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Resumo

Este artigo possui o objetivo de analisar os indicadores de geragao e distribuigao da riqueza
das empresas Cyrela e MRV, da construgao civil, no periodo de 2008 a 2018. Para atender o
objetivo, utilizou-se uma abordagem quantitativa e carater documental, utilizando-se de
informagdes das demonstragdes contabeis disponiveis no site da B3. Os principais resultados
evidenciaram que a MRV destacou maior e melhor regularidade em seus resultados em
comparacao com a Cyrela, apresentando uma capacidade de gerar riquezas com capital
proprio, em média, de 43% enquanto a Cyrela apresentou 26% no periodo. Esses resultados
sugerem uma influéncia dos programas do governo brasileiro para aquisi¢ao da casa prépria.
As contribui¢des do estudo surgem como forma de sensibilizar os usudrios da informacao
quanto a relevancia do contetido informacional da DVA para a tomada de decisdes em relacao
ao gerenciamento de carteiras de investimentos no mercado acionario.
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Abstract

This article aims to analyze the indicators of wealth generation and distribution of the
companies Cyrela and MRV, in civil construction, in the period from 2008 to 2018. To meet the
objective, a quantitative approach and documentary character were used, using information
from the financial statements available on the B3 website. The main results showed that MRV
highlighted greater and better regularity in its results compared to Cyrela, showing an ability
to generate wealth with its own capital, on average, of 43%, while Cyrela presented 26% in the
period. These results suggest an influence of Brazilian government programs for home
ownership. The contributions of the study emerge as a way to sensitize information users
regarding the relevance of the informational content of the VAD to the decision-making in
relation to the management of investment portfolios in the stock market.
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1 INTRODUCAO

O setor da construgao civil tem potencial de impulsionar a economia brasileira devido
a sua representatividade na oferta de emprego e geracao de renda. Em 2018, este setor
representou 9,5% (R$ 648 bilhdes) do Produto Interno Bruto (PIB) Brasil e gerou 10,3 milhdes
de postos de trabalho e com expectativas de crescimento para os préximos anos, favorecendo
o segmento mesmo diante da recessdao econdmica (Camara Brasileira da Industria da
Construgao [CBIC], 2020).

Entre os anos de 2008 e 2010, a crise do subprime prejudicou o setor imobilidrio nos
Estados Unidos. No Brasil muitas transformagdes positivas aconteceram no setor neste
periodo, o qual foi marcado pelo pico historico de langamento e comercializagao de imoveis,
devido ao lancamento do Programa Minha Casa, Minha Vida (MCMYV), a liberacao de
orcamento com recursos do Fundo de Garantia por Tempo de Servico (FGTS) e o
realinhamento dos valores dos imoveis enquadrados no Sistema Financeiro de Habitacao
(SFH), conforme previsto na Resolugao n® 3706, do Conselho Monetario Nacional (CMN)
(Sindicato das Empresas de Compra, Venda, Locagao e Administracao de Imdveis Residenciais
e Comerciais [SECOVI], 2010; Departamento de Pesquisas e Estudos Econémicos [DEPEC],
2019).

No periodo de 2010 a 2013, o Brasil buscava o crescimento econdmico com menores
indices de inflacdo. Haviam esforgos para a concessdao de crédito com juros subsidiados pelo
Governo e beneficios fiscais para empresarios com a finalidade de aumentar o investimento e
o consumo (Lacerda et al.,, 2010). Entretanto, em 2014, o Pais adentrou-se na recessao
econdmica ocasionada pela combinagao de choques de oferta e demanda e fez com que o PIB
recuasse cerca de 7% refletindo diretamente no setor imobilidrio, provocando ajustes do
mercado interno (Barbosa Filho, 2017; DEPEC, 2019). Em 2015, quando o Governo aumentou
a taxa basica de juros do Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia (SELIC), impactando
sobre os financiamentos imobilidrio e pessoal, e aumentou também os impostos como, por
exemplo, o Imposto sobre Operagdes Financeiras (IOF), a conjuntura do Pais piorou causando
uma queda da producado industrial e do PIB em 3,8%, refletindo no volume de vendas da
construgao civil (DEPEC, 2019). Conforme dados do Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE), divulgados pela Camara Brasileira da Industria da Construgao (CBIC), no
ano de 2016 foi registrado uma queda de 3,6% no PIB Nacional e de 5,1% na atividade da
construcao civil, o que provocou uma reducao de 2,8% da forca de trabalho do setor (CBIC,
2016).

Considerando esse contexto, o objetivo deste trabalho é analisar os indicadores de
geragao e distribui¢ao de riqueza das empresas Cyrela e MRV no periodo de 2008 a 2018. Essas
empresas atuam em segmentos da construgao civil para classes sociais distintas e estao listadas
na bolsa de valores brasileira. A MRV tem o foco principal nas moradias populares para o
mercado de baixa renda (MRV, 2017) e a Cyrela os negdcios estao ancorados na construcao de
imoveis para a classe média-alta (Cyrela, 2017).

No ano de 2008, devido alteragdao na legislagao societaria brasileira, as empresas de
capital aberto passaram a disponibilizar ao publico a Demonstragao do Valor Adicionado
(DVA), apesar de algumas empresas ja apresentarem a demonstracdo voluntariamente.
Alguns estudos foram desenvolvidos para difundir a relevancia da DVA no Brasil e no mundo,
Santos e Hashimoto (2003), Cunha et al. (2005), Barros et al. (2013), Londero e Bialoskorski
Neto (2016), Hossain (2017), Santos (2018) e Santos et al. (2019), com a finalidade de apresentar
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os beneficios gerados pela demonstracao, independentemente de sua obrigatoriedade. Além
disso, os estudos sobre o direcionamento da distribuigao da riqueza gerada de Almeida et al.
(2009), Machado e Chagas (2012), Mazzioni et al. (2020) e da Silva et al. (2021) se fazem
convenientes para exibir a representatividade do valor adicionado sobre cada agente
econdmico nos diversos setores econdmicos.

A andlise dos indicadores de geragdo e distribuicao de riquezas das empresas
analisadas mostra que o indicador com melhor potencial de gerar riqueza, conforme dados
das empresas Cyrela e MRV, é o do patrimonio social, destacando maior indice para a MRV.
Quanto aos indicadores de distribui¢ao de riqueza em ambas as empresas a maior distribui¢ao
foi direcionada aos acionistas, com médias equiparadas para ambas as empresas. Lima et al.
(2015) realizaram a andlise da DVA para cada grupo de agentes econdmicos (empregados,
governo, financiadores e acionistas) entre os setores listados na Bolsa de Valores e o estudo
evidenciou que o setor que mais distribuiu valor adicionado aos acionistas foi o setor de
construgao e transporte, da mesma forma como foi demonstrado nas duas empresas
analisadas e uma maior representatividade da distribui¢ao aos empregados no periodo de
recessao econdmica, similar ao setor de Bens Industriais que teve sua maior distribuigao neste
periodo para os empregados.

