidez,
exercendo assim uma politica monetaria contracionista.

e Redesconto bancario: geralmente é um mecanismo utilizado por
instituicbes que se encontram em dificuldade de obter capital no mercado
interbancario (KOYAMA e NAKANE, 2008) o qual, como foi exposto
anteriormente, € o mais comum. Consiste na contracido de empréstimos
diretamente com o BACEN, a fim de suprir as necessidades de liquidez

da instituicdo. Geralmente possui taxas de juros mais altas que aquelas
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praticadas no mercado, justamente pelo risco da instituicdo que necessita
utilizar essa ferramenta ser maior.

e Recolhimento compulsério: € a parte de um valor depositado em uma
agéncia bancéaria que é recolhida pelo BACEN de forma compulséria
(BACEN, 2021). Seus principais objetivos sao controlar a quantidade de
moeda na economia e servir também como uma espécie de reserva de
emergéncia, a qual pode ser utilizada pela instituicdo financeira em um
momento de necessidade, ficando a critério do BACEN a liberacédo ou nao
do valor.

Essas sdo as principais ferramentas da politica monetaria comandada pelo

BACEN, a fim de manter estavel o poder de compra da populacéao.
2.1.2-1PCA

O IPCA (indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo) é o indicador
brasileiro que possui a finalidade de medir a variagdo de pregcos de uma cesta
predefinida de produtos e servigos, tendo foco no consumo das familias de forma geral
(IBGE, 2021). A afericdo dessa variacdo € feita por meio da coleta de dados
diretamente em estabelecimentos comerciais e de prestagcdo de servigos, entre os
dias 01 a 30 de cada més.

Este indicador ndo abrange a todos os tipos de familia, mas sim aquelas que
possuem rendimentos entre 01 e 40 salarios-minimos. As informacdes sao obtidas
com foco nas zonas urbanas que sdo contempladas pelo Sistema Nacional de indices
de Pregos ao Consumidor (SNPIC), que séo as regides metropolitanas das cidades
de: Belém, Fortaleza, Recife, Salvador, Belo Horizonte, Vitoria, Rio de Janeiro, Sdo
Paulo, Curitiba, Porto Alegre, Distrito Federal e municipios de Goiania, Campo
Grande, Rio Branco, Sao Luis e Aracaju (IBGE, 2021).

Em termos conceituais, a taxa de inflagdo é um agregado
macroecondmico que pretende indicar o efeito médio sobre a economia de
um fendmeno complexo: o aumento de pregos dos diversos bens que a
compdem. Concretamente, indices de inflagao podem ser construidos a partir
de variadas cestas de bens, conforme os pregos relevantes para os grupos
que se queira considerar — consumidores, produtores de um setor ou da
economia em geral, residentes de uma regiao especifica (MARTINEZ E
CERQUEIRA, 2011, p. 7).
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No Brasil, ja houve uma época de descontrole da inflagdo, periodo que durou
até o ano de 1994 e causou a transigao entre 5 moedas diferentes: Cruzado (1986 a
1989), Cruzado Novo (1989 a 1990), Cruzeiro (1990 a 1993), Cruzeiro Real (1993 a
1994) e, por fim, o Real. A desvalorizagao do dinheiro era tamanha que o IPCA chegou
a variacdes mensais de 80%, diminuindo o poder de compra quase pela metade em

somente 30 dias. A adocdo do Real como moeda foi efetiva no controle desse

fendmeno monetario, como demonstra o grafico com a série histérica do IPCA.

Gréfico 3 — Variacdo mensal do IPCA (%) 1980-2000
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Fonte: BACEN, elaborado pelo autor (2021).

Portanto, como a inflacdo pode ser vista como a medida do aumento de pregos

dos mais diversos produtos, ela € um importante fator a ser monitorado ao abordar
um tema que tange as receitas de empresas.

21.3-PIB

O Produto Interno Bruto (PIB) de um pais € o valor adicionado na economia por
seus residentes, levando em conta fatores como o consumo das familias com bens e
servigos, os investimentos de empresas, os gastos do governo com a populagéo e o
saldo da balanca comercial — que é a diferenca entre as importacdes e exportacdes
realizadas no periodo (SILVA et al, 1996). Quando a variagao do PIB é positiva, diz-

se que o pais esta em crescimento, quando ela é negativa, pode-se alegar que a
situacao é de recesséao.
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Por demandar um grande volume de mao de obra, o setor da construgao civil,
quando esta aquecido, contribui com um peso relevante para a economia do pais,

mesmo que nao seja capaz de fazé-lo crescer sozinho (SOUZA et al., 2015).

Grafico 4 — Participagcao do Setor da Construgéao Civil e de Atividades Imobiliarias no Valor
Adicionado Bruto (VAB) (%)
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Fonte: CBIC, elaborado pelo autor (2021).

Como demonstra o grafico acima, combinando-se as atividades imobiliarias
com o setor da construcgao civil, obtém-se uma participagcao média no Valor Adicionado
Bruto total de 14,80% ao longo de 21 anos, revelando o quéo importante sdo esses
campos para a economia de forma geral.

O PIB serve, de forma geral, para indicar o tamanho de uma economia
possibilitando a comparacdo com outras, entretanto vale ressaltar que esse indicador
nao reflete fatores como a distribuicdo da renda, qualidade de vida, educacio ou
saude, ndo permitindo, portanto, chegar a conclusbes nesse sentido (IBGE, 2021).
Como o foco da pesquisa esta na relacdo entre os dados financeiros de empresas
listadas em bolsa de valores e as taxas de mercado, € de suma importancia observar

um indicador que demonstra a evolugao do tamanho de uma economia.

214 -INCC

Assim como o IPCA, o indice Nacional de Custo da Construgdo (INCC) é um

indicador que mede a variacio dos precos, porém com foco em uma cesta de produtos
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especifica: servicos, méao de obra, materiais e equipamentos utilizados na atividade
da construcgao (IBRE, 2021).

Foi introduzido inicialmente apenas como um indicador para a cidade do Rio de
Janeiro, que na época era a capital do pais — por esse motivo sua sigla no passado
era ICC —, entretanto, com o desenvolvimento e consequente descentralizagdo da
economia do pais, em 1985, passou a ser chamado de INCC, abrangendo as cidades
de Sao Paulo, Belo Horizonte, Rio de Janeiro, Salvador, Recife, Porto Alegre e
Brasilia.

