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RESUMO

O presente trabalho teve como objetivo analisar a alavancagem operacional e financeira da
empresa MRV Engenharia e verificar os impactos quanto a tomada de decisdo nos resultados,
durante o periodo de 2010 a 2020. Para isso, foram analisadas as demonstragdes contabeis, 0s
relatérios para a administracdo e relatérios de projecbes futuras disponibilizadas pela
administracdo aos acionistas da companhia. Posteriormente foram calculados os indices
econbmicos e financeiros, para averiguar os indicadores da empresa e compreender 0s
resultados obtidos no periodo de analise. Como resultado, péde-se afirmar que a empresa
institui em sua gestdo uma solida estratégia para o futuro da organizacdo, que apresenta
indices com resultados positivos e baixos riscos de solvéncia. Além disso, recorre a métodos
que contribuem para uma maior geracdo de caixa, obtendo controle de duas dividas e dos
custos fixos, para assim se manter lucrativa e oferecer um retorno mais expressivo para 0s
Sseus acionistas.

Palavras-chave: Alavancagem operacional; Alavancagem financeira; indices econdmicos e
financeiros



ABSTRACT

The present study aimed to analyze the operational and financial leverage of the company
MRV Engenharia and verify the impacts on decision-making on the results, during the period
from 2010 to 2020. Of future projections made available by the management to the company's
shareholders. Then the economic and financial indexes were calculated, to verify the
company's indicators and understand the results obtained in the analysis. As a result, it can be
said that the company institutes in its management a solid strategy for the future of the
organization, which presents indexes with positive results and low solvency risks. In addition,
it uses methods that contribute to greater cash generation, obtaining control of two debts and
fixed costs, in order to remain profitable and offer a more expressive return to its
shareholders.

Keywords: Operating leverage, Financial leverage, Economic and financial indexes
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1 INTRODUCAO

De acordo com a Associacdo Brasileira de Incorporadoras Imobiliarias (2021) o
setor da construcdo civil é a &rea com maior relevancia no impulsionamento e no crescimento
da economia do Brasil. Em 2020, este setor contribuiu com cerca de 7% do Produto Interno
Bruto (PIB) nacional.

Por ser uma éarea que envolve uma grande cadeia produtiva, ela influencia na
geracdo de diversos empregos indiretos e diretos, e segundo os dados do CAGED (2020),
divulgados pelo Ministério da Economia, a construcdo civil foi a atividade econémica que
mais gerou empregos e renda desde o ano de 2019, mesmo diante do cenario atipico de uma
pandemia causada pela COVID-19 e que impactou negativamente diversos setores.

Dessa forma, tendo como base a representatividade de alguns setores para a
economia de um pais, e os desafios enfrentados pelos gestores para garantir a continuidade de
uma entidade diante das diferentes situacGes econdmicas em que estdo expostas, é importante
uma analise cuidadosa de seus resultados financeiros e, a partir deles, tomar decisdes que
permitam o crescimento sustentavel e a manutencéo de suas atividades no mercado.

ludicibus (2020) apresenta a contabilidade gerencial como uma ferramenta util no
fornecimento de informac@es para a administracdo de uma organizacdo. Pois a partir dela, se
consegue analisar os dados de forma analitica e reduzir as incertezas no momento de uma
tomada de uma decisao gerencial.

Martins, Miranda e Diniz (2018) ressaltam que por envolver diferentes elementos
financeiros e econbmicos, essas ferramentas permitem uma analise mais ampla das
demonstracdes contabeis de uma organizacdo, para que dessa forma, o0s resultados
demostrados se tornem mais fidedigno e direcionada a criagdo de valor na decisdo a ser
tomada.

Além disto, é essencial o célculo de indicadores econdémico-financeiros, dentre eles,
do grau de alavancagem operacional (GAO) e o grau de alavancagem financeiro (GAF). Silva
(2017) destaca que estes indicadores ilustram aspectos relevantes sobre a saude financeira de
uma organizagdo. Atraves GAO ¢é possivel constatar se os efeitos gerados no lucro séo
influenciados pela variagdo da produgdo/venda ao ter os custos/despesas fixos inalterados. Ja
0 GAF, relaciona-se com os custos do financiamento ao utilizar o capital de terceiros para
investir em ativos e aumentar os lucros de uma entidade. Em ambos os indicadores, a

alteracdo da rentabilidade deve ser maior que o custo de captacdo ou das despesas e dos
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custos fixos, para que assim, o efeito seja positivo para a entidade e os acionistas (SILVA,
2017).

A alavancagem relaciona-se com a capacidade de uma organizacdo em melhorar o seu
desempenho ao utilizar de forma estratégica a relagdo das despesas e dos custos fixos
operacionais e financeiros. No entanto, o aumento na utilizacdo da alavancagem, tanto
operacional, quando ha incrementos de custos fixos na estrutura de custos, quanto financeira,
qguando ha o uso e incremento de dividas na estrutura de capital, intensifica o retorno dos
acionistas e, em contrapartida, elevam-se os riscos. Da mesma forma, reducdo da
alavancagem, reduz o retorno, porem, os riscos sdo reduzidos (GITMAN; ZUTTER, 2018).