Os indicadores ainda reforcam que possivelmente houve um impacto da recessao
econdmica no setor da construgao civil brasileira pela reducao do Potencial do Patrimonio
Social para Gerar Riqueza (PPSGR) com relagao ao periodo que antecede a recessao, além da
média dos indicadores de distribuicao refletirem também uma distribuicdo menor aos
acionistas no periodo de recessao econdmica, com maior impacto sobre a Cyrela, em ambos os
indicadores.

Esta pesquisa se justifica pela relevancia e clareza que a DVA possui em rela¢do as
informagdes geradas e divulgadas aos usudrios, demonstrando as mutagdes que podem
ocorrer na distribuicdo da riqueza ocasionada pela recessao econdmica. As contribui¢oes do
estudo, tanto para a literatura como para a sociedade, surgem como forma de sensibilizar os
usuarios da informagao quanto a relevancia do contetdo informacional da DVA e a tomada
de decisdes, considerando o foco nos investidores para gerenciamento de carteira de
investimentos no mercado aciondrio.

2 REVISAO DA LITERATURA
21 Demonstracao do Valor Adicionado

A elaboragao e a apresentacao da DVA tornaram-se obrigatorias, as empresas de
capital aberto, em 2008, apos a Lei n° 6.404/76 ser alterada pela Lei n°® 11.638/07, embora
algumas empresas ja vinham divulgando voluntariamente para contribuir com a criagao de
valor para a entidade (Santos et al., 2019). Contudo, esta legislagcao possui apenas abrangéncia
no Brasil e ndo tem efetividade internacional (Gelbcke et al., 2018). A DVA evidencia a riqueza
gerada e distribuida produzindo informagdes uteis para a tomada de decisdes e auxilia os
usudrios externos, além de possibilitar ao governo mensurar o percentual que o valor
adicionado representa no PIB do Pais (Cunha et al., 2005; Costa et al., 2013).

O modelo de DVA ¢é composto de duas partes, geracao e distribuicao de valor. A
primeira parte apresenta as receitas brutas operacionais das quais sdo deduzidos os insumos
adquiridos de terceiros, que sao 0s compromissos que a empresa assume para permanecer em
operagao. Do valor bruto, retiram-se as retengdes e adicionam-se os valores recebidos em
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transferéncias como receita de equivaléncia patrimonial e receitas financeiras. A segunda parte
possui como finalidade detalhar como a riqueza gerada é dividida entre cada participante.
Nesta etapa a distribuigdo € feita entre (I) pessoal, (II) impostos, taxas e contribuicdes, (III)
remuneragao de capitais de terceiros, (IV) Remuneracao de capitais proprios (CPC 09, 2008).

E possivel realizar a anélise da DVA isoladamente ou em conjunto com outras
informagdes contdbeis e compara-las com empresas do mesmo setor. Na andlise isolada, pode
ser utilizada a analise vertical e horizontal. Na analise vertical cada item € analisado em relacao
ao total e na analise horizontal, analisa-se a evolucao de cada item ao longo do tempo (Gelbcke
et al., 2018). Alguns estudos foram realizados e demonstram de que forma as empresas
analisam a geracgao e distribuigao de riqueza, assim como a relevancia que a demonstragao
possui no Brasil e em alguns paises, os quais a divulgam voluntariamente.

A relevancia da DVA para a sociedade esta ligada ao contexto econdmico e social, pois
permite identificar se uma atividade local estd gerando renda e contribuindo para o
desenvolvimento econdmico da regido, visto que apresenta informagdes que nao sao
apresentadas nas demonstragoes tradicionais, como Balango Patrimonial (BP) e Demonstracao
de Resultados (DR), de forma que identifica os beneficidrios da riqueza gerada (Costa, et al.,
2013; Mazzioni et al. 2020). Além disso, as informagdes presentes na DVA auxiliam na tomada
de decisdao dos usudrios das informagdes contdbeis, uma vez que, ao se analisar apenas a
geracao do resultado (lucro ou prejuizo) de forma isolada, a andlise econdmica e gerencial fica
comprometida (Scarpin et al., 2014). Isto porque é a DVA que melhor apresenta a forma como
as empresas geram e distribuem seus resultados entre os agentes econdomicos.

Estudos anteriores apresentam resultados que justificam a utilidade da DVA como
uma demonstragao relevante. Santos e Hashimoto (2003), observaram que a elaboragao da
DVA pelas empresas possibilita gerar informagoes para subsidiar a tarefa de se estimar o PIB
de determinado Pais, pois essa demonstracao é utilizada na economia e macroeconomia para
definir e calcular o denominado produto nacional que estd ligado a possivel riqueza gerada
pelo sistema econdmico. Para aferir o poder demonstrativo da DVA, Cunha et al. (2005)
avaliaram a formacao e a distribui¢ao da riqueza gerada pelas empresas e confirmaram que
seus indicadores sao excelentes avaliadores que complementam os indicadores disponiveis a
sociedade para avaliar a distribuicdo da riqueza aos agentes econdmicos. Seguindo nesta
direcao, Barros et al. (2013) verificaram a relevancia da DVA para os investidores da bolsa de
valores, considerando as empresas listadas com niveis diferenciados de governanca
corporativa, os testes apresentados pelos autores confirmaram a relevancia da demonstragao
aos investidores nos diferentes niveis de governanca. Londero e Bialoskorski Neto (2016)
evidenciaram que as informagoes geradas pela DVA sao tao relevantes quanto aquelas geradas
pela demonstracao de resultados e também podem ser utilizadas para a tomada de decisoes.
Mesmo no sentido de nao obrigatoriedade, percebe-se que algumas empresas optam por
apresentar a demonstragao voluntariamente devido a sua utilidade para os usudrios, Hossain
(2017) apresenta um estudo internacional que evidencia essa utilidade e revela que a
demonstragao expde a distribuicdo da riqueza com maior clareza que nas demais
demonstracdes, além de conscientizar a sociedade sobre a capacidade da empresa gerar
riqueza, sugere também diretrizes para a distribuicao de dividendos, o que pode proporcionar
o crescimento da organizagao e contribuir para uma visao de negdcio futuro aos stakeholders.
Santos (2018) reforca a importancia desta demonstracao para decisdes gerenciais salientando
a possibilidade de verificar, a partir de uma nova Optica, como a contabilidade podera
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contribuir nessa nova fase da relagdo empresa-sociedade, através da riqueza gerada e
distribuida no Pais. Ainda neste sentido, Santos et al. (2019) propuseram um estudo para
identificar se as informacgdes presentes na DVA sao relevantes aos investidores, encontraram
evidéncias que confirmam a relevancia e que a decisao dos investidores € influenciada pelo
conteudo informacional da DVA. De acordo com os estudos apresentados percebe-se que a
DVA demonstra informacgdes relevantes para tomada de decisdes relacionadas a qualquer
empresa e que possui capacidade de fornecer informacdes relevantes aos stakeholders.