O objetivo deste indicador € fornecer as empresas construtoras um indice que
apresente com fidelidade a evolucao dos precos dos insumos necessarios a atividade,
para que possa haver uma corregcao justa dos valores praticados em mercado
(OLIVEIRA, 2001). Além disso, ele é muito utilizado como um indice de reajuste dos

contratos de financiamento imobiliario.

Grafico 5 - Variagao mensal acumulada do INCC-DI — 12 meses (%)
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Fonte: FGV, elaborado pelo autor (2021).

Portanto, por influenciar diretamente nos custos da construgdo e, por
consequéncia, no valor venal, o INCC & um indicador que possui influéncia direta no

mercado da construcido civil, tornando assim relevante a sua analise perante os
objetivos do trabalho.
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21.5-1IGMI-R

O indice Geral do Mercado Imobiliario Residencial é um indicador calculado
pela Associacdo Brasileira das Entidades de Crédito Imobiliario e Poupanca
(ABECIP), a partir dos laudos de avaliagdo de iméveis, os quais sdo apresentados
como parte da documentacdo exigida para uma operagdo de compra e venda
(PICCHETTI, 2016).

Por ser calculado com base em pregos heddnicos — que, segundo Besanko et
al (2006), sdo aqueles que utilizam dados do mercado proveniente de aquisi¢des
efetuadas por compradores para a determinagao do valor das caracteristicas de um
bem em particular — esse indice permite uma comparagao robusta entre o prego de

diferentes iméveis ao longo do tempo.
O indicador nacional & extraido a partir de dados provenientes de mais de
quatro mil municipios em todos os estados do Brasil, dados esses que também sao
utilizados para calcular separadamente a evolugao das nove principais capitais, sendo

elas: Sao Paulo, Rio de Janeiro, Belo Horizonte, Fortaleza, Recife, Curitiba, Porto
Alegre, Salvador e Goiania.

Grafico 6 - Variagcdo mensal acumulada do IGMI-R — 12 meses (%)
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Fonte: ABECIP, elaborado pelo autor (2021).

De forma geral, o IGMI-R é uma métrica que demonstra a variagéo dos precos
de ativos imobiliarios no Brasil (ABECIP, 2014), sendo também, portanto, uma métrica

de rentabilidade. Diferentemente do IPCA e INCC esse indicador ndo se baseia na
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variagao de prec¢os de insumos ou de custos para a produgdo, mas sim na analise dos
laudos de avaliagao dos imdveis, trazendo muito mais precisao ao resultado. Nesse
sentido, é logico coloca-lo em evidéncia, ja que o pregco dos imdveis é fator significativo
na analise da receita das companhias.

Como descreve Pichetti (2018), entre os critérios de avaliagdo estao: latitude e
longitude, assegurando a correta localizagdo do imével; caracteristicas gerais do
imével — como area, dormitérios, banheiros, conservagao, etc.; variaveis do prédio
(saldo de festas, area de lazer, numero de elevadores, etc.) e informagdes da

vizinhanca.

2.1.6 — CUB/m? Brasil

O Custo Unitario Basico por metro quadrado (CUB/m?) é o indicador que
representa o custo global de construgdo para uma obra — levando em conta fatores
como materiais, mao de obra, despesas administrativas e equipamentos -,
assegurando aos compradores um parametro comparativo a realidade dos custos. A
variagdo mensal do CUB tem servido também como um indice de reajuste de pregos
de iméveis (SINDUSCON-MG, 2021).

A origem desse indicador deu-se na Lei Federal n° 4.591 de 16 de dezembro

de 1964, a qual, no artigo 54, determina que:

Os sindicatos estaduais da industria da construgdo civil ficam
obrigados a divulgar mensalmente, até o dia 5 de cada més, os custos
unitarios de construgdo a serem adotados nas respectivas regides
jurisdicionais, calculados com observancia dos critérios e normas a que se

refere o inciso I, do artigo anterior. (Lei Federal n° 4.591, 1964)

O artigo n° 53, referido acima, estabelece:

Art. 53. O Poder Executivo, através do Banco Nacional da
Habitagao, promovera a celebragao de contratos com a Associagao
Brasileira de Normas Técnicas (A.B.N.T.), no sentido de que esta, tendo em
vista o disposto na Lei n°® 4.150, de novembro de 1962, prepare, no prazo
maximo de 120 dias, normas que estabelegam, para cada tipo de prédio
que padronizar:

| - Critérios e normas para calculo de custos unitarios de construgao,
para uso dos sindicatos, na forma do art. 54;

Il - Critérios e normas para execugao de orgamentos de custo de
construgao, para fins de disposto no artigo 59;
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Il - Critérios e normas para a avaliagao de custo global de obra,
para fins da alinea h, do art. 32;

IV - Modelo de memorial descritivo dos acabamentos de edificagao,
para fins do disposto no art. 32;

V - Critério para entrosamento entre o cronograma das obras e 0
pagamento das prestacdes, que podera ser introduzido nos contratos de
incorporagéo inclusive para o efeito de aplicagao do disposto no § 2° do art.
48.

§ 1° O numero de tipos padronizados devera ser reduzido e na
fixagdo se atendera primordialmente:

a) o numero de pavimentos e a existéncia de pavimentos especiais
(subsolo, pilotis etc.);

b) o padrao da construgdo (baixo, normal, alto), tendo em conta as
condigbes de acabamento, a qualidade dos materiais empregados, 0s
equipamentos, o numero de elevadores e as inovagbes de conforto;

C) as areas de construgao.

§ 2° Para custear o servico a ser feito pela A.B.N.T., definido neste
artigo, fica autorizado o Poder Executivo a abrir um crédito especial no valor
de Cr$10.000.000,00 (dez milhdes de cruzeiros), em favor do Banco
Nacional de Habitac¢ao, vinculado a este fim, podendo o Banco adiantar a
importancia a A.B.N.T., se necessario.

§ 3° No contrato a ser celebrado com a A.B.N.T., estipular-se-a a
atualizacdo periodica das normas previstas neste artigo, mediante
remuneragao razoavel.

Portanto, ficou estabelecido que a obrigagdo do calculo do CUB seria do
sindicato de cada estado — diferentemente do INCC, que é calculado diretamente pela
FGV com base nos dados das 7 capitais relevantes —, tendo inclusive como
penalidade, caso a determinagdo nao fosse cumprida, a suspenséo do repasse de
recursos da Unido para as Unidades Federativas até que os dados fossem
atualizados.