Desse modo, a alavancagem constitui uma ferramenta de gesté@o financeira que pode
oferecer resultados tanto positivos quanto negativos, a depender da situacdo a qual a
organizacdo se encontra. Em situacGes de crescimento, a empresa deve utilizar de custos fixo,
a fim de alavancar o lucro e assim, o retorno dos acionistas. J& em situacfes de queda ou
reducdo das vendas, a companhia deve reduzir a participacao de custos fixos em sua estrutura.

Diante do exposto, este trabalho visa calcular e analisar a alavancagem operacional e
financeira da empresa MRV Engenharia, uma construtora brasileira que atua em mais de 160
cidades do pais, e que movimenta um dos setores mais relevantes da economia do Brasil.
Assim, pretende-se com estudo verificar os resultados obtidos com as diferentes estratégias
decisorias aplicadas pela gestdo da MRV durante o periodo de 2010 até o ano 2020.

Considerando a relevancia da tomada de decisdo dos gestores em relacdo a
alavancagem e seus impactos nos resultados da empresa, bem como, a importancia das
empresas do setor de construcdo civil para o crescimento econdmico do pais, 0
desenvolvimento deste trabalho se mostra relevante, pois, apresenta informacbes que
permitem verificar se a tomada de decisdo sobre alavancagem estas sendo realizada de forma
eficiente, contribuindo para um melhor desempenho, principalmente, durante periodos de
instabilidade, as quais podem ser utilizadas de base para gestores, além de contribuir com 0s
investidores, que podem utilizar estas informagdes como apoio a deciséo de investir ou ndo na

empresa MRV, ou seja, adquirir agdes da companhia.
1.1 Objetivos
Este trabalho tem por objetivo analisar a alavancagem operacional e financeira da

MRV Engenharia durante o periodo de 2010 a 2020.
Os objetivos especificos sdo:
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(i) Analisar o indicador de alavancagem operacional (GAO) e 0s riscos operacionais;
(i) Analisar o indicador de alavancagem financeiro (GAF) e os riscos financeiros;

(iii) Identificar o nivel de endividamento;

(iv) Verificar o retorno sobre o ativo (ROA) e o retorno sobre o patriménio liquido

(ROE) das empresas;

1.2 Justificativa

A tematica para esse trabalho foi escolhida com o propdsito de verificar na pratica o
assunto abordado na disciplina de Administracdo Financeira Orcamentaria, buscando
contribuir com a discursdo sobre o0 assunto ao se juntar a outras pesquisas publicadas com a
mesma tematica. Com isso, pretende-se demonstrar a aplicacdo de forma pratica dos
indicadores de alavancagem e endividamento, visando compreender se as empresas se
comportam de acordo com o0 que a teoria aconselha diante de cada situacdo econdémica,
reduzindo ou aumentando seus custos fixos conforme a reducdo ou o0 aumento das receitas,
respectivamente.

Para isso, analisou-se uma empresa do setor de construgéo civil, por ser considerada
uma atividade de grande relevancia para a economia do pais. De acordo com o IBGE (2019)
as atividades da industria da construcdo, por serem investimentos de longa maturacéo,
possuem uma ampla capacidade de geracdo de empregos ao longo do seu planejamento,
desenvolvimento e operacionalizacdo, o que contribui para impulsionar o crescimento
econdmico brasileiro. Na Ultima Pesquisa Anual da Inddstria da Construgdo (PAIC),
realizada pelo IBGE em 2019, constatou-se que foram movimentados em servi¢os da
construcdo o valor de R$ 288,0 bilhdes, distribuidos entre as 125,1 mil empresas ativas do
setor. Essas empresas empregavam mais de 1,9 milhdo de pessoas formalmente e pagaram um
valor aproximado de R$56,8 bilhdes em salarios e outras remuneracg@es, destacando-se 0 seu
impacto em diversos campos da atividade econdmica.

Sendo assim, decidiu-se por analisar a empresa MRV Engenharia, por ser
considerada uma das maiores construtoras do pais no segmento de imoveis para a classe
média e media baixa. Listada na B3, a empresa de capital aberto, é reconhecida por suas
praticas em governanga corporativa, compliance, sustentabilidade ambiental e social. Além
disso, ela apresenta para os seus investidores diferentes estratégias de negdcios, visando o seu
crescimento e atender a crescente demanda do mercado imobiliario residencial. Destaca-se a

sua grande participacdo no programa habitacional do governo “Casa Verde e Amarela”
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(antigo programa ‘“Minha Casa, Minha Vida”) e a quantidade de cidades em que a empresa

oferece casas e apartamentos.

