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RESUMO

O objetivo principal desta pesquisa foi averiguar se a classifica¢do setorial das empresas do
setor de construg@o esta sendo adequada frente as caracteristicas economico-financeiras. De
acordo com esse objetivo, a amostra foi todas as empresas do setor de construgdo presentes no
banco de dados do software da Economatica e da Bolsa de Valores de Sdo Paulo
(BOVESPA), simultaneamente, com exce¢do das empresas Sergen e Tecnisa que ndo
possuiam informagdes suficientes no banco de dados na Economatica, e o periodo foi de 2009
a 2012. Em relagdio a metodologia, utilizou-se como método de pesquisa uma analise
estatistica, denominada analise de aglomerados, que agrupou as empresas da amostra por
semelhanga, com base em suas caracteristicas por meio dos indicadores de desempenho. Com
os resultados dessa andlise, foi possivel verificar através dos graficos que grande parte das
empresas do setor de construgdo, possuia semelhangas econdmico-financeiras, no periodo.
Além disso, conclui-se que a empresa Mendes Jr. indicou maior grau de heterogeneidade do
grupo. E as empresas Cyrela Realty, Gafisa e PDG Realt, foram consideradas as mais
homogéneas do setor, entre elas, de acordo com o periodo analisado.

Palavras-chave: Analise de Aglomerados, classificagdo setorial, indicadores de desempenho.



ABSTRACT

The main objective of this research was to establish whether the sectoral classification of
companies in the construction sector is being adequate in the face of economic and financial
characteristics. According to this objective, the sample was all companies in the construction
sector present in database of Economatica System and Bolsa de Valores de S@o Paulo
(BOVESPA) simultaneously, with exception Sergen and Tecnisa companies that had no
information sufficient database in Economatica, and the period was 2009-2012. Regarding
methodology, was used as a research method a statistical analysis called cluster analysis,
which grouped the sample companies by similarity, based on their characteristics through
performance indicators. With the results of this analysis, it was verified through the charts that
most companies in the construction sector, had similarities economic-financial, in the period.
Furthermore, it is concluded that the company Mendes Jr. indicated a greater degree of
heterogeneity of the group. And companies Cyrela Realty, Gafisa and PDG Realty, were
considered the most homogenous of sector, among them, according to the period.

Keywords: Clusters Analysis, sectoral classification, performance indicators.
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1. INTRODUCAO

A Revolugdo Industrial foi a grande transformagdo do século XVIII, e mudou
completamente a estrutura socioecondmica e tecnoldgica dos paises, pelo aumento da
produtividade, pela queda consideravel dos pregos, pela exploragdo dos paises colonizadores
aos paises colonias, pelos baixos salarios aos operarios e pelo aumento do desemprego,
resultando na desigualdade, e refor¢ando o sistema capitalista. Outra mudanga ocorreu no
século XX, quando iniciou o processo-de Globalizagdo, e a comercializa¢do das grandes
entidades com diversas partes do mundo. A partir desse momento, as grandes entidades
adquiriram novas tecnologias para implementagdode seus negdcios, enquanto outras que ainda
ndo tinham acesso a essas tecnologias ou a informagao ficaram atrasadas.

Segundo Gusso, er al. (2011) essas coexisténcias das diferencas fazem parte da
Heterogeneidade Estrutural (HE), que existe nio apenas entre os paises, mas esta inserida, na
produtividade de forma inter e intrassetorial, ou seja, entre e dentro dos setores de economia,
sendo ela mais elevada nos paises em desenvolvimento.

Diversos estudos académicos utilizam a classificagdo setorial, como amostra, para uma
andlise econdmico-financeira, acreditando que as empresas sdo parecidas. No entanto,
algumas empresas classificadas em determinado setor, podem exercer outras atividades
secundarias, sendo essa atividade de outro setor, poderia modificar o resultado da analise.
Diante do exposto, este trabalho tenta oferecer aos usuarios contabeis um novo ponto de vista
para a obten¢@o de empresas a serem analisadas, além da conhecida classifica¢do setorial.

Para poder agrupar empresas mais semelhantes, este estudo fez uso de recursos
estatisticos, como o uso do sofiware estatistico, para a andlise multivariada de
interdependéncia. Dos diferentes tipos de andlise multivariada de interdependéncia tém-se a
técnica de analise de cluster que segundo Lattin, Carrol, Green (2011) tem como objetivo a
divisdo de determinado grupo, em grupos menores para que as caracteristicas dentro de cada
um deles seja relativamente similares.

Neste trabalho, as caracteristicas observadas, para a andlise de cluster, foram os
indicadores de desempenho, para assim, buscar similaridades nas empresas em relagdo a suas
caracteristicas economico-financeiras. Para verificar se a classifica¢do setorial das empresas
do setor esta adequada em relag@o a esses indicadores, o grupo escolhido foi o de setor de
construgdo, pois este setor possui um conjunto de atividades complexas compreendendo a

uma larga faixa de segmentos industriais (SEBRAE, 2005), podendo assim ser heterogéneo.
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Portanto, para verificar a ocorréncia de Heterogeneidade Estrutural dentro de um setor,
este estudo comparou a classificagdo setorial com a andlise cluster, do grupo de construgdo,

nos anos de 2009 a 2012.

1.1. Problema
O presente estudo visa responder a pergunta: A classificagdo setorial (Bovespa / Eco /
North América Industrial Classification) das empresas do setor de constru¢do esta sendo

adequada frente as caracteristicas econdmico-financeiras?
1.2. Objetivos

1.2.1 Objetivo Principal

A partir da problematica contextualizada anteriormente, este trabalho tem como
objetivo principal averiguar se a classificagdo setorial (Bovespa / Eco / North América
Industrial Classification) das empresas do setor de construgdo ¢ adequada frente as

caracteristicas econOmico-financeiras.