O CUB médio do Brasil é divulgado pela CBIC e resulta da média ponderada
dos CUB’s dos estados, obtendo-se também um indicativo dos indices regionais. O
CUB contribui ndo somente para a analise dos custos da construgcdo, mas também é
parte da formagao de outros indicadores, como, por exemplo, o INCC (SINDUSCON-
MG, 2007).



Gréfico 7 - Variagdo mensal acumulada do CUB/m? - 12 meses (%)
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Fonte: CBIC, elaborado pelo autor (2021).

Por indicar a variagao de preco dos iméveis, acredita-se que o CUB é um fator

gue possui relevancia e deve ser analisado, estando alinhado com os objetivos do
presente trabalho.
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3 - METODOLOGIA

O trabalho esta dividido em trés partes principais: a primeira realizou uma
abordagem tedrica sobre os indicadores; a segunda parte abordara o histérico das
empresas escolhidas, além de explanar a confeccdo da matriz de correlagcéo e da
regressdo multipla, para verificar os elementos mais significativos em relagdo a
variagao da receita; por ultimo, teremos a apresentacao dos resultados obtidos e, em
seguida, as consideragdes finais do autor.

Como principais fontes de dados do estudo utilizaram-se informagbes
fornecidas pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), pela Camara
Brasileira da Industria da Construgao (CBIC), pelo Banco Central do Brasil (BACEN)
e pela Associacdo Brasileira das Entidades de Crédito Imobiliario e Poupanca
(ABECIP).

As empresas selecionadas foram escolhidas por meio do critério de estarem
listadas em bolsa de valores ha, pelo menos, dez anos, para que dessa forma seja
possivel coletar seus resultados a fim de realizar um estudo que abranja, no minimo,
esse intervalo.

A participagao de cada empresa no somatorio da receita sera ponderada pelo
seu respectivo tamanho para cada trimestre no periodo abordado pelo estudo.

Nesta secédo, serdo apresentadas as principais analises realizadas, assim como

as relagoes estabelecidas entre cada tipo de dado.
3.1 — ANALISE HISTORICA DAS EMPRESAS DE CONSTRUCAO CIVIL
3.1.1 - Cyrela (CYRE3)

A Cyrela é uma companhia fundada em 1962, por Elie Horn, na cidade de Sao
Paulo, onde concentrou os seus primeiros empreendimentos. Nas décadas apds sua
constituigdo, a Cyrela realizou diversas parcerias e compras de empresas menores a
fim de expandir a sua atuag¢ao no pais. Uma mudanca importante na constituicido da
empresa foi a realizagcdo de uma joint venture com a empresa argentina IRSA, em
1994, formando assim a Brazil Realty. Essa parceria durou até 2002, quando a Cyrela

comprou a participagao da IRSA na joint venture (CYRELA, 2021).
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Dois mil e cinco foi outro ano importante para a companhia, pois em setembro
deste ela realizou a sua oferta publica inicial de agdes (IPO, na sigla em inglés),
passando a ser a primeira empresa do ramo de construgao civil a ser negociada na
BM&FBovespa, pelo cddigo de CYRE3. Em 2006 voltou a focar na expansao
geografica da marca, constituindo 4 joint ventures e incorporando a RJZ Participagdes.
Dessa forma, ela passou a atuar em estados como Rio Grande do Sul, Santa Catarina
e Parana (CYRELA, 2021).

Ainda no seu ciclo de expansdo, a companhia criou a marca Living, que até
2013 atendia as classes econbmica e superecondmica e, a partir de 2014, ficou
responsavel por realizar empreendimentos de médio padrdo, mantendo a marca
Cyrela para projetos de alto padrao (CYRELA, online).

Com foco também no aspecto social, a companhia criou em novembro de 2010
o Instituto Cyrela, uma organizag&o sem fins lucrativos que conta com o voluntariado
para desenvolver projetos em instituicbes escolhidas, com foco na educagédo de
criangas e jovens que estdo em situagado de vulnerabilidade social. Desde sua
fundagéo, o instituto ja auxiliou mais de 20.000 pessoas em oito estados brasileiros
(CYRELA, online).

Em 2016, a empresa celebrou um acordo com a Tecnisa — também abordada
no presente trabalho — para firmar a participagao de 13,62% nesta companhia. Ja no
ano de 2018, a Cyrela criou a marca Vivaz, retomando sua atuagdo no segmento
econdmico por meio de uma parceria com o Programa Minha Casa Minha Vida.

Nos seus 58 anos de histéria, a companhia ja construiu lares para mais de
200.000 familias nos estados de Sao Paulo, Rio de Janeiro, Bahia, Espirito Santo,
Goias, Ceara, Maranhdo, Minas Gerais, Para, Parana, Pernambuco, Rio Grande do
Norte, Rio Grande do Sul e Santa Catarina, além do Distrito Federal, tendo no total
mais de 3 milhdes de m? construidos.

Em relagdo a saude financeira da empresa, a Cyrela possui um indicador de
(Divida Liquida) / (Lucro Operacional Ajustado) de 0,41, o que demonstra que a
alavancagem da empresa € baixa, pois ela demoraria pouco tempo para pagar todas
as suas dividas caso seu Lucro Operacional Ajustado permanecesse constante
(KENTON, 2020).



31

3.1.2—EZTec (EZTC3)

A empresa foi fundada em Sao Paulo — que permanece como sua localidade
exclusiva de atuacdo — no ano de 1979 pela familia Zarzur, tendo sucesso desde o
inicio, ja que langou entre os anos de 1979 e 2000 trés mil duzentas e cinquenta e oito
unidades, distribuidas entre 19 empreendimentos.

A companhia possui a politica de construir somente no seu raio direto de
atuacao, o qual contempla a grande Sao Paulo. Mesmo durante o boom econémico
de 2007, o qual levou varias empresas a expandir esse raio, a EZTec permaneceu
onde ja estava consolidada, movimento esse que esta alinhado com sua estratégia
até os dias atuais. Outro fator interessante é que, diferente de outras empresas, a
EZTec até esse ano nao trabalhava com financiamentos bancarios (FORBES, 2014),

0 que também a ajudou a passar pela crise de 2008 com menos dificuldades.

Foi também no ano de 2007 que ela abriu seu capital em bolsa de valores, sob

o codigo EZTC3, passando a ser negociada a partir de entéo.