1.3 Organizacao do trabalho

O trabalho € composto por cinco secdes e as referéncias bibliogréficas. A primeira é
a introducdo, onde expde o assunto abordado, explanando os objetivos e a justificativa do
trabalho. Na segunda secdo encontra-se a fundamentacgéo tedrica da pesquisa, que dara base
para a andlise dos dados e calculos dos indicadores. A terceira se¢do apresenta os principais
aspectos metodoldgicos utilizados para o desenvolvimento da pesquisa. O quarto e quinto
item apresentam a analise de resultados e a conclusdo, respectivamente. Por fim, tém-se as

referéncias bibliograficas utilizadas para a elaboracéo da pesquisa.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1 Alavancagem operacional

A alavancagem operacional é a utilizacdo das despesas e custos fixos a fim de
aumentar o lucro antes de juros e imposto de renda (LAJIR). Isso significa a possibilidade de
um acréscimo mais que proporcional no lucro operacional em relacdo ao aumento nas vendas,
funcionando como um multiplicador. Além disso, ele indica como o lucro operacional é
impactado devido as variagdes na receita bruta, ou seja, se a receita operacional aumentar ou
reduzir a uma determinada porcentagem, qual efeito isso terd sobre o resultado operacional
(ASSAF NETO; LIMA, 2014).

De acordo com Braga (2011) variagGes na receita de vendas, associada a custos fixos,
gera variagdes no resultado operacional, e a queda de 10% no volume de vendas, por
exemplo, pode resultar decréscimo no lucro operacional (LAJIR) muito maior que apenas
10%. Portanto, a alavancagem operacional visa identificar a sensibilidade do lucro
operacional em relacdo as flutuagdes da receita, indicando o quanto o LAJIR ira variar
percentualmente com a variagéo de 1% na receita de vendas.

A alavancagem operacional busca gerenciar 0s custos fixo e, sua otimizacdo se da pelo
aumento deles ao buscar a maximizacdo do uso da capacidade instalada da empresa, ou seja,
sua estrutura fisica, sem o aumento dos custos variaveis. Pois assim, mantendo constantes 0s
outros fatores que influenciam na receita e nos custos fixos e variaveis, quanto maior for a
participacdo percentual dos custos fixos na estrutura de custos, maior sera seu grau de
alavancagem operacional, resultando em maior aumento percentual do LAJIR com baixo
aumento percentual na receita de vendas, provocando o efeito da alavancagem (BRIGHAM,;
EHRHARDT, 2012).

Brigham e Ehrhardt (2012) relatam que ha o efeito da alavancagem, pois, por ndo
sofrerem variagOes com alteracdo do volume de vendas, as despesas e custos operacionais
fixos sdo diluidos a medida que o valor da receita bruta aumenta, reduzindo o valor do custo
fixo unitario e alavancando os lucros operacionais. O nivel desse efeito pode ser medido
atraveés do grau de alavancagem operacional (GAO), que mede a sensibilidade do LAJIR as
variacoes da receita.

A alavancagem operacional é medida através do Grau de Alavancagem Operacional
(GAO), que funciona como o efeito multiplicador sobre o LAJIR, indicando qual a variagdo

percentual do lucro operacional em relagdo a variagdo percentual na receita de venda. Em
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comparacOes de periodos, 0 GAO pode ser calculado através da divisdo do percentual de
variagdo no lucro operacional (A%LAJIR) de determinado periodo pelo divisor percentual de
variagdo na receita de vendas (A%Receita) desse periodo (expressdo 1). Dessa forma,
variacOes positivas na receita de vendas, alavancam o lucro operacional, e variacOes
negativas, alavancam o prejuizo operacional, a depender do valor elevado do GAO (ASSAF
NETO; LIMA, 2014).

A% LAJIR (1)

GAO = ——
0 A% Receita

Outra expressdo que indica o nivel da alavancagem operacional de uma empresa,
apresentada por Yadomari et al. (2018) esta representada em (2). Por meio dela, € possivel
encontrar o valor do GAO sem comparar a variacdo da receita e do LAJIR em periodos

diferentes, atraves da razdo entre a margem de contribuicdo (MC) e o lucro operacional.

MC @)

A0 = ——
GAO = TR

Conforme Assaf Neto e Lima (2014), empresas que possuem GAO elevado, tém maior
capacidade de alavancar os lucros, porém ficam expostas a maiores riscos, e aquelas que
possuem GAO menor, tém menor capacidade de alavancar os lucros operacionais, entretanto
ndo assumem grandes riscos. Portanto, a utilizacdo de niveis elevados de custos e despesas
fixas na estrutura de custo, aumenta a capacidade de alavancar os lucros e, em contrapartida,
0s riscos da operacdo elevam-se.

Conforme Galddo e Fama (1998), a grande maioria das escolhas feitas pelas pessoas
envolve um grau de incerteza quanto as consequéncias associadas a elas, e com as
organizacOes ndo € diferente. Cada escolha feita pelo gestor apresenta seu nivel de risco e
incerteza. O autor também salienta que o nivel de risco de uma empresa pode ser representado
pela variacdo incerta das vendas, por fatores relacionados a agdes dos concorrentes, as
flutuacBes dos custos de matéria prima e de mao-de-obra e a agdo do governo.