Além da relevancia, outros estudos expdem a proporg¢ao da riqueza distribuida para
alguns setores econOmicos, evidenciando os agentes que mais receberam os recursos. Na
produgao e distribui¢ao da riqueza entre os stakeholders da Petrobras, um estudo de Almeida
et al. (2009), entre o periodo de 1998 a 2007, indicou que em média 93,02% da riqueza gerada
foi agregada pela propria empresa e a maior distribuicao (em média 59,39%) foi direcionada
ao Governo na forma de tributos. No segmento de papel e celulose, no periodo de 2008 a 2010,
Machado e Chagas (2012) demonstra que a maior fonte de riqueza é gerada por meio da
Contribuigao do Patrimonio Liquido e o maior valor foi distribuido como remuneragao para a
utilizacdo de capital de terceiros e o menor valor foi distribuido aos acionistas. Nas fundagoes
educacionais sem fins lucrativos, filantropicas, mantenedoras de universidades comunitarias,
no periodo de 2008 a 2011, Mazzioni et al. (2020) apresenta que os resultados obtidos
demonstram aumento de 16,55% na geracao de riquezas por aluno. O estudo proposto por da
Silva et al. (2021) analisa a distribui¢ao da riqueza gerada pelo setor de agronegdcios e como
resultado apresentaram resultados variados nos subsetores, destacando o setor de papel e
celulose, que destinou em média 54,93% para capital de terceiros.

Os estudos que evidenciam que, além da relevancia da DVA, a distribuigao por setor
possui a finalidade de apresentar como a riqueza é distribuida pelos diferentes setores
econdmicos, assim como a representatividade de cada empresa e setor para a sociedade ou
Pais.

2.2 O Setor da Construcao Civil e as Empresas Cyrela e MRV

O Programa MCMYV, lancado em marco de 2009 pelo Governo Federal, fornece
subsidio na aquisi¢ao da casa ou apartamento préprio para familias com renda até 1,8 mil reais
com juros diferenciados e possui faixas para familias com renda até de 7 mil reais, o que
facilitou as condi¢oes de acesso ao imovel proprio. Entende-se que o MCMV significou um
marco no segmento da construgao civil no Brasil e na compra dos imdveis por pessoas que, até
este momento, nao tinham condigdes financeiras de adquirir sua casa propria (Caixa
Econdmica Federal [CEF], 2018).

Segundo o Secovi SP (2010), maior Sindicato de Mercado Imobilidrio da América
Latina, o Programa MCMYV necessitava de readequacado de valores, sendo necessaria também
uma atualizagdo na renda das familias, as quais acompanhavam a melhoria do saldrio minimo.
As mudangas no programa ajudariam o mercado imobilidrio a evoluir, além de gerar
empregos, essas medidas estimulariam a criacao de verdadeiros espagos de uso misto ou polos
autossustentaveis (SECOVI, 2010).

A partir de 2010, observa-se um cendrio econdmico recém-superado de crises
internacionais como a do subprime em 2008 nos EUA. No Brasil a moeda estava cada vez mais
fortalecida, a economia equilibrada e um baixo risco fiscal. Tudo isso, permitiu entdo, uma
seguranga aos agentes financeiros, empresdrios e compradores. Noticias da época

| RIC- Revista de Informacdo Contabil -ISSN 1982-3967 | v.15 | ¢-021009 | 1-21 | 2021 |
5




Revista de Informagao Contabil-RIC [JAR ﬁ e

LISBON ACCOUNTING
ISCA L- AND BUSNESS SCHOOL

demonstraram que o emprego formal aumentou assim como a renda e 0 novo marco
regulatdrio permitiu a retomada dos bancos ao crédito imobiliario (SECOVI, 2010).

2.2.1 Cyrela Brazil Realty

Conforme Relatorio Anual da Cyrela de 2014, a empresa foi fundada na cidade de Sao
Paulo em 1962 por Elie Horn. Em 1981 foi criada a Cyrela Construtora e a Seller, sendo esta
ultima uma empresa dedicada somente a vendas. Sua marca registrada sao os imdveis de alto
padrao com foco na classe média alta, mas ela também constrdi imdveis menores destinados a
investidores como flats e pequenos conjuntos comerciais (Cyrela, 2014).

Em 2005 a empresa abriu seu capital na Bolsa de Valores e ocorreu a primeira oferta
publica de agdes (IPO) da Cyrela, que passou a se chamar Cyrela Brazil Realty S.A. sendo
realizada a implantacao pioneira de Gestao de Residuos nas obras. A partir de 2006 a estratégia
operacional da empresa comegou a buscar uma diversificagao por regiao e segmento de renda,
passando também a operar nos segmentos econdmicos, através da criacdo da subsidiaria
Living e a incorporagao da RJz Engenharia, com atuac¢ao no Rio de Janeiro (Cyrela, 2014).

Em 2011 foi criado o Instituto Cyrela e comegou com vendas online. Foi a primeira
empresa imobiliaria brasileira a fechar uma venda pelo site Facebook. Em 2012 a Living deixou
de lado os clientes que podiam ser beneficiados pelo programa habitacional do Governo. A
presenca da companhia no Programa MCMV ficou entao restrita as joint ventures com as
construtoras Cury e Plano & Plano, nas quais a Cyrela detém 50% de participacdo, mas sem
atuacdo no dia a dia das operagoes (Cyrela, 2014).

Devido ao reposicionamento da marca e produtos, a Cyrela passou a assinar
empreendimentos de alto padrao e luxo, nao atendendo mais o Programa MCMV. A subsididria
Living foi renovada. A marca passou a ser dirigida ao médio padrao e sua identidade foi
totalmente reformulada, de modo a ilustrar seu novo posicionamento. A partir desse novo foco,
os produtos Living ficaram destinados aqueles que compartilham o momento de renovagao da
marca. Ou seja, pessoas que estejam comecando uma nova fase da vida e que desejam comprar
um imével sem que isso signifique o rompimento ou o adiamento de outros planos e sonhos
(Cyrela, 2014). Em 2018 a Cyrela criou uma nova marca, a Vivaz, para voltar ao programa MCMV.
Esse interesse surgiu pela recessdao econdmica do Brasil, além do fato das vendas direcionadas ao
setor de baixa renda crescer nos ultimos anos, como resultado dos financiamentos com taxas
menores e com recursos do FGTS. Felipe Cunha, diretor de incorporagao da Vivaz e Living,
afirmou na sala de imprensa Cyrela, que a empresa percebeu a oportunidade de ampliar o
portfolio para abranger toda a piramide de negdcios, sendo voltada a todos os padrdes de imoéveis,
desde o padrao economico (Vivaz Residencial), médio padrao (Living) e alto padrao ou luxo. A
empresa entende que para cada segmento existe uma dinamica de produtos e uma identidade que
a torna especialista na categoria de mercado em que atua (Beber, 2018).

2.22 MRV Engenharia

A MRV Engenharia e Participacdes S.A estd presente em vérios estados brasileiros. E
uma companhia aberta organizada por prazo indeterminado, com registro na Comissao de
Valores Mobilidrios (CVM) e possui sede em Belo Horizonte, Estado de Minas Gerais. Seu
objeto compreende: a administracdo de bens proprios; a incorporagao, construgao e
comercializagdo de imoéveis proprios ou de terceiros; a prestacdo de servicos de engenharia
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pertinentes as atribui¢des dos responsaveis técnicos; e a participagdo em outras sociedades na
qualidade de sécia ou acionista (MRYV, 2018).