1.2.2 Objetivos Especificos

Os objetivos especificos deste trabalho sdo: apresentar as classificagdes setoriais das
empresas; identificar o critério de classifica¢do setorial das empresas; apresentar a
classificagdo setorial e suas divisdes e subdivisdes se houver do setor de construgdo; e utilizar
os indicadores de desempenho econdmico e desempenho financeiro, das empresas

classificadas no setor de construgdo.

1.3. Justificativa

Diante da crise ﬁnancei‘ra mundial de 2008-09, o Governo adotou algumas medidas
para os setores mais atingidos por ela, para que o pais ndo entrasse em recessdo econdmica.
Dentre esses setores encontra-se o setor de construgdo que atinge um campo de atuagdo amplo
desde construgdes residenciais até em pavimentos rodoviarios.

Em consequéncia das medidas do governo como a desoneragdo tributaria de alguns
materiais de constru¢do, a expansdo de crédito para habitagdo, notadamente o Programa
Minha Casa, Minha Vida, e o aumento de recursos para o Programa de aceleragdo do
Crescimento - PAC. (BNDES, 2009), fizeram com que o setor ndo fosse tdo prejudicado e
continuasse a crescer. Como mostra os dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
— IBGE, o Produto Interno Bruto — PIB cresceu, em 2010, aproximadamente 15% e em 2011

4.5%. Embora ndo tenha obtido o mesmo desempenho de 2010, o setor apresentava uma
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tendéncia positiva. E de acordo com a Camara Brasileira da Industria da Construgdo — CBIC,
“o setor trabalha sem a crise”, isto ¢, as medidas do governo diminuiram o efeito da crise
sobre o setor. Diante deste crescimento, mesmo de frente a crise financeira mundial,
pressupde-se a relevancia de estudos sobre o setor de construgao.

A maior parte, dos estudos académicos utiliza a classificagdo setorial, para algum tipo
de andlise. Todavia, existem empresas que atuam em diferentes setores econdmicos,
comprometendo a analise do setor em questdo. Os autores Liu, ef al. (2002), em seu trabalho
criticam a confiabilidade da classificagdo setorial. Segundo Rolim, ef al. (2010) embora a
classificagdo setorial seja a mais utilizada para se identificar empresas comparaveis, existem
estudos que apontam novos critérios de classificagdo, sendo uma delas a utilizada neste

estudo, como uma alternativa para os estudiosos, da area contabil-financeira e econdmica.
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2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1. Heterogeneidade Estrutural

Para melhor compreensao de Heterogeneidade Estrutural desdobra-se as duas palavras
“heterogeneidade™ e “estrutural”. Quando se fala em Heterogeneidade relembra-se de seu
antonimo a homogeneidade. Segundo Gusso, et al. (2011) homogéneo ¢ a qualidade de
perfeita igualdade entre as partes, e tudo que ¢ contraria a essa situagdo ¢ qualificado como
heterogéneo, porém esse significado de homogeneidade € utopico e por esse motivo
consideram-se homogéneas, empresas que apresentarem baixo grau de heterogeneidade.
Enquanto que a palavra estrutural ¢ um conjunto de relagdes que possuem os sentidos e as
fungdes de um todo. Assim sendo, a Heterogeneidade Estrutural refere-se a dessemelhangas
encontradas nas entidades.

De acordo com Porcile (2010), a heterogeneidade surge a partir do momento que certa
entidade - principalmente entidades vinculadas a exportagdo - introduz uma inovagdo e/ou
tecnologia, e diante das dificuldades sdcio-econdmicas, outras entidades, ndo possuem
condi¢des de adquiri-las. Diferente do que se percebe em paises desenvolvidos onde essa
“inovag¢@o” aos poucos € difundida, criando certa homogeneidade. Exatamente por esse
motivo, a Heterogeneidade Estrutural pode ser encontrada principalmente nos paises em
desenvolvimento.

As diferengas estruturais sd3o normais em paises com sistemas capitalistas e sdo
também desejdveis ja que aumentam a competitividade das entidades. No entanto, nos paises
em desenvolvimento a Heterogeneidade Estrutural apresenta-se um grau muito mais forte em
relagdo aos paises desenvolvidos, e segundo Gusso, et al. (2010), “[...] esta despropor¢éo,
antes de produzir efeito positivo sobre a dindmica da economia, significa um entrave a seu
desenvolvimento.”

Com essa preocupag@o, a Comissdo Econdmica para a América Latina e o Caribe
(CEPAL), realizaram diversas publicagdes sobre a heterogeneidade, como o estudo de Cimoli,
et al. (2005), onde o autor comprovava a existéncia trés componentes que aumentam a
Heterogeneidade Estruturaleram: 1) as assimetrias de produtividade muito elevada entre os
setores; 2) as assimetrias dentro dos setores; e 3) o afastamento da forga de trabalho do setor.

No Brasil, Gramkow (2011), avaliou a heterogeneidade estrutural e apontou suas
principais tendéncias do pais, sobre o longo prazo, do ponto de visto econdmico. Ao final da
analise, identificou evidéncias de que o pais possuia persisténcia quanto a heterogeneidade,

agravando o crescimento econdmico de longo prazo.
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2.2. A Informagio Contabil e os Indicadores de Desempenho
A Contabilidade tem como objetivo basico a transmissdo de informagdes a todos os seus

usudrios externos e internos. Segundo Oliveira, ef al. (2010):

“A informagdo contabil deve ser revestida de qualidade sendo objetiva, clara,
concisa, permitindo que o usudrio possa avaliar a situagdo econdmica e financeira da
organizagdo, bem como fazer inferéncias sobre a tendéncia futura, de forma a
atender sempre os proprios objetivos da entidade empresarial.”

A informagdo contabil necessaria a cada tipo de usuario pode ser resumida conforme

Quadro n® 1.