Braga (2011) argumenta que o risco da alavancagem operacional estd ligado a
flutuacGes do LAJIR entre lucro e prejuizo, pois empresa com 0 GAO elevado, mesmo com a
possibilidade de obter grandes acréscimos no lucro, estdo expostas a ndo ter margem de
contribuicdo suficiente para pagar os custos fixos, devido a reducdo nas receitas e/ou

aumentos nos custos variaveis, como materia prima e mao de obra.
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Outro risco é o de variagfes nos custos e despesas fixos que, segundo Assaf Neto e
Lima (2014), reduz o LAJIR e, essa reducgdo, é potencializada em organizacfes que possuem
maior GAO podendo gerar prejuizo. Esse aumento pode ser causado por imprevistos tais
como pagamento de indenizacdes devido acidentes que provoquem prejuizos ambientais e
sociais, bem como a funcionarios, e desastre naturais que danifiquem os bens da empresa,

aumentando ainda mais o custo fixo.

2.2 Alavancagem financeira

De acordo com Gitman e Zutter (2018) a alavancagem financeira pode ser definida
como a capacidade de a empresa usar encargos financeiros fixos para maximizar os efeitos
dos acréscimos do LAJIR sobre o lucro liquido, e assim, como na alavancagem operacional,
variacOes positivas podem alavancar amplamente os resultados da empresa, porém, variacdes
negativas podem gerar prejuizo e comprometer a capacidade de pagamento do compromisso
com terceiros.

A alavancagem financeira s6 € possivel com a aplicacdo de capital de terceiros na
estrutura de capital da organizagdo, ou seja, custos fixos financeiros. Para Braga (2011), as
despesas financeiras sdo consideradas custos fixos, pois ndo alteram com o aumento ou
reducdo da receita de vendas, sendo derivadas da composicao das fontes de financiamento e
ndo do nivel de producdo e vendas. Sendo assim, podem-se utilizar os custos fixos financeiros

como ponto de apoio para alavancar o retorno dos acionistas a partir de variagcdes do LAJIR.

Tabela 1 - Estrutura de capital com divida e sem divida

Patriménio Liquido (PL) 100.000 200.000
Divida (D) 100.000 0

Ativo total (AT) 200.000 200.000

Resultado Com divida Sem divida

LAJIR 84.500 84.500
Despesas financeiras (DF) -12.000 0

LAIR 72.000 84.500
Imposto de renda (IR) -24.000 -28.000
Lucro liquido 47.850 55.770

Fonte: Silva (2017)

Da tabela 1, observa-se que as duas estruturas de capital apresentam 0 mesmo total de

ativo, sendo uma composta por 50% de capital de terceiros e a outra somente por capital
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proprio. Comparando as duas, que apresentam o mesmo LAJIR, percebe-se que o lucro
liquido da estrutura que possui divida é menor que o da estrutura financiada somente por
capital proprio, levando a entender, de inicio, que os juros corroem o resultado liquido.
Entretanto, através de uma analise de alguns indicadores, percebe-se que o uso da divida
alavanca o retorno dos acionistas em relacdo ao capital préprio investido (SILVA, 2017).
Logo, para analisar e entender a alavancagem financeira, e quanto ela impactard no retorno
dos acionistas, € necessario calcular o grau de alavancagem financeira (GAF), que pode ser
encontrado atraves da razdo entre o retorno sobre o patriménio liquido (ROE) e o retorno
sobre ativos (ROA).

O GAF é a medida que indica o quanto a empresa esta alavancada financeiramente.
GAF igual a 1,0 indica que a empresa nao possui capital de terceiros em sua estrutura de
capital, GAF menor gque 1,0 indica que a empresa esta perdendo valor, e GAF acima de 1,0
indica retornos positivos para os acionistas (BRAGA, 2011). A equacdo que possibilita a

mensuracdo do grau de alavancagem financeira esta expressa em (3).

ROE 3)

GAF = ——
ROA

O retorno sobre o ativo (ROA) mede a capacidade da empresa em maximizar o lucro a
partir dos ativos em sua estrutura, é o indicador que mede a eficacia geral da administracdo da
empresa na geracdo de lucro a partir dos ativos disponiveis, segundo Gitman e Zutter (2018),
e pode ser calculado a partir da razdo entre o LAJIR liquido de imposto de renda e o ativo
total da empresa, (expressao 4). Ja o retorno sobre o capital proprio (ROE), mede o retorno
obtido pelos acionistas ordinarios em relacdo ao capital proprio investido, e quanto maior o
valor do ROE, melhor é para os acionistas, pois, mais vantajoso serd o investimento. O
retorno sobre o capital proprio pode ser calculado através da razdo entre o lucro liquido e o
valor total do patrimonio liquido, o investimento dos acionistas ordinarios, conforme descrito
em (5).