A EZTec possui foco em imdveis de médio e alto padrao com fins comerciais e
residenciais, tendo lancado em sua histéria 155 imdéveis com 35.194 unidades,
resultando em um total de mais de 4,8 milhdes de metros quadrados construidos.

Em relacdo a saude financeira da empresa, a EZTec possui um indicador de
(Divida Liquida) / (Lucro Operacional Ajustado) de -3,98, o que demonstra que a
alavancagem da empresa é nulo, pois seu endividamento € tdo baixo que sua divida
liquida chega a ser negativa e maior que seu Lucro Operacional Ajustado, algo que
demonstra a solidez da posigao dos ativos da companhia (KENTON, 2020).

3.1.3— MRV (MRVE3)

Assim como a EZTec, foi fundada no ano de 1979, porém com o objetivo de
atender as classes mais econdmicas de Minas Gerais, algo considerado disruptivo
para sua época, tendo entregado seus primeiros iméveis no ano de 1981. Em 1986,
quando os financiamentos no pais foram fechados, a MRV langou sua linha prépria

de financiamento habitacional, o SFH (Sistema Facil de Habitagao) (MRV, online).
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Na década de 90, a MRV evoluiu de forma estrutural, tendo investido no setor
de atendimento aos seus clientes, no marketing esportivo, e em sua primeira loja,
inaugurada na capital mineira. A expanséo foi tamanha que a companhia chegou em

estados como S&o Paulo, Parana, Santa Catarina e Rio Grande do Sul (MRV, online).

Nos seus 25 anos, em 2004, a empresa projetou ainda mais seu crescimento,
abrangendo agora toda a regiao sudeste, sul e centro-oeste, além dos estados do
Ceara e da Bahia, no nordeste. Foi em 2007, quando ja havia atingido um estado de
maturidade e solidez, que a MRV abriu seu capital em bolsa de valores, sob o cédigo
MRVES3, tendo, ainda nesse ano, assinado um contrato com a Caixa Econdémica
Federal para ser a primeira correspondente no setor imobiliario, o que culminou na
sua participagdo na elaboragdo do programa Minha Casa Minha Vida, tendo

posteriormente se tornado seu principal agente (MRV, online).

No ano de 2014 a construtora criou o seu instituto, com foco em auxiliar
criancas e adolescentes em situacao de vulnerabilidade social com educacéo e

qualificacao profissional.

Em janeiro de 2020 a empresa expandiu suas operagdes para os EUA, por
meio da compra da companhia AHS residential, focada no desenvolvimento de
projetos para locagao residencial e posterior venda para fundos de investimentos, os
REIT’s (Real Estate Investment Trust). Os resultados da nova AHS foram

desconsiderados por esta ndo estar localizada no Brasil.

Em sua histoéria, a MRV ja entregou mais de 450.000 imoveis, consolidando-se
como uma das maiores construtoras do pais. Mesmo sendo tdo grande, é possivel
verificar que a companhia ndo possui uma posi¢cao de endividamento confortavel, ja
que seu nivel de (Divida Liquida) / (Lucro Operacional Ajustado) € de 4,12, o que
demonstra a alta alavancagem da empresa, pois ela demoraria muito tempo para
pagar todas as suas dividas caso seu Lucro Operacional Ajustado permanecesse
constante (KENTON, 2020). Isso demonstra que a saude financeira da empresa pode

ser afetada caso a mesma tenha uma interrupgao na geragao de receita.

3.1.4 — Tecnisa (TCSA3)

A companhia foi fundada no ano de 1977 e, ainda no seu quarto

empreendimento (na década de 1980), esta iniciou um programa que visava a redugao
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do desperdicio em obra, o que, segundo a empresa, auxiliou na redugcédo dos custos

em relagdo a média do mercado (TECNISA, online).

Entre 1990 e 1994, a companhia implementou o conceito construtivo chamado
“grand space”, no qual sdo construidos imoveis maiores, porém sem um aumento
proporcional do prego, ja que o metro quadrado, nesse caso, torna-se mais barato
(TECNISA, online).

A partir dos anos 2000, a Tecnisa implementou uma nova fase para toda a
empresa, focada principalmente no atendimento ao cliente e respeito ao consumidor.
Essa politica gerou resultados tao expressivos que a empresa tornou-se decacampea
do prémio Consumidor Moderno de Exceléncia em Servigos ao Cliente. Até 2005, ja
havia recebido também, além do prémio supracitado, o prémio Master Imobiliario e o
prémio Folha de Qualidade Imobiliaria (TECNISA, online).

No ano de 2007, apds 30 anos de sua fundacéo, a Tecnisa estreou na bolsa de
valores sendo negociada sob o cdédigo TCSAS3, tendo captado R$791 milhdes nesse
evento (TECNISA, online).

Em 2011 a companhia iniciou as obras do empreendimento Jardim dos
Perdizes, o maior a ser langado na cidade de sdo Paulo em relacédo aos 40 anos
anteriores, tendo sido utilizadas metodologias sustentaveis, algo que, a época, a

destacou ainda mais (TECNISA, online).

Até julho de 2020 a empresa ja havia langado mais de 7.300.000 m?, divididos
entre 265 langamentos de 45,2 mil unidades. A Tecnisa trabalha com imoveis de
médio e alto padrao, atuando principalmente nas cidades de Sao Paulo, Curitiba e
Brasilia (TECNISA, online).

Em relagdo a saude financeira da empresa, a Tecnisa nao passa por um bom
momento, pois esta possui um indicador de (Divida Liquida) / (Lucro Operacional
Ajustado) de -1,94, sendo sua geragao de Lucro Operacional Ajustado negativa, ou
seja, ela esta em situagao de prejuizo operacional e, mesmo assim, sua divida chega

a ser maior que o prejuizo em 1,94 vezes (KENTON, 2020).
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3.1.5— Trisul (TRIS3)

A construtora nasceu a partir da jungao das empresas Tricury e Incosul — as
quais ja somariam hoje mais de 80 anos de histéria —, em abril de 2007, tendo, em
setembro do mesmo ano, apresentado os termos para a sua oferta inicial de acoes, a
qual ocorreu no més seguinte (VALOR, 2007), com a companhia passando a ser

negociada em bolsa de valores sob o codigo TRIS3.

Consolidando-se no setor de imoveis de médio e alto padrao, a Trisul atua

principalmente no estado de S&do Paulo e no Distrito Federal.