USUARIOS INFORMACAO

Requerem informagdes sobre a estabilidade, a capacidade de
remuneragdo e dos beneficios trabalhistas da empresa

Empregados

Se preocupamcom o risco inerente ao investimento e o retorno
Investidores que ele produzao longo prazo. Os acionistas se preocupamcoma
capacidade da empresa, de pagar dividendos;

Interessam-se pela capacidade de pagamento de empréstimos e de

Credores por empréstimos :
juros;

Interessam-se pela capacidade de pagamento de seus clientes, no
Fornecedores e outros credores | respectivo vencimento, ou seja, os indices de liquidez. Podem se

comerciais interessar pela rentabilidade e pelo endividamento dependendo do
prazo de validade das contas;

Necessitam de informagdes sobre a continuidade operacional da
empresa, principalmente quando esse cliente possuium
relacionamento, a longo prazo, como fornecedor e que de alguma
forma oferece riscos;

Clientes

Requerem informagdes sobre a destinagdo de recursos e de
informagdes para regulamentar as atividades, estabelecer politicas
fiscais e servir de base para estatisticas, como por exemplo, a renda
nacional;

Governo e suas agéncias

Publico Evolugdo e desenvolvimento da entidade

Quadro n’ 1 — Necessidades de Informagdo dos usuarios contabeis.
Fonte: Elaboragdo propria, a partir da obra, Iudicibus, et al. (2010)

Cada usudrio da contabilidade busca atender sua necessidade de informagdes de forma
muitas vezes distinta dos demais. Nesse sentido, a elaborag¢do de indices ¢ um meio adequado
para facilitar o entendimento dos usudrios, pois para Oliveira, ef al. (2010) a utilizagdo de
indices na andlise das Demonstragdes Financeiras consiste em contrapor os diversos grupos
ou contas patrimoniais e de resultado estabelecendo uma relagdo logica gerando uma
mensuragdo da situagdo econdmico-financeira. Com entendimento semelhante Matarazzo,
2010, afirma ser o indice “uma relagdo de contas ou grupo de contas das Demonstra¢des
Financeiras, que visa evidenciar, determinado aspecto da situa¢do econdmica ou financeira de

uma empresa’.
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A respeito da elaboragdo dos indices, de acordo com Matarazzo 2010, ndo existe uma
quantidade padrdo a ser utilizado, logo o numero de indices analisados deve estar ligado a
profundidade que se busca na andlise e da necessidade do usuario.

Com o intuito de exemplificar a importancia do célculo de indices para a analise de

balangos o Quadro n°® 2 demonstra as interpretagdes geradas a partir do uso de alguns indices.
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Fonte: Elaborada pelo autor, a partir das obras Matarazzo (2010), Neves, Visceconti, (2005) e Silva (2004)

omico

Quadro n° 2 — Exemplos de Indices econ

Deve-se ressaltar que como analisado pelo Quadro n°® 1, os valores dos indices, sem

uma devida interpretagdo, podem ndo transmitir a analise de forma clara para os usuarios.



19

2.3 Setor de Constru¢io

A Construg@o Civil ¢ um dos ramos do setor de constru¢do que mais se destaca no
Brasil atualmente, ndo somente pelos altos investimentos da Copa do Mundo de 2014, mas
também por ser o subsetor econdmico que mais emprega pessoas no pais, tanto em servigos
formais quanto informais. Seu grande diferencial é que de forma oposta aos demais setores ele
ndo requer grande experiéncia ou um alto nivel de qualificagdo o que acaba atraindo diversos
trabalhadores para esse ramo. Além disso, em 2012 a construgdo civil foi responsavel por
5.,8% de todo o PIB nacional, segundo dados da Camara Brasileira da Industria da Construgdo
- CBIC.

Apesar da grande evidencia dada a esse subsetor pela midia, a desaceleragdo da
economia brasileira também gerou um desequilibrio e muita incerteza, nesse ramo, pois,
apesar de ser alvo de varios investimentos, em 2012, segundo o CBIC, seu crescimento foi de
1,4% sendo que em 2011 havia sido de 3,6%. Contudo, especialistas acreditam que o
relaxamento do teto do endividamento concedido pelo Governo Federal em conjunto com
novas linhas de crédito do BNDES irdo garantir um crescimento de 2,9% em 2013 ¢
provavelmente de 3,9% em 2014 (F. de Sdo Paulo, 2013).

Outro ramo da construgdo ¢ a construgdo pesada, influenciada principalmente pela
producdo de asfalto. Seus principais clientes sdo os estados e governo Federal. A construgdo
pesada, assim como a civil sofreu, desde os ultimos dois anos, uma queda no seu crescimento.
Contudo, os grandes investimentos provenientes da Copa do Mundo de 2014 e provavelmente
pela proximidade das proximas elei¢des, os indicadores do setor se aquecem, no entanto,
assim como a construgdo civil, existe certa instabilidade nessas expectativas, pois no primeiro
trimestre de 2013 ja se registrou queda de 0,9% na produgdo de asfalto (F. de Sdo Paulo,
2013).

2.4. Classificacao Setorial

2.4.1 BOVESPA

Segundo a Bolsa de Valores do Estado de Sdo Paulo e Bolsa de Mercadorias &
Futuros - BM&FBOVESPA a classificagdo setorial (encontrada no enderego eletronico
www.bmfbovespa.com.br) foi realizada, a partir da analise dos produtos ou servigos que mais
contribuem para a formagdo de receitas das companhias, sendo incluindo ainda, as receitas
geradas no ambito de empresas investidas de forma proporcional as participagdes aciondrias

detidas. Essa classificagdo setorial foi revisada periodicamente, e somente se, houver
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mudangas que se prolongaram ao longo dos anos, a companhia foi reclassificada em outro

setor.