LAJIR (1 —IR) (4)
ROA = ATIVO TOTAL
Lucro liquido (5)
ROE= ———
PL

Aplicando os dados da tabela 1 nas equacdes (4) e (5) obtém-se os seguintes
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resultados.

Tabela 2 - Indicadores
Retorno sobre ativos (ROA) 27,885% 27,885%
Retorno sobre o patriménio liquido (ROE) 47,85% 27,885%

Fonte: Silva (2017).

Da tabela 2, verifica-se que o ROA de ambos permanece igual, pois ndo considera 0s
juros para o célculo. Entretanto, ndo acontece 0 mesmo para o retorno sobre PL. O valor do
ROE para a estrutura que ndo possui divida é de 27,885%, indicando que os acionistas estéo
ganhando esse retorno sobre o valor do PL investido. J& para a estrutura de capital que é
composta por 50% de capital de terceiros, o valor do ROE é de 47,85%, indicando um retorno
maior que o retorno da estrutura financiada somente por capital préprio. Aplicando esses
valore na formula do GAF, expressdo (5), obtém-se o valor de 1,71, que mostra o quanto a
empresa estd alavancada financeiramente. Esse valor indica que para cada unidade de valor
monetéario que a empresa pega emprestado, obtém retorno liquido de R$0,71. Portanto, a
utilizacdo de divida € benéfica para a empresa, até certo ponto, pois, alavanca o retorno dos
acionistas (SILVA, 2017). No entanto, quanto maior o nivel de alavancagem financeira,
maiores também serdo os riscos financeiros da empresa.

Ehrhardt e Brigham (2012) associam o risco da utilizagdo da alavancagem financeira
com o risco adicional que os acionistas ordinarios serdo expostos. Para exemplificar, ele
explica que, em uma empresa que é financiada igualmente por dez socios, cada um com 10%
das acOes, o risco do negocio serd diluido de forma igual para todos. Ja& em uma empresa
composta por cinco socios que possuem partes iguais e, com financiamento de 50% de capital
de terceiros (debéntures), aumentara os riscos para 0s acionistas ordinarios, pois, quando
apurar os resultados, os debenturistas serdo pagos primeiro, deixando grande parte do risco
para 0s socios.

Um segundo risco da alavancagem financeira, segundo Galddo e Fama (1998), é o
associado ao aumento indefinido da utilizacdo de capital de terceiros, pois a mediada que a
proporcéo deste aumentar na estrutura de capital da empresa, os credores aumentam a taxa de
juros exigida para compensar 0 aumento do risco. Seguindo 0 mesmo raciocinio, o terceiro
risco esta associado a incapacidade da empresa em adquirir novos financiamentos no mercado
devido ao seu alto nivel de risco, ndo sendo compensatorio para os credores investirem na
empresa independente da taxa de juros exigida (SILVA, 2017).

Por fim, conforme Silva (2017), a queda nas vendas também representa um dos riscos
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associados a alavancagem financeira, pois, se as vendas cairem a empresa pode ndo conseguir
gerar lucro operacional suficiente para pagar os juros e resultara em prejuizo. N&o sé a
variacdo das vendas esta associada a esse risco, 0s outros riscos também sao varidveis que
afetam a impossibilidade de pagamento das dividas financeiras, pois, se o valor da divida
crescer indefinidamente, mesmo ndo havendo queda na receita de venda, esse valor ird

sobrepor ao valor do LAJIR.

2.3 Alavancagem total

Conforme Galddao e Fama (1998), a alavancagem total é o efeito combinado da
alavancagem operacional e financeira e, quanto maior o grau dessas duas, maior € o desvio-
padrdo dos resultados esperados, ou seja, maior € o risco da empresa.

A andlise conjunta da alavancagem operacional e financeira permite avaliar o reflexo
que uma variagdo no volume de vendas gera sobre os lucros operacional e liquido, ao mesmo
tempo (DINIZ, 2015).

Yadomari et al. (2018) exemplificam que uma decisdo para automatizar uma fabrica
por meio de financiamento resultaria em um aumento do grau de alavancagem operacional,
por comprar novos equipamentos e aumentar o custo fixo operacional, e do grau de
alavancagem financeira, por contrair dividas com terceiros a fim de comprar os equipamentos,
e assim, uma potencializacdo do risco da empresa a variacdo da receita. Os autores demostram
que, nessa situacdo, um declinio de 10% nas receitas de vendas produzia um decréscimo de
50% nos lucros, ao passo que, uma composicdo diferente da alavancagem financeira e
operacional, resultaria em apenas decréscimo de 20% nos lucros.

Portanto, entende-se que a alavancagem total é o efeito combinado das duas
alavancagens e, oferece maior risco caso ambas estejam com graus elevados. O gestor deve
estar atento a composicdo dos graus de alavancagem, pois eles sdo fortemente influenciados
pelas decisbes tomadas por ele. Ao mesmo tempo em que o lucro liquido é potencializado
pelo grau de alavancagem total, os riscos também sdo devidos o maior desvio-padrdo dos
resultados (GALDAO e FAMA, 1998).