No ano de 2011, a empresa passou por uma reformulacdo estrutural que
pretendia reduzir seu nivel de endividamento, algo que a levou a ter que demitir cerca
de 200 colaboradores, porém se mostrou necessario devido a situacdo operacional
na qual ela se encontrava. Isso se mostrou assertivo, ja que durante a crise do setor
da construgdo civil a companhia estava menos alavancada financeiramente, algo que

impulsionou sua recuperag¢ao no periodo posterior (TRISUL, 2020).

Atualmente, a Trisul ja possui mais de 350 edificios entregues, contabilizando

mais de 60.000 unidades vendidas.

Em relagdo a saude financeira da empresa, a Trisul possui um indicador de
(Divida Liquida) / (Lucro Operacional Ajustado) de 0,41, o que demonstra que a
alavancagem da empresa € baixa, pois ela demoraria pouco tempo para pagar todas
as suas dividas caso seu Lucro Operacional Ajustado permanecesse constante
(KENTON, 2020).

3.2 — MATRIZ DE CORRELAGCAO

A correlagao € um calculo realizado entre duas variaveis com o intuito de
cerificar se existe uma interdependéncia entre elas (TABACHNICK E FIDELL, 2013).
Diferentemente da covariancia — que mede a alteragao entre duas variaveis de forma
conjunta —, este indicador é parametrizado de forma que deve estar sempre entre os
valores de -1 e 1, sendo 1 quando existe uma correlacio perfeita e positiva entre as
variaveis, ou seja, ambas variam a mesma taxa e na mesma dire¢ao e -1 quando ha

uma correlacao perfeita e inversa — na qual ambas variam a mesma taxa, porém em
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direcbes opostas. Quando o valor da correlagdo € 0, ndo existe nenhum
relacionamento entre os dados.
As relagdes entre os dados estudados podem ser de diversos tipos, sendo os
principais (MINITAB, 2020):
o Relacdo Linear: ocorre quando uma tendéncia nos dados pode ser
reconhecida e formada por uma linha reta.
o Relacao nao linear: é vista quando ha uma correlagao entre as variaveis
analisadas, porém ela nao pode ser tragada por uma linha reta. Nesse tipo de
relacao o coeficiente de correlagao encontrado por métodos como o de Pearson
pode ser baixo, o que demonstra a importancia de se tragar graficos de
dispersao para demonstrar visualmente os pontos analisados.
. Relagdo monotdnica: ocorre quando as variaveis tendem a mover-se na
mesma direcdo, porém a uma taxa ndo constante, vale citar que variaveis

lineares sdo também monotonicas.

Grafico 8 - Exemplo de relagao linear, nao linear e monotoénica, respectivamente.

Fonte: Minitab (2020).
Além disso, ha também diferentes tipos de coeficiente de correlacéo, os quais

variam em relagdo ao tipo de dado, suas relagdes e organizagdo. Os trés mais
difundidos sao:

° Coeficiente de correlagéo de Pearson (r): € um tipo de correlagao linear,
que auxilia a determinar o grau de correlagao entre duas variaveis quantitativas.
Este é um indice adimensional, portanto as unidades de entrada no modelo néo
influenciam no seu resultado. Além disso, nesse tipo de correlagado deve-se ter
cuidado com os dados inseridos, pois ndo pode haver anormalidades entre

eles.

] Coeficiente de correlagdo de Spearman (p): esse coeficiente necessita
que as variaveis que se quer testar sejam medidas de forma ordinal, ou seja,
possam ser organizadas em uma ordem definida (BAUER, 2007). Essas

variaveis ficam localizadas em postos que, em teoria, ndo se repetem, porém,
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caso ocorra, devem estar em posi¢cdes equivalentes. Caso as observacdes

sejam iguais e ficarem, consequentemente, em postos subsequentes, a

posicao resultante € dada pela média das posi¢des dos postos que possuem

valores iguais (PONTES, 2010). Assim como na correlagdo de Pearson, quanto
mais proximo dos extremos (1 e -1), maior o grau de correlagdo entre as
variaveis.

] Coeficiente de correlagdo de Kendall (t): conhecido também como tau-b

de Kendall, ele é, assim como o coeficiente de Spearman, uma correlagéo nao

paramétrica, permitindo assim a avaliagao de variaveis ordinais. Uma vantagem
que possui sobre 0 p é que ele pode ser generalizado para um coeficiente de
correlacao parcial — que é a correlagao entre duas variaveis quando os efeitos
de outras variaveis sdo mantidos constantes. Seu uso é recomendado quando
ha outliers (anormalidades) e ele é utilizado para indicar o percentual de dados

que variam no mesmo sentido da amostra, por esse motivo, varia de 0 a 1

(MIOT, 2018).

No presente trabalho, o método utilizado foi o de Pearson, devido as variaveis
serem do tipo ndo ordinal. O calculo da correlagao foi realizado por meio da linguagem
de programacgao Python, com o auxilio das bibliotecas “pandas”, “Matplotlib”, “NumPy”
e “Seaborn’, através da plataforma Jupyterlab.

O pandas (panel data) € um pacote utilizado para o tratamento de dados,
principalmente quando estes estdo armazenados de forma tabular, armazenando-os
como um DataFrame, ele foi criado inicialmente para analisar dados relacionados ao
mercado financeiro, porém acabou se percebendo que sua utilizacido poderia ser
muito mais abrangente, pois as ferramentas disponibilizadas por ele sdo completas e
permitem uma analise profunda (MCKINNEY, 2011).

O “NumPy” é uma ferramenta utilizada para fazer o processamento numérico,
enquanto o “Matplotlib” e o “Seaborn” sao ferramentas de visualizagao grafica.

O grafico abaixo foi desenvolvido a partir de uma planilha criada com os dados
oficiais das variaveis utilizadas, sendo os dados de resultados trimestrais das
empresas extraidos diretamente das planilhas por elas disponibilizadas em sua se¢ao
de Relagdes com Investidores, os relacionados a taxa Selic provenientes do BACEN,
os dados relacionados ao PIB e IPCA obtidos no IBGE, aqueles relacionados ao PIB
setorial e CUB/m? na CBIC, os do INCC na FGV e os referentes ao IGMI-R foram
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obtidos na ABECIP. Os dados foram coletados para os meses de marc¢o, junho,
setembro e dezembro, pois é neles que as empresas divulgam seus resultados
trimestrais.