A BOVESPA classificou as empresas listadas em Setor, subsetor e segmento,

conforme Quadro n° 3, abaixo:

CLASSIFICACAO SETORIAL DA BM&FBOVESPA

N°| EMPRESAS SETOR SUBSETOR SEGMENTO

| Azevedo Construgdo e Transporte | Construgdo e Engenharia | Construgdo Pesada
2 Brookfield Construgdo e Transporte | Construgdo e Engenharia Construgdo Civil
3 | ConstA Lind | Construgdo e Transporte | Construgdo e Engenharia Construgdo Civil
4 Const Beter Construgdo e Transporte | Construgdo e Engenharia | Construgdo Pesada
5 Cr2 Construgdo e Transporte | Construgdo e Engenharia Construgdo Civil
6 | CyrelaRealty | Construgdo e Transporte | Construgdo e Engenharia Construgdo Civil
7 Direcional Construgdo e Transporte | Construgdo e Engenharia Construgdo Civil
8 Even Construgdo e Transporte | Construgdo e Engenharia Construgdo Civil
9 Eztec Construgdo e Transporte | Construgdo e Engenharia Construgdo Civil
10 Gafisa Construgdo e Transporte | Construgdo e Engenharia Construgao Civil
11 Helbor Construgdo e Transporte | Construgdo e Engenharia Construgdo Civil
12 JHSF Part Construgdo e Transporte | Construgdo e Engenharia Construgdo Civil
13| Joao Fortes Construgdo e Transporte | Construgdo e Engenharia Construgao Civil
14| Lixda Cunha | Construgdo e Transporte | Construgdo e Engenharia | Constru¢do Pesada
15 Mendes Jr Construgdo e Transporte | Construcdo e Engenharia | Construgdo Pesada
16 MRV Construgdo e Transporte | Construgdo e Engenharia Construgdo Civil
17 PDG Realt Construgdo e Transporte | Construgdo e Engenharia Construgdo Civil
18 | Rodobensimob | Construgdo e Transporte | Constru¢do e Engenharia Construgdo Civil
19| RossiResid Construgdo e Transporte | Construgdo e Engenharia Construgdo Civil
20 Tecnisa Construgdo e Transporte | Construgdo e Engenharia Construgdo Civil
21 Trisul Construg¢do e Transporte | Construgdo e Engenharia Construgdo Civil
22 Viver Construgdo e Transporte | Construgdo e Engenharia Construgdo Civil

Quadro n° 3 - Classifica¢do setorial das empresas analisadas segundo a BM&FBOVESPA
Fonte: Elaborag@o propria, a partir dos dados obtidos no site da Bovespa
(http://www.bmfbovespa.com.br)

Em companhias de participa¢do, a BOVESPA considerou a contribui¢@o de cada setor
na formagdo das receitas consolidadas. Caso, algum setor apresentasse participagdo maior ou
igual a dois ter¢os das receitas, a empresa foi classificada nesse setor, caso ndo apresentasse

foi classificada como holding' diversificada.

2.4.2 ECONOMATICA e North América Industrial Classification — NAICS
A North América Industrial Classification — NAICS trata-se de uma classifica¢do
setorial estruturada em seis niveis, que foi desenvolvido em conjunto pelo U.S. Economic

Classification Policy Committee” — ECPC, do Office of Management and Budgeﬁ — OMB,

1 : s g . oo . .
Holding — Empresa majoritaria que detém a maioria das ag¢des de empresas outras empresas denominada
subsidiarias.

2us. EconomicClassificationPolicyCommittee — Comité Politico de Classificagdo Econdomica dos Estados
Unidos.
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Statistics Canada’ e Informdatica do México (Inegi). Seu o objetivo principal foi proporcionar
uma base conceitual comum para coleta, andlise e disseminagdo de estatistica industrial
utilizada pelo governo, pela universidade, pela comunidade do negocio e pelo publico em
geral nos trés paises. (Borschiver, er al. 2004). Promovendo assim, um melhor relacionamento
com o North American Free Trade Agreement’ — NAFTA.

A classificag@o setorial da Economatica, conhecida como classificagdo Eco € idéntica
a classificagdo setorial NAICS Nivel 1. Por esse motivo, foram colocadas juntas e serdo

tratadas como sindnimas.

CLASSIFICACAO SETORIAL NAICS
N°| EMPRESAS SETOR NIVEL 1 SUBSETOR NIVEL 2
1 Azevedo Construgao Outras construgdes pesadas
2 Brookfield Construgao Construgdo de edificios residenciais
3 | Const A Lind Construgdo Construgdo de edificios residenciais
4 Const Beter Construgao Outras construgdes pesadas
5 Cr2 Construgao Construgdo de edificios residenciais
6 | Cyrela Realty Construgdo Construgdo de edificios residenciais
7 Direcional Construgdo Construgdo de edificios residenciais
8 Even Construcdo Construgio de edificios residenciais
9 Eztec Construcdo Construgdo de edificios residenciais
10 Gafisa Construgdo Construcdo de edificios residenciais
11 Helbor Construgdo Constru¢do de edificios residenciais
12 JHSF Part Construgdo Construgdo e empreendimentos imobilidrios
13| Joao Fortes Construgdo Constru¢do de edificios residenciais
14| Lixda Cunha Constru¢do Outras construgdes pesadas
15 Mendes Jr Construgao Outras construgdes pesadas
16 MRV Construgdo Construcdo de edificios residenciais
17 PDG Realt Construgdo Construgdo de edificios residenciais
18 | Rodobensimob Construgdo Construgdo de edificios residenciais
19| RossiResid Constru¢do Construgdo de edificios residenciais
20 Tecnisa Construcdo Construgao de edificios residenciais
21 Trisul Construgdo Construcdo de edificios residenciais
22 Viver Construgdo Construcdo de edificios residenciais

Quadro n® 4 — Classificagdo setorial das empresas analisadas segundo a NAICS NIVEL 1 e 2
Fonte — Elaboragdo propria, a partir dos dados obtidos no site do Sofhware Economatica.

2.5 Pesquisas Realizadas

Diversas pesquisas foram realizadas sobre o assunto estudado como os de Belfiore, et
al. (2007), Rolim, er al. (2010), Filho e Santos (2011) e Oliveira e Sousa (2011).