Em 13 de julho de 2007 a CVM concedeu o registro de companhia aberta permitindo a
negociagao de suas agoes pela BM&FBOVESPA no segmento de Novo Mercado. Em 2008, a
empresa assinou com a Caixa Econdmica Federal (CEF) um Protocolo de Inten¢des que tornou
a MRV a primeira construtora correspondente negocial da CEF no setor imobilidrio, prestando
servicos de recepcdo, analise das propostas de financiamentos habitacionais e tornando mais
agil o processo de concessao de empréstimos aos clientes. Ainda em 2008, houve a constitui¢ao
da MRV Log tendo como acionistas a MRV em conjunto com a Autonomy Investimentos,
numa proporcao de 65% e 35% e com objetivo de atuar em incorporagodes e locagoes de centros
de distribui¢ao, condominios industriais e condominios logisticos (MRV, 2018).

Na intencao de aumentar a visibilidade internacional e o acesso de investidores
estrangeiros, em 2009 foi langado o programa American Depositary Receipts (ADR), no mercado
balcao dos Estados Unidos Over-the-Counter (OTC). Nesse mesmo ano, as ADRs da MRV
passam a ser negociadas na categoria OTCQX Internacional Premier e em 2017 passaram a ser
negociadas na categoria OTCPink. Para se enquadrarem nesse segmento as empresas devem
seguir as normas internacionais de relatérios, com divulgacdao de seus relatdrios
periodicamente atendendo aos padrdes de relatério da Securities and Exchange Commission
(SEC) ou aos padroes de relatorios bancérios dos Estados Unidos. Em 2010, a empresa passou
a fazer parte do indice Bovespa (IBOVESPA), um importante indicador de desempenho no
mercado brasileiro, formado por agdes com maior indice de negociabilidade, com participacao
no volume financeiro e presenga em pregoes (MRV, 2018).

O Grupo MRV atualmente é composto por quatro empresas controladas em conjunto,
sendo a MRL Engenharia e Empreendimentos S.A, empresa que atua principalmente no Estado
do Rio de Janeiro com empreendimentos residenciais populares, a MRV possui participacao de
37,36% na MRL; A Prime Incorporagdes e Construgdes S.A que atua com empreendimentos
residenciais populares no Centro-Oeste, a MRV possui 60% de participagao na Prime; A LOG
Commercial Properties S.A. (LOG CP) atua na construgao e locagao de galpdes de uso logistico
e industrial, desenvolve ainda propriedades comerciais como, escritorios, shopping center e
outros, a MRV possui participa¢ao de 46,29% da LOG CP; E por fim a Urbamais Properties e
Urbanizagao S.A empresa de desenvolvimento e comercializa¢do de lotes e areas urbanizadas
em loteamento residenciais, comerciais e industriais com planejamento sustentavel, nessa
companhia a MRV possui 61,18% de participagao. Mesmo diante de algumas ramificagoes, o
grupo afirma que o foco principal desde sua constituigao continua sendo a construgao de
empreendimentos residenciais para populacao das classes média e média baixa (MRV, 2018).

Em 2010 a empresa apresentou recorde de vendas comparando ao ano anterior, tendo
inclusive que aumentar sua capacidade produtiva. Nos anos seguintes a empresa também
obteve bons resultados, em 2011 o mercado imobilidrio continuava aquecido e seus resultados
se mantiveram no mesmo patamar ou tiveram melhoras. Em 2012 o Pais sentiu a recessao
externa e a economia apresentou uma retragdo, seus numeros tiveram algumas quedas, se
estendendo a 2013, mas recuperando sua estabilidade em 2014 (MRYV, 2014).

Em 2014 as vendas voltaram a crescer, facilitada pela baixa concorréncia do segmento
de baixa renda em conjunto das boas condi¢des de crédito ao segmento. A empresa obteve um
valor significativo em sua geracdo de caixa (MRV, 2014). No ano de 2015, apesar da recessao
da atividade econdmica brasileira, a empresa obteve recorde em geragao de caixa, tendo um
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aumento de aproximadamente 42% em relacao a 2014 (MRYV, 2015). Durante o ano de 2016, a
empresa focou na venda de unidades elegiveis ao FGTS, o que representou 94% do total. Essa
estratégia teve o objetivo de atender um mercado com alta demanda e boas condigdes de
crédito. Ainda neste ano, a companhia explica que as vendas brutas da Companhia
apresentaram crescimento recorrente, reflexo do mercado resiliente, lancamentos assertivos e
grande demanda (MRYV, 2016).

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
Para atingir o objetivo proposto, o estudo se utiliza da pesquisa do tipo descritiva e

documental, com andlise de documentos, uma vez que tenha utilizado as demonstragdes
contabeis disponiveis no site da Brasil Bolsa Balcao (B3). Quanto a abordagem, trata-se de um
estudo quantitativo, com a analise da DVA no periodo de 2008 a 2018.

A amostra do estudo é composta por duas empresas do segmento de construgao civil,
Cyrela e MRV, com ag¢des negociadas em bolsa, porém com foco em classes sociais distintas.
As empresas foram selecionadas para captar o impacto econdmico sobre o setor neste periodo,
para tanto utilizou-se uma empresa com foco em construgoes de alto padrao e de baixo padrao,
verificando o segmento com a maior e menor geracao e distribuicao de riquezas.

O conjunto de indicadores, a descri¢ao de cada um deles e férmula de calculo, sao
apresentados nas se¢des 3.1 e 3.2. A andlise dos indicadores é realizada de forma comparativa
por empresa-ano, o que permite avaliar a variacdo ocorrida e se essa variagao pode ser
contextualizada em relagdo a economia brasileira. Para complementar a andlise dos
indicadores foi utilizada estatistica descritiva e médias seguidas do coeficiente de variagao
para comparar os dados das duas empresas. Quanto menor o coeficiente de variagao melhor,
pois representa pouca variabilidade dos indicadores e demonstra qual das empresas possui
melhor desempenho para gerar ou distribuir riquezas (Mohallem et al., 2008; Belarmino et al.,
2018). Além dos indicadores e estatistica descritiva foi realizada a analise horizontal do BP
com o intuito de verificar a variacdo dos Ativos Totais e Patrimonio Liquido ao longo do

periodo e a consonancia com a empresa que mais distribuiu.

3.1 Indicadores de Geracao de Riqueza
Os indicadores de geracao de riqueza utilizados na analise da DV A estao dispostos na
tabela abaixo:

Tabela 1
Indicadores de Geragdo de Riqueza
Indicadores Formula Descri¢ao
Potencial dos Valor Adicionado Indica o percentual de geracao
Ativos para gerar PAGR = _ x 100 de valor adicionado em relagdo
Riqueza Ativo Total ao total investido em ativos.
Potencial do Valor Adicionado Indica a participacao do capital
Patrimoénio Social PPSGR = — —— x 100 proprio na geragao de valor
para Gerar riqueza Patrimonio Liquido Médio adicionado.
Potencial de o Quanto da receita transforma-se
. Valor Adicionado em valor adicionado. Indicador
Retencao de PRR = g x 100 d ‘dade d duzi
Receitas Receita Total a capacidade de produzir
valor adicionado.