A consolidacado dos dados das empresas foi feita por meio do calculo da média
das receitas e custos, ponderados pelos respectivos Enterprise Value’s (EV’s) para
cada um dos trimestres que compdem o periodo estudado. O Enterprise Value é,
segundo Fernando (2021) — um dos maiores sites de informagdes aos investidores,
disponivel desde 1999 e tendo publicado mais de 36.000 artigos sobre o mercado
financeiro e, destes, 14.000 sobre termos de finangas — a medida do valor total de
uma companhia. Ele inclui em seu calculo a capitalizagdo de mercado (numero de
acdes emitidos por uma empresa multiplicado pelos seus respectivos pregos), as
dividas de curto e longo prazo e o valor em caixa e equivalentes disponivel na
companhia.

EV = CM + (Divida Total) — C

Sendo CM a capitalizagdo de mercado da empresa (numero de agdes emitidas
multiplicado pelos seus pregos) e C o valor em caixa e seus equivalentes.

A média ponderada foi calculada de acordo com as classes estudadas,
incluindo somente as empresas de cada um dos padrdes, o que resultou em duas
matrizes de correlagdo (uma abrangendo as receitas das empresas focadas nas
classes de alto e médio padrdo e uma abrangendo a receita de empresas com foco
no publico de baixo padrdo). Os dados foram compatibilizados e, apds isso, foram

importados para a plataforma supracitada.
3.3 —- REGRESSAO MULTIPLA

A regressdo pode ser considerada como um instrumento estatistico para
resumir dados. A analise de variaveis que possuem certa correlagdo permite ao
observador perceber diferengcas entre os grupos avaliados, determinando de forma
quantitativa a influéncia entre elas. Por meio da analise estatistica, a regresséo busca
encontrar o quanto as variaveis X (preditoras) explicam a mudanga da variavel Y
(resposta) — sendo Y uma funcao f(X) —, definindo essa relagdo por meio de uma
equacao (CHEIN, 2019).

No presente trabalho, foi utilizado o software Minitab como auxiliar no calculo
da regressao multipla.
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A Minitab é o provedor lider de software e servicos de melhoria de
qualidade e educacao estatistica. Mais de 90% das empresas na Fortune 100
usam o Minitab Statistical Software, nosso principal produto, e mais alunos
em todo o mundo usam o Minitab para aprender estatisticas que qualquer
outro pacote. A Minitab, LLC. é uma empresa privada com sede em State
College, Pensilvania, EUA, com subsidiarias em todo o mundo, incluindo
Reino Unido, Franga, Alemanha, Hong Kong e Australia (Minitab, 2021,
online).

Alguns fatores sdo importantes na determinagcéo da representatividade que
uma equagao obtida por meio da regressdo multipla de preditores tem sobre sua
variavel resposta. Para abordar tais fatores, é importante que se saiba que ha duas
hipoteses predominantes quando o assunto € a significancia e representatividade das
amostras. A primeira delas € a hipotese nula, a qual se baseia na premissa de que as
variaveis testadas nao influenciam na variagao da variavel resposta, ja a segunda é a
hipotese alternativa, que se baseia na premissa oposta, ou seja, de que as variaveis
possuem influéncia na resposta final. Seguindo para os fatores, os mais importantes
entre eles sdo:

. Nivel de significancia (a): s6 ha légica em realizar uma regress&o caso

haja de fato uma relagcdo entre as variaveis preditoras e a variavel resposta.

Nesse sentido, 0 a é a indicagao do risco de se aceitar uma relagao entre as

variaveis quando, na verdade, ndao ha nenhuma. Quanto menor o valor de q,

menor a probabilidade de ser aceita uma relagao que, na verdade, nao existe.

Esse valor é definido pelo usuario, sendo mais comumente utilizado um namero

entre um e dez porcento.

. Valor-p: € o fator que avalia o quanto os dados de uma determinada

amostra apoiam a hipotese nula. Logo, quanto maior o valor-p, maior a

probabilidade de as variaveis ndo serem representativas e, quanto menor,

maior € a evidéncia de que a hipdteses nula pode ser rejeitada (MINITAB,

2019).

o R2: também conhecido como coeficiente de determinagao multipla, este

€ uma medida estatistica de quao proximo os dados estdo da linha de

regresséo ajustada, ou seja, € o quanto da variagao esta sendo explicada pelo
modelo.

o Residuos: sdo a parte da variavel resposta que nado consegue ser

explicada pelos preditores, logo, a diferenga entre o valor real e o valor obtido
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pela fungdo. O ideal € que a variagdo dos residuos seja aleatoria e constante,

a chamada homoscedasticidade.

4.0 — ANALISE E DISCUSSAO DOS DADOS

Abaixo, encontram-se os dados obtidos a partir do procedimento que foi

realizado.
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4.1 — CORRELACAO

4.1.1 — Matriz De Correlacao Das Receitas De Empresas De Alto E Médio Padrao

Grafico 9 - Matriz de correlagao entre as variaveis analisadas e receitas das empresas de alto e

médio padrao.
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Fonte: Elaborado pelo autor (2021).

4.1.2 — Matriz De Correlacao Da Receita Da Empresa Com Foco No Baixo Padrao

Grafico 10 - Matriz de correlagao entre as variaveis analisadas e receita da empresa de baixo
padrao.
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Fonte: Elaborado pelo autor (2021).

4.2 - REGRESSAO MULTIPLA

4.2.1 — Andlise da Variacédo das Receitas de Empresas de Alto e Médio Padrao

A partir do software confiavel e com vasto histérico de utilizagdo no mercado,
foi realizada uma regressao otimizando a equagao resultante ao maximo. De acordo
com a analise estatistica, as variaveis que mais influenciam na variagao das receitas
sdo o CUB/m? - Brasil, IPCA e IGMI-R, sendo a principal o IPCA.

Figura 1 - Quadro resumo da regressao multipla
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Regressido Multipla para Receita A/M
Relatdrio Resumo

Ha uma relagdo entre Y e as varidveis X? Comentarios
o 0.1 >0,5 Os seguintes termos estdo na equagdo ajustada que modela a
relagdo entre Y e as variaveis X
Sim | Nio X1: CUB/m? - Brasil
[P= 0,001 X2: IPCA
A relagdo entre ¥ e as variaveis X no modelo € estatisticamente ij:*“lsh,‘:;_"?&

significativa (p < 0.10).