A pesquisa realizada por Belfiore, ef al. (2007), realizou uma avaliagdo, por meio de
analises multivariadas, de como se comportam os principais setores que compdem as 500

maiores empresas latino-americanas, em relagdo a combinagdo de oito variaveis financeiras

Offce of Management and Budget — Escritério de Administragdo e Orgamento dos Estados Unidos.
StatlStICS Canada — Canada Estatisticas.
*North American Free Trade Agreement — Acordo de Livre Cormércio da América do Norte.
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de desempenho. Indicando que o comportamento das variaveis sobre os setores causou
agrupamentos isolados das empresas.

Outra pesquisa foi a de Rolim, et al. (2010), que teve como objetivo principal a
avaliagdo da viabilidade de se identificar empresas compardveis, no mercado aciondrio
brasileiro, por meio de uma avaliagdo alternativa (técnicas estatisticas). Obtendo como
resultado, uma divergéncia entre os agrupamentos por setores e os da analise estatistica. E que
a andlise de cluster, pode ser utilizada, para auxiliar na identificagdo de empresas nido
comparaveis, devendo as mesmas, serem retiradas do processo de avaliagdo, dentro de um
determinado setor econdmico.

Um ano depois, Filho e Santos (2011), iniciaram um mapeamento do setor
agropecuario, segundo critérios econdmicos. Em  seus resultados, identificaram que as
empresas brasileiras possuiam uma heterogeneidade bastante significativa. Decorrente do fato
do setor agropecudrio obter inovagdes tecnologicas guiadas por mudangas institucionais.

No setor de servigos, Oliveira e Sousa (2011), esclareceram o grau de heterogeneidade
deste setor. Por meio dos dados da Pesquisa Anual de Servigo — PAS, concluiram que a
expansdo do setor de servigos ampliou a distancia de um grupo de firmas extremamente
produtivas das demais. Seu resultado foi que algumas atividades, deste setor, tendem a ser
mais heterogéneas que outras, sugerindo aprofundar a analise acerca da heterogeneidade do

setor, de seus segmentos e suas atividades.
3. METODO DE PESQUISA

3.1 Classificacio

Utilizou-se como metodologia de pesquisa, em relagdo aos dados coletados, uma
pesquisa bibliografica, em razdo, de suas principais fontes serem de livros, artigos e internet.
Segundo Koche (1997), os principais objetivos desse tipo de pesquisa sdo: ampliar o grau de
conhecimentos; dominar o conhecimento disponivel, utilizando como base de um modelo
tedrico explicativo de um problema; e descrever um momento, pertinente a um determinado
tema ou problema.

Em relagdo aos objetivos, as pesquisas podem ser classificadas em trés tipos: a)
exploratoria; b) descritiva e ¢) explicativa (GIL, 2002, p.41). Este trabalho pode ser
classificado como descritivo, pois tem como principal objetivo o estudo de caracteristicas de
um determinado grupo, com a utilizagdo de técnicas estatisticas. As pesquisas descritivas

podem se aproximar das pesquisas exploratérias, quando proporciona uma nova visdo ao



problema, e das explicativas, quando além de identificar as variaveis, procura estabelecer a
natureza da relagdo entre as mesmas (PRODANOV; FREITAS, 2013, p.54).

Quando a forma de abordagem do problema, este estudo pode ser caracterizado como
quantitativo, que tém como principal caracteristica o requerimento do uso de recursos
(software) e de técenicas estatisticas, ¢ também como qualitativo, visto que nem todas as
descrigdes, analises e interpretagdes sdo traduzidas em nameros. Segundo Martins e
Theophilo (2009), as investigagdes cientificas contemplam tanto pesquisas quantitativas

quanto qualitativas, apesar de adotarem avaliativas distintas.

3.2. Populacio e Composi¢io da Amostra

A populagdo desta pesquisa sdo todas as empresas atuantes no Setor de Construgdo,
incluidas simultaneamente no banco de dados do Software “Economatica™ e no banco de
dados da Bolsa de Valores do Estado de Sao Paulo e Bolsa de Mercadorias & Futuros -
BM&FBOVESPA, no enderego eletronico http://www.bmfbovespa.com.br. Obtendo um total
de 24 (vinte e quatro) empresas.

Ao analisar a populag@o, verificou-se que 2 (duas) empresas ndo possuiam a maior
parte dos indicadores de desempenho. podendo, com isso, causar erro na analise de cluster
que utiliza como variaveis, esses indicadores. Decidiu-se entdo, retird-las e com isso, a
amostra passou a possuir um total de 22 (vinte e duas empresas). Conforme expostas abaixo,

no Quadro n° 5:
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EMPRESAS

Z

Azevedo
Brookfield
Const A Lind
Const Beter
Cr2
Cyrela Realty
Direcional
Even
Eztec
Gafisa
Helbor
JHSF Part
Joao Fortes
Lix da Cunha
Mendes Jr
MRV
PDG Realt
Rodobensimob
Rossi Resid
Tecnisa

21 Trisul

22 Viver
Quadro n° 5 — Composi¢io Amostral

Fonte: Elaborada pelo autor, a partir dos dados obtidos no site da Bovespa (http://www.bmfbovespa.com.br) e

do Sofiware Economdtica,
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Em relagdo ao periodo da analise de multivariada inicialmente seria de 2007 a 2012,
pois foi em 2007, que uma das empresas da amostra (a Trisul) comegou a ter suas
Demonstragdes Financeiras publicadas tanto no Software “Economatica™ como no banco de
dados da Bolsa de Valores do Estado de Sao Paulo e Bolsa de Mercadorias & Futuros -
BM&FBOVESPA, no enderego eletronico http://www.bmfbovespa.com.br. Todavia, em
decorréncia da adogd@o das normas internacionais, optou-se por analisa-las a partir de 2009 até

2012. Sendo a analise multivariada realizada anualmente.

3.3 Analise Multivariada
Segundo Manly (2008), para considerar varias varidaveis relacionadas
simultaneamente, sendo todas consideradas igualmente importantes, pelo menos no inicio, é o

principal ponto de uma analise multivariada. Para que se considere uma andlise multivariada ¢
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importante que as variaveis se relacionem entre si e que seus efeitos ndo possam ser
explicados separadamente. Diante disso, as variaveis utilizadas para realiza¢do da andlise
multivariada, do presente estudo foram os indicadores de desempenho, que devem ser
analisados em conjunto para poder explicar a situa¢do de uma entidade.