A alavancagem total pode ser calculada pelas expressdes (7) e (8).

GAT = GAO x GAF )
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A% Lucro Liquido (8)

GAT =
A% Receita

2.4 Alavancagem no setor da construcéao civil

Existem diversos assuntos na literatura que relacionam a tematica da construgdo civil
com a avaliagdo de desempenho financeira ou economica. Essa avaliagdo visa apresentar na
analise de dados uma forma de medir a eficacia e eficiéncia das empresas do setor. Para Assaf
(2002) e Bonizio (2001) apud Campos e Oliveira (2018) existem alguns indicadores
considerados 0s mais importantes para para analisar uma empresa desse segmento, pois visam
apresentar de forma mais ampla, os resultados da organizacdo. Assim, para 0s autores, 0 que
deve ser avaliado ¢ a rentabilidade e desempenho; a situacdo de caixa e liquidez; a liquidacéo
dos compromissos financeiros, em especial financiamentos e compromisso com novos
empreendimementos.

Partindo desse pressuposto, os estudos de Campos e Oliveira (2018); Parente (2006);
Nasu e Rigone (2019); Silva, Ferreira, Zappani e Santos (2018); Pinto, Oliveira C., Oliveira
R. (2012) buscaram apresentar e relacionar a alavancagem com os resultados obtidos pelas
organizacbes do setor da construcdo civil em determinador periodo de tempo. Campos e
Oliveira (2018) buscaram analisar o desempenho financeiro das empresas Construtora Tenda
S.A e a MRV Engenharia e Participagdes S.A, no ano de 2016 e concluiram, tendo como base
a alavancagem, que foram eficientes sob a Otica financeira no periodo analisado.

Parente (2006) analisou a alanvancagem operacional e a relacdo com o equilibrio
financeirio econdmico, e constatou-se que o uso das técnicas de analise da relacdo custo-
volume-lucro ou ponto de equilibrio contribui para o entendimento e utilidade de previsdes e
estimativas orcamentarias, e que a utilizacdo do alto grau de alavancagem operacional é
instrumento de estratégia operacional, principalmente em relacdo a economia de custos para
empresas do setor.

No estudo de Nasu e Rigone (2019), em que foram analisadas a relacdo da
alavancagem financeira entre empresas familiares e ndo familiares do setor da construgéo
civil listadas na B3 no periodo de 2013 a 2017, constatou-se que as empresas familiares se
destacaram com os melhores resultados na utilizagdo da alavancagem financeira, além de
demostrar que quanto maior o endividamento, menor tendia a ser o desempenho das

empresas.
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Somado a isso, Silva, Ferreira, Zappani e Santos (2018), analisaram a relagdo entre a
remuneracdo de capitais na alavancagem das companhias dos setores da construgéo civil, e
concluiram que a remuneracdo de capital proprio tem relacdo positiva e significativa com a
alavancagem, visto que, quanto maior o custo de capital préprio, maior a alavancagem no
periodo seguinte. Além disso, também demonstraram que quanto maior o0 lucro e o

tamanho das companhias, menor e maior a alavancagem, respectivamente.

2.5 Demonstracdes contabeis

As demonstracBes contabeis sdo fonte de informacGes importantes, tanto para
investidores quanto para a propria empresa para a tomada de decisao, pois permite a avaliacao

da situacéo econdmica e financeira das organizacdes (DINIZ, 2015).

2.5.1 Balanco Patrimonial (BP)

Conforme Marion (2019) o balanco patrimonial é a principal demonstracdo contéabil,
pois, reflete a situacdo financeira da empresa em determinado periodo, normalmente no fim
do ano ou em periodo prefixado.

O BP ¢ dividido em trés grupos, ativo, passivo e patriménio liquido, e traz em sua
estrutura os valores contabeis das contas pertencentes a cada grupo em determinado periodo
que tem como finalidade evidenciar o patrimbnio e o patriménio liquido da empresa
(PEREIRA, 2018). Ele ¢ dividido graficamente em duas colunas, em que a coluna da esquerda
apresenta o ativo, que é a aplicacdo dos recursos, os bens e direitos da empresa, e a da direita
apresenta o passivo e o patrimdnio liquido, que sdo denominados como a origem dos recursos
aplicados no ativo, sendo o PL a diferenca entre o ativo e 0 passivo, as dividas e obrigacoes
com terceiros (MARION, 2019). A figura 1 apresenta um modelo de Balanco Patrimonial.