Se o modelo se ajusta bem aos dados, essa equagio pode ser usada
para predizer Receita A/M para valores especificos das variaveis X, ou
para encontrar as configuragbes para as varidveis X que
correspondem a um valor desejado ou a uma amplitude de valores

% de variagdo explicado pelo modelo
para Receita A/M.
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R-quadrado = 89,67% |

89,6?% da variagdo em Y pode ser explicado pelo modelo de
regressdo.
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Um grafico de fundo cinza representa uma variavel X gue nio estd no modelo.

Fonte: Minitab, elaborado pelo autor (2021).

A partir do resultado obtido, podemos perceber que o valor-p esta bem abaixo
do alfa, sendo menor que 0,001, portanto, pode-se rejeitar a hipotese nula e afirmar,
por consequéncia, que as variaveis preditoras possuem influéncia sobre a resposta.

Além disso, o modelo que melhor representa os dados iniciais € o quadratico,
conseguindo representar 89,67% da variagao.

Figura 2 - Determinagao da formula e variaveis que mais influenciam o modelo
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Regressdo Multipla para Receita A/M
Relatdrio da Construcédo do Modelo

X1: CUB/m®- Bra X2:IPCA X3:PIB X4: IGMI-R

Equacdo do Modelo Final
Receita A/M = -B823119476 - 1306318 X1 - 1161053 X2 + 241358072 ¥4 - 1153823 X472 + 579 X17X2

Sequéncia da Construcao do Modelo Impacto Incremental de Variaveis X
Mostra a ordem na qual os termos foram adicionados ou removidos. As barras longas representam os X que contribuem com
Passo Modificacio PassoP P Final as mais novas informagdes para o modelo.
: : 0 2 4 6
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w |
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% de R-quadrado(ajustado) Cada X Regredido em Todos os Outros Termos

Barras cinza representam Xs que ndo ajudam a explicar
variagdo adicional em Y.

CUB/m® - Bra | \

IPCA| |

PIBj |

IGMI-R-] |

0 50 100
% do R-quadrado

Uma barra cinza representa uma variavel X gue ndo esta
no modelo.

Fonte: Minitab, elaborado pelo autor (2021).

Como demonstrado na imagem acima, a variavel mais influente é o IPCA,

seguida pelo CUB/m? - Brasil e entao pelo IGMI-R.

Figura 3 - Residuos da amostra



44

Regressido Multipla para Receita A/M
Relatdrio de Diagnostico
Procure por esses padrdes:
Valores Ajustados vs Residuos
Procure padrées ndo aleatorios e residuos grandes.
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Fonte: Minitab, elaborado pelo autor (2021).
Como pode-se perceber, os residuos estdo distribuidos de forma aleatadria.

4.2.2 — Analise Da Variacado Das Receitas De Empresas De Baixo Padrao

A partir da utilizagao do mesmo software e alterando-se os dados para abranger

as receitas da empresa com foco no baixo padrdo, o resultado obtido esta

demonstrado abaixo:
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Figura 4 - Quadro resumo da regressao multipla para empresas de baixo padrao

Regressdo Multipla para Receita Baix
Relatdrio Resumo

Ha uma relagdo entre Y e as varidveis X? Comentarios
0 01 >0.5 Os seguintes termos estdo na equagdo ajustada que modela a
relagdo entre Y e as variaveis X
Sim D— Nio X1: Selic
[P= 0,001 X2: PIB
; X4: IPCA

A relagdo entre Y e as variaveis X no modelo € estatisticamente

*
significativa (p < 0.10). K1

Se o modelo se ajusta bem aos dados, essa equagdo pode ser usada
para predizer Receita Baix para valores especificos das varidveis X, ou
para encontrar as configuragbes para as variaveis X que

% de variacio explicado pelo modelo correspondem a um valor desejado ou a uma amplitude de valores

— para Receita Baix.
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92,01% da variagdo em Y pode ser explicado pelo modelo de
regressdo.
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Um grafico de funde cinza representa uma variadvel X gue ndo estd no modelo.

Fonte: Minitab, elaborado pelo autor (2021).

A partir do resultado obtido, podemos perceber que o valor-p esta bem abaixo
do alfa, sendo menor que 0,001, portanto, pode-se rejeitar a hipotese nula e afirmar,
por consequéncia, que as variaveis preditoras possuem influéncia sobre a resposta.
Além disso, o modelo que melhor representa os dados iniciais € o linear, conseguindo

representar 92,01% da variagao.
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Figura 5 - Determinagéo da férmula e variaveis que mais influenciam o modelo para a receita
de empresas de baixo padrao

Regressdo Muiltipla para Receita Baix
Relatdrio da Construcédo do Modelo

X1: Selic X2: PIB X3:INCC X4: IPCA

Equacdo do Modelo Final
Receita Bai = -1344205078 + 15635286612 X1 + 0,000770 X2 + 311774 X4 - 3707177 X1*X4

Sequéncia da Construcdo do Modelo Impacto Incremental de Variaveis X
Mostra a ordem na qual os termos foram adicionados ou removidos. As barras longas representam os X que contribuem com
Passo Modificagio  Passo P P Final i as mais novas informagfes para o modelo.

Selic | |
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PiB | |
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1PCA |

o 1 2 3

Adicionar X4 0,146 0,759 Aumento no % do R-quadrado

Cada X Regredido em Todos os Outros Termos
Barras cinza representam Xs que ndo ajudam a explicar
variagdo adicional em Y.

Adicionar X1*X4 0,001 0,000

Selic |
3 Adicionar X2 0,026 0,001
PIB | |
INCe | |
4 Remower X3 0,879 *
1PCA | |
0 25 50 75 100 (] 50 100
% de R-quadrado(ajustado) % do R-quadrado
Uma barra cinza representa uma variavel X gue ndo esta
no modelo.

Fonte: Minitab, elaborado pelo autor (2021).

Como demonstrado na imagem acima, a variavel mais influente é o IPCA,

seguida pelo PIB e entao pela Selic.



Figura 6 - Residuos da amostra de empresas de baixo padrao
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Relatdrio de Diagnostico
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Fonte: Minitab, elaborado pelo autor (2021).

Como pode-se perceber, os residuos estdo distribuidos de forma aleatodria.
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5.0 - RESULTADOS E CONCLUSOES

Este trabalho possuia o objetivo principal de analisar a influéncia das taxas de
mercado nas receitas das empresas de construcio civil com foco nos publicos de
meédio e alto padrao pelo periodo minimo de 10 anos. Isso foi cumprido ao encontrar
uma férmula matematica representativa para tal caso, a qual esta descrita no topico
3.2.1, figura 2 como:

Receita A/M = —8823119476 — 1306318 X; — 1161053X, + 241358072X,
— 1153823X2 4+ 579X, X,

Sendo X10 CUB/m? - Brasil, X2 o IPCA e X40 IGMI-R.