Por ser invidvel o calculo dos indicadores, devido ao tempo e a quantidade da amostra
¢ ainda ao periodo, todos os indicadores de desempenho foram retirados do Software
“Economatica”, obtendo um total de 51 (cinquenta e um) indicadores.

Todavia, muitas empresas ndo possuiam os indicadores de desempenho calculados, no
Sofiware “Economatica”. E por fim, esses indicadores foram retidos, visto que a linguagem
do sofiware utilizado entende apenas numeros ¢ quando ndo é apresentado o indicador de
desempenho deve-se colocar o nimero 0 (zero), causando assim um erro em seus resultados.
Proporcionando dessa maneira um total de 26 (vinte e seis) indicadores de desempenho.

As analises multivariadas podem se dividir, em relagdo as variaveis, em dois tipos, a
de Interdependéncia que envolve as variaveis de modo simultaneo, e a Dependéncia que uma
ou mais variaveis sdo dependentes de outras variaveis independentes. Neste estudo
utilizaremos a Analise Multivariada de Interdependéncia.

As principais analises Multivariada de Interdependéncia sdo apresentadas no Quadro

n° 6, abaixo, com seus respectivos objetivos e tipo de variaveis.

Técnicas de : o o
.. Tipo de Variaveis Objetivos
Interdependéncia
Anélise de Cluster Quantitativa Criar agrupamentos a partir das similaridades do objeto
i . . Compreender padrdes de intercorrelagdo das varidveis e
Anélise Fatorial Quantitativa . -
verificar modelos de medida
Componentes Principais Quantitativa Redugdo da dimensdo
Escalonamento Quantitativa / Criar representagdo espacial a partir das similaridades do
Multidimensional Qualitativa objeto
Anédlise de Correspondéncia Qualitativa Verifica¢do de associagdo de varidveis categdricas
- . o Estuda a relag@o entre varidveis categéricas e as
Andlise de Homogeneidade Qualitativa ¢ . g
representa em duas dimensdes.

Quadro n°® 6- Classificac¢oes da técnica de interdependéncia
Fonte: Elaborada pelo autor, a partir dos dados obtidos das obras Favero e al. (2009) e de Lattin, Carrol, Green
(2011).

Neste estudo, foi realizada a analise de cluster ou analise de conglomerados ou anélise
de agrupamentos, que conforme exposto anteriormente é uma técnica estatistica de
interdependéncia, pois ndo ¢ possivel determinar antecipadamente as variaveis dependentes e

independentes. Essa técnica permite agrupar os individuos, por algum critério de
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classificagdo, tendo como resultado uma homogeneidade dentro do grupo e heterogeneidade
entre grupos (JOHNSON e WICHERN, 1992).

Percebe-se que a analise de cluster tem como principal objetivo nesta pesquisa,
determinar em qual agrupamento s¢ insere cada uma das empresas, permitindo compara-las
com as classificagdes setoriais encontradas no mercado, em fun¢do dos indicadores de
desempenho.

Segundo Lattin, Carrol, Green (2011) a Analise de Cluster possui diferentes tipos de
abordagens. O presente trabalho foi realizado a partir da abordagem denominada método
hierarquico aglomerativo. Este método comega com uma matriz, onde os dados consistem em
n medidas de diferentes propriedades (variaveis: os indicadores de desempenho) executadas

sobre p amostras (as empresas). Abaixo exemplo da matriz descrita:

Xno XNy X o Xy,

2 Xp vt Xx v Xy
X =

‘\_|l \J: ‘\JL \i"

v‘\‘nl \nl' xnk ‘\'n;\_‘

Onde,
Xjk = valor particular da j-ésima na k-ésima
j-ésima = unidade amostral

k-ésima = varidvel mensurada

Para a realizagdo dos calculos do método hierarquico foi utilizado o soffware
denominado “R”, que sendo livre, ele pode ser baixado e distribuido gratuitamente de acordo
com a licenga General Public License®.

Posteriormente, aos calculos da analise de cluster pelo método hierarquico, tém-se os
resultados em representagdes graficas como o diagrama de dispersdo e o dendrograma. As
quais sdo essenciais para a comparagdo das classificagdes setoriais.

Com o Diagrama de dispersdo pode-se verificar as empresas mais heterogéneas da
amostra, em relagdo aos indices de desempenho, e através dos anos. E o dendrograma
apresentado pelo software R pode ser analisado de acordo com as distancias. Neste trabalho,

utilizou-se para as comparagdes da classificagdo setorial com o dendrograma, o numero x de

® General PublicLicense — GNU designagdo da licenga para software livre, idealizada por Richard Matthew
Stallman.
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cluster, onde x ¢ igual ao numero de determinada classificagdo. Exemplo: A classifica¢do
NAICS nivel 2, classifica as empresas em trés subsetores, em determinada distincia verificou-
se o numero de trés clusters, logo essa distancia foi a distdncia examinada. Esse exame
verificou se os clusters obtidos da andlise multivariada possuem a mesma classificagio

setorial.

4. DESCRICAO E RESULTADO DA ANALISE MULTIVARIADA

4.1. Diagrama de Dispersio

As empresas da amostra foram separadas em grupos, conforme os diagramas de
dispersdo abaixo, no Grafico n® 1.