Figura 1- Modelo ilustrativo Balango Patrimonial
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ATIVO 31-12-X4 | 31-12-X5 | PASSIVO 31-12-X4 |31-12-X5
Circulante Circulante
Caixa 40.000 10,000 Fornecedores 200,000 220.000
Duplicatas a Receber 150.000 | 220.000 Salarios a Pagar 30.000 40.000
Estoques 390.000 | 420.000 Imposto a Pagar 60.000 6.000
580.000 | 650.000 Dividendos a Pagar 50.000 14.000
340.000| 280.000
Realizavel a Longo Prazo Exigivel a Longo Prazo
Empréstimos a Coligadas 50.000 40.000 Financiamentos 100,000 150.000
Permanente
Investimentos 60.000 50.000 | Patriménio Liquido
Imobilizado 70.000 60.000 Capital 300.000| 340.000
Intangivel 30.000 30.000 Reservas de Lucros 50.000 60.000
160.000 | 140.000 350.000| 400.000
Total 790.000 | 830.000| Total 790.000| 830.000

Fonte: Marion (2019)

Os valores totais de cada coluna devem apresentar o mesmo valor contabil. Segundo
Pereira (2018), o patriménio liquido é a conta de lucros e prejuizos acumulados e constitui-se
em uma ligagdo entre o BP e a demonstracdo do resultado do exercicio, além de evidenciar 0s

recursos dos proprietarios investidos no negocio.

2.5.2 Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE)

A demonstracdo do resultado do exercicio possui a finalidade de evidenciar o quanto
houve de acréscimo ou decréscimo no patrimonio liquido da organizacdo no final de cada
periodo operacional. Possibilita, também, o célculo de tendéncias para resultados futuros
(PEREIRA, 2018).

A DRE agrupa as contas de despesas e receitas de determinado periodo. Conforme
Marion (2019), o periodo do exercicio compreende um ano, e a cada final de periodo é
apurado os lucros ou prejuizos e despesas do referido ano. Assim, ao final de cada ano é feita
uma DRE a fim de verificar se houve lucro ou prejuizo no exercicio. A figura 2 ilustra um

exemplo de DRE.

Figura 2 - Modelo ilustrativo DRE
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Receita Liquida’ 800.000
{(-) Custo MercadoriaVendida (650.000)
Lucro Bruto 150.000

() Despesas Operacionais
« Vendas (30.000)
« Administrativas

(inclui depreciacac 10.000) (70.000)
Lucro Antes das Operacoes Financeiras 50.000
+ Despesas Financeiras (30.000)
» Receitas Financeiras 10.000
Lucro Antes |. Renda e C. Social 30.000
+ Imposto de Renda e Contribuicao Social {6.000)
Lucro Liquido 24.000

Fonte: Marion (2019)

Marion (2019) também relata que a DRE de cada periodo é independente da de outro
periodo, ou seja, ao final de cada periodo, os valores comecam do zero e ndo sao
acumulativos, entdo, cada periodo possui uma DRE Unica.

A demonstracdo do resultado do exercicio apresenta inicialmente a receita bruta das
vendas, da qual ao decorrer da demonstracao, subtrai-se as despesas operacional, tributarias e

financeiras, resultando em lucro ou prejuizo.
2.6 Indicadores econdmicos

De acordo Marion (2019) os indicadores econdmicos facilitam e permitem uma
melhor analise dos resultados de uma organizacdo. Bazzi (2016) complementa que eles séo
relacbes entre variaveis ou grupos de varidveis das demonstracBes contédbeis, provendo
informacBes claras e objetivas, as quais, sem os indicadores, seriam dificeis de obter
analisando isoladamente em uma conta ou grupo de contas. Ou seja, 0s indicadores sdo
variaveis derivadas da relacdo de duas ou mais contas das demonstracGes contabeis que
fornecem informag6es que seriam de dificil obtengdo analisando uma conta separadamente
ou, até mesmo, informacdes que ndo existem diretamente nas demonstragdes que fornecem a

situacdo da empresa.

2.6.1 Margem de contribuicdo (MC)

Segundo Yadomari et al. (2018) a margem de contribui¢do, também conhecida como

contribuicdo para o lucro, contribuicdo para cobrir o custo fixo e proporcionar lucro, receita
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marginal e lucro marginal, é a diferenga entre a receita de vendas e os custos varidveis de
producdo, sendo a quantia que sobra, apos subtracdo dos custos variaveis, para quitar os custo
e despesas fixas operacionais e gerar lucro operacional.

O indice da MC representa o percentual de retorno de determinado produto ou
operacdo para a organizacao. Pode ser calculado, considerando o retorno unitario por unidade,
através da divisdo da margem de contribuicdo unitaria do produto pelo preco unitério. Ja o
indice da margem de contribuicdo de determinado exercicio, pode ser calculado dividindo a
diferenca entre a receita total e custo variavel total pela receita total, ou seja, a margem de
contribuicdo pela receita total. Tanto um quanto outro representard a margem percentual de
lucro que a organizagdo obterd com determinada atividade, antes do custo fixo (YADOMARI,
etal., 2018).