Fonte: Adaptado de Mazzioni et al. (2020); Machado e Chagas (2012); Santos (2018).
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Para Santos (2018); Dalmacio (2004) e Mazzioni et al. (2020), os indicadores de geracao

da riqueza apresentam-se da seguinte forma:

Potencial dos Ativos para gerar riqueza: representa o volume de capitais aplicados
para obtencdo de riquezas, evidenciando inclusive as diferencas setoriais de
necessidade de aplicagao de capital. (Santos, 2018);

Potencial do Patrimdnio Social para Gerar riqueza: tem por objetivo representar o
potencial de capital préprio na geracao de riqueza da empresa (Dalmacio, 2004);
Potencial de Retengao de Receitas: tem a finalidade de indicar o quanto das receitas
fica retido na empresa, juntamente com valores de beneficios a empregados,
investidores, governo, financiadores e sobras retidas (Mazzioni et al., 2020).

3.2 Indicadores de Distribui¢ao de Riqueza

Os indicadores de distribui¢ao da riqueza utilizados na analise estao representados na

Tabela 2:
Tabela 2
Indicadores de Distribuicio de Riqueza
Indicadores Formula Descric¢do
Participagao dos Pessoal Percentual de Valor
Empregados no PEVA = — x 100 Adicionado distribuido
Valor Adicionado Valor Adicionado aos Empregados
Participacao do Governo Percentual de Valor
Governo no Valor PGVA = x 100 Adicionado distribuido
Adicionado Valor Adicionado ao Governo
. Percentual de Valor
Participacao de x ; ; g i
Terceiros no Valor PTVA — Remuneracao C ap'Lt'al de Terceiros £ 100 ?Cl;aorn?gondlftqbuld:
Adicionado Valor Adicionado 0 (I:“irfanlclia?:l 31(-;:50 ao
. Percentual de Valor
Participacao de x . P gy o
Acionistas o Valor | pay4 = Remuneragdo Capital de Préprio ) o Adicionado distribuido
Adicionado Valor Adicionado Acionistag
Percentual de Valor
Grau de Retencao ; - Adicionado retido na
do Valor GRVA = Sobras Reudals / Prejuizos x 100 entidade na forma de
Adicionado Valor Adicionado Reservas ou Prejuizos
Acumulados

Fonte: Adaptado de Machado e Chagas (2012) e Mazzioni et al. (2020).

Gelbcke et al. (2018) também cita os indicadores de distribuigao, os quais estao

dispostos a seguir utilizando o conceito exposto por Santos (2018):

Participagdo dos Empregados no Valor Adicionado: demonstra quanto da riqueza
gerada esta sendo direcionada aos trabalhadores, sendo possivel visualizar a eficiéncia
da mao de obra utilizada pela empresa, utilizada também para comparar a
produtividade de diferentes setores (Santos, 2018; Gelbcke et al., 2018).

Participagao do Governo no Valor Adicionado: demonstra quanto da riqueza gerada
estd direcionada ao Governo Federal, Estadual e Municipal em forma de impostos,
taxas e contribui¢des entre outros. Este indicador mede a carga tributdria da empresa
e possibilita ao Governo identificar a melhor opgao para tributar. (Santos, 2018;
Gelbcke et al., 2018);

Participagao de Terceiros no Valor Adicionado: apresenta a destinagdo da riqueza
gerada a juros e alugueis. Considerado um fator de producao, este indicador
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demonstra o valor da riqueza direcionada aos financiadores externos de capital
(Santos, 2018; Gelbcke et al., 2018);

e Participacdo de Acionistas no Valor Adicionado e Grau de Retengao do Valor
Adicionado: Este indicador representa a evolucao e tendéncia de como a riqueza é
distribuida aos acionistas (Santos, 2018; Gelbcke et al., 2018).

4 ANALISE DOS INDICADORES

Durante o periodo de 2008 a 2018, a Cyrela obteve uma receita bruta acumulada de R$
49,29 bilhoes, desta receita o valor adicionado a distribuir foi de R$ 13,56 bilhdes, com relacao
ao total de ativos em 2008 era de R$ 7,58 bilhdes, passando para R$ 9,83 bilhdes em 2018, um
aumento de 30% no periodo estudado. O patrimoénio liquido era de R$ 2,41 bilhdes de 2008 e
passou para R$ 5,54 bilhoes em 2018, representando um crescimento de 130% no periodo de
acordo com a analise horizontal.

Neste mesmo periodo a MRV apresentou uma receita bruta acumulada de R$ 42,79
bilhoes, valor adicionado a ser distribuido de R$ 18,86 bilhoes, tendo um ativo total em 2008
de R$ 2,68 bilhoes e em 2018 de R$ 13,64 bilhoes, com um crescimento de 409% em relacao ao
ano de 2008. Com relagao ao patrimonio liquido em 2008, apresentou R$ 1,64 bilhdao passando
a R$ 4,87 bilhoes em 2018, com um acréscimo de 197%. Analisando o lucro liquido acumulado
no periodo, a Cyrela apresentou R$ 5,77 bilhdes e a MRV R$ 6,52 bilhoes. Baseado nos valores
apresentados, a MRV, apesar de ter uma receita menor que a Cyrela, apresentou um lucro
superior além de gerar e distribuir um valor maior, o qual sera analisado na sequéncia.

4.1 Analise dos Indicadores de Geracao de Riqueza

A geracao de riqueza foi avaliada por meio dos indicadores de potencial de ativos,
patrimonio social e retencao de receitas, os quais possibilitam avaliar a origem de geracao da
riqueza para ambas as empresas. O indicador de potencial de ativos possibilitou identificar o
volume de capitais aplicados na geragao de riqueza em cada uma das empresas, conforme
Figura 1.
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Figura 1. Potencial de Ativos para Gerar Riqueza
Fonte: Elaborado pelos autores.

Pode-se notar que a MRV apresenta maior capacidade de geracao de valor adicionado
em relagdo ao total investido em ativos. Nessas empresas, nos anos de 2008, 2010, 2011 e 2014
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o indicador foi de 23%, 21%, 21% e 20%, nessa ordem. Para os mesmos anos a Cyrela
apresentou os percentuais de 10%, 11%, 11% e 13%, respectivamente. A partir de 2015, quando
iniciada a recessao econdmica, ambas as empresas apresentaram redug¢ao no Potencial de
Gerar Riquezas. Em 2018 a MRV demonstrou uma leve melhora neste indicador, saindo de
15% em 2017 para 16% em 2018 e a Cyrela 5% em 2017 e mantendo o mesmo percentual em
2018. Observando os ativos das empresas as contas que mais contribuiram com o Potencial de
Ativos para gerar riqueza foram Contas a Receber e Estoques de curto e longo prazo. A Tabela
3 permite avaliar a média desse indicador e sua dispersao.

Tabela 3.
Potencial de Ativos para Gerar Riqueza
Média Coeficiente de
Empresa Variacao
2008 a 2018 | 2008 a 2014 | 2015 a 2018 2008 a 2018
Cyrela 10% 12% 7% 27%
MRV 18% 19% 16% 15%

Fonte: Elaborado pelos autores.