A variavel que mais possui influéncia na variagao da receita € o IPCA, o que é
confirmado ao ver o grafico do impacto incremental causado pela adigdo desse
indicador. Os resultados obtidos no Minitab indicam uma representatividade (R?) de
89,67%, um grau considerado forte — pois € maior que 80%. Além disso, o valor-p
abaixo do alfa nos permite descartar a hipétese nula, confirmando que existe uma
relacdo entre as variaveis analisadas.

Vale citar que o PIB setorial, mesmo possuindo correlagdo proxima daquela
demonstrada pelo PIB total ndo gerou um impacto incremental significativo — pois
possuia resultados muito semelhantes aqueles apresentados pelo indicador total — e,
por este motivo, foi retirado da equagéao.

Em relacdo a matriz de correlagdo encontrada, € visto que nenhuma das
variaveis relacionadas com a variagao da receita de empresas de alto e médio padrao
possuem um coeficiente maior que 0,8, apresentando somente correlagdes
moderadas e fracas. No caso da taxa Selic em especial, percebe-se um coeficiente
baixissimo, chegando a ser insignificante, de 0,0068, isso pode ser causado pelo fato
dos clientes dessas classes nao sofrerem tanto com a variagdo do custo do crédito,
pois, por serem classes mais ricas, muitas vezes nao necessitam de financiamento.

Analisando o comportamento apresentado entre as outras variaveis, nota-se a
coeréncia entre os dados, pois, no caso do PIB, como € de se esperar, € apresentado
um coeficiente forte entre ele e sua componente setorial, assim como nos indicadores
de custos em geral (IPCA, INCC e CUB/m? - Brasil).

Voltando o olhar para a influéncia da taxa Selic sobre outras variaveis, o que
mais chama a atencéo é a correlagdo negativa que esta possui com a variagao do

IGMI-R e outros indicadores. Esta relagao faz sentido pois, quanto menor a taxa Selic,
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maior sera a facilidade de conseguir financiamentos, o que impulsiona o mercado
imobiliario de forma geral — que, por consequéncia, também impulsiona a inflagdo de
precos.

Outra associagao que chama atencéo pela forte interdependéncia € aquela
entre o INCC e o CUB/m?. Ha sentido logico no resultado atingido, pois ambos os
indicadores sdo medidas da evolucao do custo da construcao civil, sendo a diferenca
encontrada nas metodologias de calculo de cada um, as quais ja foram exploradas
anteriormente neste trabalho.

Analisando-se os dados descobertos para a empresa de baixo padréo, é
possivel perceber a diferenga que ha entre as relagdes dos indicadores de mercado e
a receita deste, atestando assim a relacdo que ha entre o padrao imobiliario e classe
social de foco e a influéncia dos mais variados indices. Por esse motivo, a empresa
Cyrela (CYRE3) foi removida da analise e manteve-se somente a MRV, pois a
correlagao entre empresas de diferentes padrdes ndo demonstrou-se efetiva, ja que
estas sdo afetadas de diferentes formas pela variacdo dos indicadores.

Foi encontrada uma formula matematica representativa para tal caso, a qual
esta descrita no topico 3.2.2, figura 5 como:

Receita BP = —1344205078 + 15635286612X; + 0,00077 X, + 311774X,

—3707177X,X,

Sendo X1 a taxa Selic, X2 0 PIB e X40 IPCA.

A variavel que mais possui influéncia na variagao da receita € o IPCA, o que é
confirmado ao ver o grafico do impacto incremental causado pela adigdo desse
indicador. Os resultados obtidos no Minitab indicam uma representatividade (R?) de
92,01%, um grau considerado forte — por ser maior que 80%. Além disso, o valor-p
abaixo do alfa nos permite descartar a hipétese nula, confirmando que existe uma
relagao entre as variaveis analisadas.

Voltando o foco para a matriz de correlagdo encontrada, podemos perceber que
ha relagbes fortes entre os indicadores estudados e a receita da empresa de baixo
padrdo, sendo a correlagdo com a taxa Selic negativa, algo que faz sentido, ja que
guanto maior a taxa de juros, menor a vantagem de se assumir um financiamento para
a compra de um imdvel, 0 que, por consequéncia, causa a reducido da receita das
empresas. No sentido contrario, o IGMI-R possui sinal positivo, pois, por ser um

indicador de rentabilidade, é diretamente relacionado a receita da venda dos imdveis.
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Em relacdo aos indicadores de precos, acredita-se que a correlagao positiva
seja causada pelos reajustes definidos em contrato, os quais séo realizados pelo
INCC.

Portanto, conclui-se que o trabalho explorou areas importantes do mercado,
dando especial atencdo a explicagao de conceitos basicos para possibilitar o melhor
entendimento do leitor. Os indicadores explorados sdo de suma importancia para a
compreensao de diversas matérias da engenharia civil, principalmente aquelas
relacionadas com orgamentacéo e planejamento — ja que o reajuste de pregos, por
exemplo, deve sempre ser contabilizado de acordo com o tempo de obra, evitando
assim a perda de margem — além disso, abordou-se também o histérico das empresas
de construcéo civil das quais utilizaram-se os dados, explicitando sua importancia
social e econdbmica para o pais.

Dessa forma, buscou-se, sempre a partir de dados obtidos das fontes oficiais e
confiaveis, demonstrar com a utilizacdo de softwares especializados em cada etapa
desempenhada as relagdes estabelecidas nos objetivos do trabalho. Assim, pode-se
estabelecer aquilo que foi proposto, obtendo-se uma matriz de correlagcédo entre todos
os indices analisados, a qual possibilitou a analise entre as relagcdes existentes entre
eles e também auxiliou na escolha das variaveis componentes das equacdes de
determinacao da variagao da receita de empresas de alto/médio padrao e as de baixo
padrao a partir da variagao dos indicadores, dos quais foram utilizados: Selic, IGMI-
R, IPCA, CUB/m? - Brasil e PIB.

Acredita-se que o presente trabalho ira, futuramente, auxiliar na pesquisa sobre
taxas de mercado e suas mais diversas relacbes com os setores da economia real,

ajudando na tomada de decis&o a partir do conhecimento obtido em sua leitura.
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