Diagramas de Dispersio

2009

Factor map

19.38%)
4

cluster 1
cluster 2

4 clusters ¥°

Dim 2 (2157

Dim 1 (24 84%)

Grifico n° 1 — Diagrama de Dispersdo anos 2009 e 2010
Fonte: Software R

No diagrama do ano de 2009, percebe-se que a amostra agrupou-se em quatro grupos e

apenas trés empresas apresentaram heterogeneidade, ficando isoladas, as de numero 1, 3 e 15,
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respectivamente a Azevedo, a Const A Lind e a Mendes Jr. Nesse ano, o grupo de maior
densidade, ou seja, uma distancia menor s3o as empresas do Cluster 4. Em 2010, empresas
foram agrupadas em seis grupos, ano em que, dos anos analisados, se obteve 0 maior numero
de grupos, cujo cluster com a maior densidade foi o cluster 3. Além disso, quatro empresas
ficaram isoladas, as de nimero 1, 3, 4, e 15, respectivamente a Azevedo, a Const A Lind,
Const Better e a Mendes Jr.

Nos anos de 2011 e 2012, apresentaram-se quatro grupos, € apenas a empresa 15, a

Mendes Jr., ficou isolada conforme visto no Grafico n° 2 abaixo:

Diagramas de Dispersio

2011

Factor map

0
}

Dim 2(19.39%)
1
9

4

1 T
-8 -6 -4 -2 0 2 4 6

2012

Factor map

cluster 1
cluster 2

T - clusterd

Oim 2 (19 26%)
}
1
;i
3

Dim 1(24.20%)

Grifico n° 2 — Diagrama de Dispersdo
Fonte: Software R

Em 2011, o grupo de maior densidade foi o cluster 4, apesar das empresas do cluster 3
estarem proximas. Em 2012, nenhum cluster apresentou muita densidade ficando distantes
mesmas as empresas dos mesmos clusters.

Com a descrigdo dos diagramas de dispersdo, pode-se visualizar que a empresa n° 15:
Mendes Jr. em todos os quatro anos analisados apareceu isolada, significando que a 4rea que o

separa das outras, apresenta densidade baixa, isto €, a distribui¢do subjacente dos dados é
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multimodal. Essa baixa densidade também ocorreu com as empresas n° 1: Azevedo e n° 3

Const a Lind, no ano de 2009 e 2010, e com a empresa n°® 4: Const Better, no ano de 2010.
Ressalva-se que a andlise do diagrama de dispersdo ¢ uma analise estatica, enquanto

que a andlise de cluster ¢ um processo, e para a analise deste processo fez-se o uso do

dendrograma.

4.2 Dendrogramas

No dendrograma, todos os objetos na distancia zero estdo sozinhos em grupos de
tamanho um, ou seja, na distancia zero, o numero de grupos € igual ao numero da amostra.
Conforme a distancia aumenta, empresas gradualmente comeg¢am a se juntar pelo processo de
aglomeragdo, e ao fim, em uma determinada distancia toda a amostra ficam em um mesmo

grupo, como mostrado no Gréfico n° 3.
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4.2.1 BOVESPA

Na amostra analisada, no que tange a classificagdo da BOVESPA, as empresas foram
dividas em dois segmentos a de construgdo civil e de construgio pesada. Pelo dendrograma,
em 2009 e 2010, a distdncia que forma dois grupos foi a distdncia 5. Nesta distincia, em
2009, as empresas 4, 14 e 15, (empresas de Construgdo Pesada) foram agrupadas com o
grande grupo de Construgdo Civil, e em 2010, as empresas 1 e 14, (empresas de Construgdo
Pesada), ficaram no aglomerado de Construgdo Civil e a empresa 3 de Construgdo Civil,

agrupou-se com as empresas de Construgdo Pesada.
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Em 2011, a distancia que representava dois grupos foi a distancia 3. E analisando esta
distancia percebe-se que a empresa 3, pertencente ao segmento de Construgdo Civil,
apresentou-se no grupo onde as empresas sao classificadas com Construgdo Pesada; enquanto
que, no outro cluster ocorreu o oposto, a empresa | classificada como Construg¢do Pesada, era
elemento-do cluster onde os demais elementos sdo classificados como Construgdo Civil.

E em 2012, a distancia que forma dois grupos foi a distancia 4. Nesta distancia, a
empresa 15 (empresa de Construgdo Pesada) foi agrupada com o grande grupo de Construgdo
Civil. Enquanto que o outro cl/uster, composto por 11 elementos, ficou dividido entre 73% de
empresas de Construgdo Civil e 27% de empresas de Construgdo Pesada.

Quanto maior a distancia que um cluster é formado, mais heterogénea é a amostra.
Assim os anos de 2009 e 2010 foram os anos mais heterogéneos. Além disso, a empresa 3,
classificada como Constru¢do Civil tende a ficar, nos anos de 2009, 2010 e 2011 mais
proxima as empresas do outro segmento, porém isso ndo ocorre em 2012, podendo ser

importante continuar uma analise da empresa para verificar a sua correta classificagdo.

4.2.2 — NAICS Nivel 2

Apesar da classificagdo NAICS Nivel 2, ser bastante parecida com a classificag¢do da
BOVESPA, houveram algumas diferengas, devido agora a observagdo ocorrer na distdncia em
que apresentar trés grupos.

Ao analisar-se o dendrograma, de 2009, na distancia 3 (onde existe 3 c/usters como na
classificagdo NAICS Nivel 2), pode-se verificar que o maior grupo possui todas as trés
classificagdes na NAICS, sendo composto, pela maior parte dele, pelas empresas classificadas
como “Construg¢@o de edificios residenciais”, por duas empresas, a 4 ¢ a 14, classificadas
como “Outras construgdes pesadas”e pela empresa 12 classificada como “Construgdo e
empreendimentos imobilidrios”. Os demais clusters ficaram apenas com 1 elemento, sendo
ambas as empresas classificadas como “Outras construgdes pesadas”.