A MRV apresentou maior média do potencial de geracao da riqueza no periodo que
antecede a recessao (2008 a 2014). De 2015 a 2018 ficou abaixo da média do periodo em analise.
Esse movimento é percebido para ambas as empresas. Além disso, ha maior variabilidade
desse indicador na empresa Cyrela (Tabela 3).

Dentro deste contexto o indicador de potencial de geracao da riqueza apresentado pela
MRV sugere que a parceria realizada pela empresa com o Governo, para atuar no mercado de
moradias populares através do Programa MCMYV, bem como focar nas vendas de imdveis
elegiveis ao financiamento do FGTS, beneficiaram essa empresa ao longo do periodo. Na
Cyrela, assim como na MRV, o potencial de geracdo da riqueza decresceu apds 2014,
apresentando praticamente o mesmo resultado de 2017 em 2018 (5%), demonstrando que seu
potencial de geracao de riqueza foi afetado no periodo de recessdao econdomica. A MRV, apesar
de ter uma menor variabilidade, também foi afetada pela recessao. Observa-se que as duas
empresas foram impactadas pelo cenario econdomico brasileiro. No periodo de 2012 a 2014,
houve uma reducdo da taxa de inflagdo, promovida pelo Governo, com a finalidade de
crescimento e desenvolvimento do Pais. Neste periodo foi necessaria uma adaptagao imediata,
das empresas analisadas, para sustentar os negocios. O periodo de 2015 a 2018 foi retratado
pela recessao econdmica e politica do Pais e novamente os indicadores de potencial de ativos
para geracao de riquezas voltaram a ter queda, evidenciando o comportamento do indicador
de potencial de riqueza no seguimento popular e de alta renda.

A andlise do indicador do Potencial do Patrimoénio Social para Gerar Riqueza permite
avaliar a Participacao do Capital Proprio na Geracao do Valor Adicionado. A Figura 2 retrata
a evolucao deste indicador no periodo analisado:
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Figura 2. Potencial do Patrimdnio Social para Gerar Riqueza
Fonte: Elaborado pelos autores.

Observa-se na figura que a empresa MRV apresentou um indice de 58% em 2011,
quando o Pais estava em crescimento, sendo o maior do periodo, e de 36% em 2016, o0 menor
do periodo, no auge da recessao econdmica. Esses resultados refor¢cam os pontos apresentados
no indicador anterior. Os indices dos anos de 2011 e 2014 refletiram que havia reserva de lucros
e um cendrio favoravel para a construcao civil, periodo que antecede a recessao. A Cyrela neste
mesmo periodo apresentou um maior indice em 2009, de 42%, entre 2010 e 2013 ela manteve
uma regularidade, nao apresentando varia¢des bruscas no indicador e o menor indice do
periodo foi em 2017 de 8%. Analisando o Patrimoénio Liquido das empresas, o Capital Social
Realizado e as Reservas de Lucros foram as que mais contribuiram com o Potencial do
Patrimonio Social para gerar riqueza. A tabela 4 apresenta a média e o coeficiente de variagao
deste indicador.

Tabela 4.
Potencial do Patrimonio Social para Gerar Riqueza
Média Coeficiente de
Empresa Variacao
2008 a 2018 | 2008 a 2014 | 2015 a 2018 2008 a 2018
Cyrela 26% 33% 13% 41%
MRV 43% 46% 39% 15%

Fonte: Elaborado pelos autores (2019).

Entre as empresas objeto do estudo, a menor média no periodo foi apresentada pela
Cyrela. A mesma, entre 2008 a 2014, ficou acima da média e de 2015 a 2018 ficou abaixo da
média. A MRV obteve a mesma movimentac¢ao de média enquanto a Cyrela apresentou maior
variacdo no periodo. Para uma analise mais completa do periodo estudado e do impacto
ocorrido, é importante considerar nao sé o reflexo no capital proprio, mas também a retencao
de receitas.

O Potencial de Retencao de Receitas tem a finalidade de indicar o quanto da receita fica
retido na empresa. A Figura 3 demonstra o comportamento desse indicador no periodo
analisado.
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Figura 3. Potencial de Retencdo de Receitas
Fonte: Elaborado pelos autores.

Na empresa MRV esse indicador atingiu o maior percentual em 2008 (53%) e em 2014
(50%). Nestes dois anos o cendrio estava mais favoravel para o mercado da construgao civil.
Nos demais anos dessa série a MRV apresentou um indice em torno de 40%, obtendo o menor
percentual em 2018 (38%). Por meio da andlise dos indicadores do periodo é possivel observar
que houve uma menor variagao da retencao de receitas da empresa Cyrela, pois seus indices
sao inferiores ao da MRV. Em 2009 e 2015 a Cyrela obteve 32%, seu maior indice, e 0 menor
em 2018 (17%), uma queda de 15 pontos percentuais. A Tabela 5 apresenta a média e o
coeficiente de variagao.

Tabela 5.
Potencial de Retengdo de Receitas
L 1 Coeficiente de
E Média .
mpresa Variacio
2008 a 2018 | 2008 a 2014 | 2015 a 2018 2008 a 2018

Cyrela 27% 28% 25% 18%
MRV 44% 46% 42% 9%

Fonte: Elaborado pelos autores (2019).

Nota-se que em média a MRV consegue obter maior retengao de receitas. A média de
2008 a 2018 ¢ de 44%; no periodo antecedente a recessao (2008-2014) é de 46% e durante a
recessao (2015-2018) é de 42%, enquanto a Cyrela apresentou médias de 27%, 28% e 25%,
respectivamente. Apos analise da reten¢ao de receitas, pelas duas empresas, observa-se que
esse indicador tem menor dispersao na MRV, conforme evidenciado no percentual do
coeficiente de variagdo. A Cyrela apresenta um decréscimo de retenc¢do da receita no periodo
de recessao econdmica (2015 a 2018), refletindo a situagdo atual da empresa e reforcando a
necessidade de um reposicionamento de mercado, conforme mencionado no conteudo
historico no site da Empresa. A partir deste reposicionamento a Cyrela criou a marca Vivaz,
em agosto 2018, e passou a atuar no segmento econdmico em parceria com o Programa MCMV.

Por meio da andlise dos indicadores de geragao de riqueza acima citados, é possivel
observar que a MRV conseguiu gerar maior riqueza, mesmo no periodo de recessao
econdmica. Enquanto a Cyrela, apresentou reducao do seu potencial de geracdao de riqueza,
principalmente no periodo de recessao, em relagdo aos trés indicadores analisados. O
indicador com melhor potencial de gerar riqueza, conforme dados da média para o segmento,
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¢ o do patrimodnio social, também evidenciado em estudo realizado no segmento de papel e
celulose por Machado e Chagas (2012).

4.2 Analise dos Indicadores de Distribuicao de Riqueza

Sao apresentados os indicadores isolados da Cyrela e da MRV e por fim uma analise
comparativa entre as duas empresas, levando em considera¢ao o calculo da média e do
coeficiente de variacdo. A Figura 4 apresenta os indicadores de distribuicao de riqueza da
empresa Cyrela.
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Figura 4. Indicadores de Distribui¢do Cyrela

Nota. PEVA: Participa¢ao dos Empregados no Valor Adicionado; PGV A: Participa¢ao do Governo no
Valor Adicionado; PTVA: Participagao de Terceiros no Valor Adicionado; PAVA: Participagao de
Acionistas no Valor Adicionado; GRVA: Grau de Retencdo do Valor Adicionado.

Fonte: Elaborado pelos autores.

De acordo com os indicadores da Cyrela apresentados na Figura 4, fica evidenciado
que existem dois momentos distintos da empresa, antes e durante a recessao econdmica,
permanecendo antes da recessao a maior distribui¢ao aos acionistas, atingindo o pico de
distribui¢cao em 2009, quando chegou a 61%, coincidindo com o maior periodo de distribuigao
da MRV de 49%, reflexo do cendrio favoravel de crescimento econdmico e politico do Pais e
de varios movimentos no setor da construgao civil, tais como o pico histdrico de langamentos
e comercializagdo de imoéveis, pelo lancamento do MCMYV, pela liberagdao de or¢amento com
recursos do FGTS e realinhamento dos valores dos imdveis enquadrados no SFH. Em
contrapartida, durante o periodo de recessao a Cyrela teve um decréscimo na distribuigao aos
acionistas chegando a atingir o indice negativo de 2% em 2017, momento em que a empresa
obteve prejuizo em seu resultado de R$ 10,54 milhdes, reduzindo drasticamente seus
resultados com relacao ao ano de 2016, quando havia apresentado um lucro de R$ 244,62
milhdes. Neste mesmo ano o maior percentual distribuido aos empregados chegou ao pico de
45%, reflexo do pagamento das obrigacoes legais, tais como beneficios, remuneracao direta e
FGTS. Portanto, a Figura 4 demonstra que na maior parte do periodo o maior valor adicionado
foi distribuido aos acionistas, seguido da participacao dos empregados, Governo e terceiros.

A distribuigao do valor adicionado ao Governo teve pouca variabilidade durante todo
o periodo. No periodo de 2008 a 2014 a distribuic¢ao de valor adicionado a terceiros, isto €, com
juros e aluguéis, ficou entre 5% (2010) e 15% (2014), menor participacao no periodo. Contudo,
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esta mesma distribuigao a terceiros do valor adicionado foi crescendo apds 2014, o que coincide
com o periodo caracterizado pela recessao econdmica, e seu maior percentual de distribuigao
é registrado nos anos de 2017 (31%) e de 2018 (30%), que se analisado em conjunto com a
distribui¢cao aos acionistas e o prejuizo da empresa, indica um maior endividamento da
empresa neste periodo. Entre 2015 e 2017 a participa¢do de terceiros no valor distribuido
superou a participacao do Governo.

A linha de tendéncia dos indicadores de distribui¢ao da Cyrela representa o Grau de
Retengao do Valor Adicionado, que segue alinhada com a participagao dos acionistas, quanto
maior essa participa¢do, maior a retengao e quanto menor a participagao dos acionistas menor
sera o grau de retengao.

Na empresa MRV, diferentemente do que ocorreu na empresa Cyrela, é possivel
verificar que o maior percentual distribuido em todo o periodo de andlise foi para os acionistas
(Figura 5). O maior valor distribuido ocorreu em 2009 (49%), quando o Pais estava em
crescimento com menores taxas de inflacdo e com historico de lancamento e comercializacao
de imoveis, pelo lancamento do Programa MCMYV e pela liberagao de or¢amento com recursos
do FGTS e o menor indice foi em 2013 (27%), que coincidiu com o mesmo indice de distribuigao
aos terceiros, ocasiao que o Pais apresentou uma retra¢ao na economia contribuindo neste
periodo para um maior endividamento da empresa. Ainda sobre a distribui¢ao dos acionistas,
ficou evidenciado que os indices ficaram maiores no periodo que antecede a recessdao. Na
empresa Cyrela, o ano de 2009 é também aquele que apresenta maior distribui¢do de valor
adicionado aos acionistas, que ficou em 61%.
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Figura 5. Indicadores de Distribuicio MRV

Nota. PEVA: Participa¢ao dos Empregados no Valor Adicionado; PGVA: Participa¢do do Governo no
Valor Adicionado; PTVA: Participacao de Terceiros no Valor Adicionado; PAVA: Participagao de
Acionistas no Valor Adicionado; GRVA: Grau de Retencdo do Valor Adicionado.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Conforme os indicadores apresentados na Figura 5 da empresa MRV, a menor
participagao no valor distribuido ¢ de terceiros (7%) em 2008, refor¢ando o cendrio econdmico
favoravel do Pais entre 2008 e 2010, abordado anteriormente neste estudo. Este impacto
também é percebido no valor distribuido aos empregados que tem uma participagdo menor
no periodo que antecede a recessao (23%) e maior no periodo de retragao (32%), refletindo as

obrigacdes legais que devem ser pagas e nao podem ser reduzidas, tais como remuneragao,
beneficios e FGTS.
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O indicador de distribui¢ao ao Governo teve pouca variagao no periodo analisado. O
maior valor de participagao do Governo no valor distribuido ocorreu em 2008 (27%), o que
reforca o periodo de crescimento favoravel do Pais neste periodo e o menor indice distribuido
em 2013 e 2014 (16%), provavelmente refletido pelo periodo de retragao da economia. Outros
indicadores tém maior representatividade na distribui¢cdo nestes anos, com destaque para
distribuicdo aos empregados e terceiros que representaram um percentual de crescimento
maior, refletindo o grau de endividamento e o pagamento das obrigacOes legais pagas pela
empresa.

Em relacdo a linha de tendéncia dos indicadores de distribuicdo da MRV segue
alinhada com a participagao dos acionistas, quanto maior essa participagao, maior a retencao
e quanto menor a participacao dos acionistas menor sera o grau de retencao.

Com a finalidade de apresentar andlise comparativa da média dos indicadores de
distribuicdo e o coeficiente de variagdo para as empresas Cyrela e MRV, segue a Tabela 6 que
representa a alteragdes destes indicadores no periodo proposto.

Tabela 6.
Média dos Indicadores de Distribuicao e Coeficiente de Variagao
Média Co%ficienfe de
. ariacao
Indicadores 2008 a 2018 2008 a 2014 2015 a 2018 2008 a 2018
CYRELA | MRV | CYRELA | MRV | CYRELA | MRV | CYRELA MRV
PEVA 25% 26% 19% 23% 34% 32% 37% 25%
PGVA 22% 20% 22% 20% 22% 20% 26% 15%
PTVA 16% 18% 10% 18% 27% 17% 56% 30%
PAVA 37% 36% 49% 39% 17% 31% 53% 20%
GRVA 27% 25% 1% 27% 3% 22% 83% 21%

Fonte: Elaborado pelos autores (2019).

Nota: PEVA: Participa¢ao dos Empregados no Valor Adicionado; PGVA: Participagdo do Governo no
Valor Adicionado; PTVA: Participacao de Terceiros no Valor Adicionado; PAVA: Participagao de
Acionistas no Valor Adicionado; GRVA: Grau de Retencdo do Valor Adicionado.