Em 2010, a existéncia de trés clusters, ocorreu na distdncia 2 onde o maior grupo
novamente possui todas as trés classificagdes, sendo as empresas 14 ¢ 1, classificadas como
“Outras construgdes pesadas”™ e a empresa 12 classificada como “Constru¢do e
empreendimentos imobilidrios” aglomeradas com as empresas classificadas como
“Construgdo de edificios residenciais™, com excegdo da empresa 3 que se agrupou com uma
empresa classificada como “Outras construgdes pesadas”. A empresa 15, assim como 2009,

ficou em um cluster isolado.
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No ano de 2011, aproximadamente na distancia 2.7, foi visualizado um grupo formado
pelas empresas 6, 17, 16, 2, 10 e 19, apresentaram a mesma classificagdo NAICS Nivel 2, a de
“Construgdo de edificios residenciais”. O outro cluster, com exce¢do da empresa 3, foi
constituido pelas empresas classificadas como “Outras construgdes pesadas”, e o ultimo
cluster apresentou a classificagdo “Construgdo de edificios residenciais”, com excegdo das
empresas 12 (Construgdo e empreendimentos imobiliarios) e 1 (Outras construgdes pesadas).

E por fim, no ano de 2012, a distancia que forma trés grupos foi a distancia 3. Nesta
distancia, a empresa 15 “Outras construgdes pesadas”, ficou isolada em um cl/uster. Enquanto
que o outro cluster, composto por 11 elementos, ficou dividido entre 73% de empresas de
“Constru¢do de edificios residenciais™; 18% de empresas “Outras construgdes pesadas™ e 9%
de empresas “Construg@o e empreendimentos imobiliarios™. O ultimo cluster composto por 10
elementos possuem a mesma classificagdo NAICS Nivel 2 “Constru¢do de edificios
residenciais”.

Observagdes: a empresa 15, nas distancias analisadas, em trés anos ficou em cluster
isolado, podendo com isso apresentar uma tendéncia de heterogeneidade em relagdo as
demais; nos anos de 2009 e 2010 nenhum cluster possuia seus elementos classificados da
mesma forma; e, no ano de 2010 e 2011 a empresa 3 se aglomerou no subsetor de “Outras

construgdes pesadas™.

4.2.3 Classifica¢io ECO

Na classificagdo Eco, toda a amostra ¢ classificada em Construgdo, logo se pode
perceber que para alcangar um unico c/uster é necessaria uma distancia maior, comparando-se
com o dendrograma verifica-se que nos anos de 2009, 2010 e 2011, as empresas se
aglomeram na distancia maior que 5. E no ano de 2012, o agrupamento total das empresas
ocorreu na distdncia maior que 4. Analisando esses dados percebe-se que em relagdo a essa

classificagdo o ano mais homogéneo foi em 2012, pois apresentou uma distdncia menor.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

As diferentes formagdes coloniais, de povoamento e de exploragdo, as crises
economicas dos paises, e a globalizagdo desencadearam em um aumento na Heterogeneidade
Estrutural, principalmente em paises em desenvolvimento, e com isso, este tema passou a ser
mais estudado na América Latina.

Dessa forma, o presente estudo discutiu se a classificagdo setorial das empresas do
setor de construgdo é adequada frente as caracteristicas econdmico-financeiras. O principal
objetivo foi verificar, se existe ou ndo, a conformidade dessa a classificagdo, quanto as
caracteristicas econdmico-financeiras.

Ao analisar a classificagdo ECO, que classifica as empresas em apenas um grupo,
denominada “Constru¢do”, verificou-se que a jun¢do das empresas em um cluster ocorreu na
distancia cinco, em média. Sendo uma distincia considerada alta, em niveis de
homogeneidade.

Apesar da classificagdo ECO, apresentar um grau de heterogeneidade foi possivel
verificar que na distancia 1, e em todos os anos, existiu pelo menos um cluster que possuia a
mesma classificagdo nas classificagdes da Bovespa, que divide a amostra em “Construgio
Civil” e em “Construgdo Pesada”, e na classificagdo da NAICS Nivel 2, que se separa em
“Constru¢do de edificios residenciais™, “Outras construgdes pesadas” e “Construgdo e
empreendimentos imobilidrios™.

Além disso, trés empresas, nos quatro anos da andlise, ficaram no mesmo cluster
desde na distancia 1, a Cyrela Realty (6), a Gafisa (10) e a PDG Realt (17), sendo as trés
consideradas as mais homogéneas do setor, de acordo com o periodo analisado, classificadas
na Construgdo Civil/Construgdo de edificios residenciais.

Destaca-se a empresa Mendes Jr. (15), classificada como Constru¢do Pesada / Outras
Construgdes Pesadas, que ficou em um cluster isolado em todos os quatro anos, como a mais
heterogénea do setor. E a empresa Const A Lind (3) por aglomerar, em trés anos, com
empresas de outra classificagdo, devendo ser analisada com mais detalhes para constata¢do de
quais indicadores a fez se aproximar de outra classificagao.

Diferente de estudos anteriores, em outros setores, este estudo verificou que, no geral,
as empresas do setor de construgdo ndo apresentaram um elevado grau de heterogeneidade,

nos anos analisados, em relagéo os indicadores de desempenho.
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Finalmente, a limitagdo desta pesquisa é que ela ndo deve ser generalizada, pois sua
realizagdo foi apenas para o setor de construgdo. ndo podendo abranger para outros setores da
economia.

Como sugestdo, poderia ser realizada uma pesquisa em outros setores considerados
heterogéneos, como o setor agropecuario ou de servigos, para a constatagdo de mudangas na
economia brasileira. Outra sugestdo seria separar os indicadores de desempenho, em estrutura
de capital, liquidez, ciclo, e rentabilidade, por exemplo, ¢ aplicar a analise multivariada, sendo

possivel dessa forma,uma analise da formagdo dos clusters mais detalhada.
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