No periodo analisado, o maior percentual distribuido pelas empresas foi aos acionistas,
sendo em média 37% para Cyrela e 36% na MRV, a menor participacao € de terceiros com 16%
e 18%, respectivamente. No periodo que antecede a recessao econOmica a forma de
distribui¢ao do valor adicionado permanece aos mesmos agentes econdmicos, porém com
percentuais diferentes, 49% para Cyrela e 39% para MRV no que se refere aos acionistas e 10%
e 18% respectivamente aos terceiros. Em contrapartida no periodo de recessao econdmica
observa-se que a maior distribuicao foi realizada para os empregados, sendo 34% Cyrela e 32%
MRV, seguido de 31% aos acionistas na MRV. A menor distribuicdo da Cyrela foi aos
acionistas (17%) e na MRV foi aos terceiros (17%). A empresa Cyrela apresenta maior
variabilidade nos percentuais de distribuigao, conforme coeficiente de variagao (Tabela 6).

No periodo de recessao economica a Cyrela comprometeu o valor adicionado
principalmente com empregados. Neste mesmo periodo o valor gerado a distribuir tende a
diminuir, no entanto o indicador de participagao dos empregados aumentou em fungao da
remuneracao direta, beneficios, FGTS, entre outros e possivelmente pelos reflexos das custas
trabalhistas de rescisao. A média de distribui¢ao de riqueza ao Governo no periodo foi similar
em ambas as empresas. Ha maior variabilidade da participagao do governo na empresa Cyrela
do que na empesa MRV.
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Com relacdo aos indicadores de distribuicao aos terceiros, no periodo geral e no
periodo que antecede a recessao econdmica, a MRV obteve uma média de 18% e durante o
periodo de recessao economica a média é de 17%; na Cyrela os percentuais foram em média
de 16%, 10% e 27%, respectivamente, apresentando maior variabilidade (56%) em todo o
periodo, conforme coeficiente de variacdo. Desta forma, seu desempenho inferior é mais
incerto do que o apresentado pela MRV. O percentual de distribuicao a terceiros no periodo
pOs-recessao econdmica da Cyrela aumentou se comparado ao indice da MRV. Em relacgao a
média, essa participagao teve um aumento de 11 pontos percentuais.

Apds a andlise foi possivel identificar o percentual de valor adicionado retido na
empresa, demonstrando reservas ou prejuizo acumulado. Este percentual possui maior
estabilidade na MRV, encontrando-se entre 22% e 27%. Em contrapartida a Cyrela nao
conseguiu acompanhar o mercado, com média no periodo todo de 27%, no periodo que
antecede a recessao 41% e durante a recessao 3%, apresentando no periodo de 2008 a 2018 uma
variabilidade de 83%, da Cyrela, contra 21% da MRV.

Ao analisar os indicadores de distribuigao de riqueza nas empresas observa-se que a
MRYV se destacou em relagao a Cyrela, mesmo considerando os periodos de recessao e pds-
recessao. Comparando as médias dos indicadores de distribuigao percebe-se que, em ambas
as empresas, a maior distribuicao foi direcionada aos acionistas, também evidenciado em
estudo anterior no setor da Constru¢ao e Transporte realizado por Lima ef al. (2015), que
demonstrou que as empresas da Construgao e Transporte distribuiram, em média anual,
50,28% para os acionistas.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste trabalho consistiu em analisar os indicadores de geracdao e de
distribuicdo de riqueza das empresas Cyrela e MRV no periodo de 2008 a 2018. Essas empresas
sao do setor da construcao civil e estao listadas na bolsa de valores brasileira. O setor possui
aproximadamente 30 empresas listadas, porém optou-se pela escolha de duas que atuam no
mesmo segmento com publico diferenciado (alta e baixa renda). No decorrer do estudo foram
apresentados conceitos, caracteristicas da DVA e a analise de indicadores.

Os indicadores de gerac¢ao de riqueza utilizados mostram que a MRV apresentou maior
e melhor regularidade em seus resultados em comparacao a Cyrela, pois ao ser analisado a
capacidade de gerar riquezas com capital proprio, em média, a MRV foi de 43% e da Cyrela
de 26% no periodo. Quanto ao potencial de ativos para gerar riquezas, a capacidade das
empresas de geracao do valor adicionado através dos investimentos, ficou em média 18% na
MRYV e 10% na Cyrela. Essa analise indica que a maior contribui¢ao para o valor adicionado
foi do patrimonio social nas duas empresas, sendo que a MRV apresentou melhor desempenho
neste indicador, demonstrando um indice de 15% no coeficiente de variagao, comparando com
41% da Cyrela. Com relacao a distribui¢ao de riqueza, ambas distribuiram em sua maior parte
o valor adicionado aos acionistas, sendo, em média, a MRV 36% e a Cyrela 37%, seguido da
distribuicao aos empregados que receberam, em média, 26% da MRV e 25% da Cyrela.
Avaliando o coeficiente de variagao para a distribuigao de riqueza aos acionistas percebe-se
que o melhor desempenho deste indice foi da MRV 20% e da Cyrela 53% e aos empregados
25% e 37%, respectivamente.

O comportamento dos indicadores, no decorrer da analise, demonstrou que a empresa
Cyrela foi a mais impactada pela recessao econdomica, com distribuicao de valor adicionado
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para terceiros em 2017 e 2018, de 31% e 30%, respectivamente. Ainda, em 2017 a Cyrela somou
prejuizo de R$ 10,54 milhdes e reducao significativa do seu potencial de geragao de patrimonio
social de 33% no periodo que antecede a retragao economica (2008-2014) para 13% (2015-2018)
durante a recessao, enquanto a MRV, apesar de também ter sido afetada no periodo da crise,
obteve maior estabilidade, apresentando lucro em todo periodo analisado. De acordo com a
analise horizontal, entre os anos de 2008 e 2018, houve um crescimento de 409% do ativo em
relacdo ao ano de 2008 e um acréscimo de 197% do patrimonio liquido, além de um potencial
para gerar riqueza de patrimonio social de 39% (2015 a 2018) e um coeficiente de variagao de
15% durante todo o periodo contra 41% da Cyrela. Comparando as empresas, mesmo
atendendo um publico de alto padrao, trabalhando com valores mais expressivos e possuindo
um faturamento maior no periodo, a Cyrela manteve o valor adicionado e uma taxa de
distribuicao inferior a MRV.

As contribui¢des dessa pesquisa surgem como fator de relevancia do conteudo
informacional da DVA aos usuarios da informagao que auxilia os stakeholders na tomada de
decisdes, considerando o foco nos investidores para gerenciamento de carteira de
investimentos no mercado aciondrio, possibilitando visualizar o comportamento das empresas
diante de um cenario recessivo. Contudo, os resultados apresentados podem nao representar
as demais empresas do setor da construgao civil e, nem mesmo, as demais empresas de capital
aberto. Neste ponto hd uma limita¢do, porque nao se tem dados disponiveis da demonstracao
do valor adicionado de todas as empresas que atuam no setor da construgao civil. Como
alternativa a esse tipo de analise, pesquisas futuras podem analisar todas as empresas de
capital aberto que atuam nesse setor e, também, ampliar o periodo estudado.
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