Conforme Zin, Bombana e Barcellos (2017), o resultado da diferenca entre o preco do
produto e o custo varidvel unitario é a contribuicdo do produto para o pagamento dos custos
fixos da empresa e é a forma mais eficaz de medir a participacdo do mesmo para o lucro da
empresa. Segundo o mesmo autor, o efeito da margem de contribuicdo é aumentar o lucro

proporcionalmente ao aumento das unidades vendidas.

Custo Fixo 9)

GAT = -
Indice de MC (%)

2.6.2 Indicadores de rentabilidade

Segundo Marion (2019) os indices de rentabilidade relacionam com a lucratividade de
uma organizacdo tendo como bases suas vendas, seus ativos e 0s investimentos. Dois
principais indices de rentabilidade, comumente utilizados, sdo: Retorno sobre o Ativo (ROA)
e Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE)

O ROA, também conhecido como rentabilidade do ativo, compreende o percentual de
lucro obtido em determinado periodo em razédo do investimento total empregado, o ativo total.
O indice de rentabilidade do ativo indica a medida de retorno de todo o capital investido,
sendo um medidor de retorno global da empresa e deve ser comparado com o custo de capital
total, que é a soma da media ponderada do custo de capital de terceiros e do custo de capital
proprio, a fim de identificar se esta sendo viavel a operacdo da empresa, ou seja, se ela estd
tendo lucro (DINIZ, 2015).

O célculo do ROA pode ser feito através da expressdo (10) e indica o quanto o a



25

empresa esta obtendo de retorno a cada R$1,00 investido, ou seja, 0 quanto a empresa esta
ganhando a cada R$1,00 de capital total aplicado (ROSS; WESTERFIELD; JORDAN, 2013).

_ LAJIR (1—IR) (10)

ROA = ATIVO TOTAL

Segundo Gitman e Zutter (2018), o retorno sobre o patriménio liquido, também
conhecido como rentabilidade do patriménio, pode ser calculado através da razdo entre lucro
liquido e patrimonio liquido, conforme formula (11). O resultado dessa operacdo indica a taxa
de lucro obtida sobre o capital proprio, ou seja, a taxa de retorno sobre o capital investido

pelos proprietarios e acionistas, representando uma medida de eficiéncia gerencial.

Lucro liquido (11)
ROE= —————
0 PL

De acordo com Diniz (2015), o ROE trata-se de um indicador de suma importancia
para 0s acionistas por representar a remuneragdo sobre PL, facilitando a visualizagdo do
retorno e a comparacdo da rentabilidade entre varias op¢des de investimentos no mercado. Em
outras palavras, 0 ROE indica o quanto os acionistas estdo obtendo de retorno a cada R$1,00
do capital préprio investido (ROSS; WESTERFIELD; JORDAN, 2013).

2.6.3 Indicadores de endividamento

No item 2.2 foi visto que a utilizacdo de capital de terceiros € benéfica para a empresa,
desde que utilizada para financiar novos projetos e ativos, a fim de gerar receita suficiente
para compensar 0s custos e gerar valor para 0s acionistas. J& 0 uso do capital de terceiros para
pagar dividas, ndo gera valor para os acionistas.

Conforme Marion (2019), a utilizacdo de capital de terceiros com percentual maior
que de capital préprio torna a empresa vulneravel a imprevistos, além de dificultar a capitacdo
de novos financiamentos no mercado, um dos riscos da alavancagem financeira, pois as
instituicOes financeiras ndo estardo dispostas a ceder empréstimo para empresas com situagdo
desvantajosa.

Para verificar a situagdo financeira da empresa é necessaria a analise dos indicadores

de endividamentos, pois estes revelam o nivel de endividamento da organizacgéo e a qualidade
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da divida. Pode-se utilizar, por exemplo, o indice de Endividamento Geral e 0 Grau de
Endividamento.

O indice de Endividamento Geral representa o percentual de capital de terceiros em
relacdo ao capital total, que segundo Marion (2019), corresponde a quantidade da divida.
ludicibus (2017) complementa que quanto maior for a quantidade de capital de terceiros na
estrutura de capital, mais limitacdes a empresa tera em suas decisdes financeiras e maior sera
sua dependéncia de terceiros. Entretanto, salienta que é vantajoso utilizar capital de terceiros,
desde que o custo dele seja menor que o custo de oportunidade, ou seja, a remuneracao paga
aos credores seja menor que o retorno obtido através da aplicagdo do capital.

O Grau de Endividamento representa o quanto a empresa pegou de capital de terceiros
para cada R$1,00 de unidade de capital proprio, ou seja, o percentual da divida em relagdo ao
patrimonio liquido.

As expressdes matematicas que possibilitam o calculo dos indices de Endividamento
Geral e Grau da Divida estdo representadas nas formulas (12) e (13), respectivamente
(IUDICIBUS, 2017).

Capital de terceiros (12)
Ativo total

Endividamento geral =

Capital de terceiros (13)

Grau de endividamento = —
Patrimonio Liquido



27

3 METODOLOGIA

3.1 Tipo de pesquisa

Para atender o objetivo da pesquisa foi realizado uma pesquisa descritiva, pois de
acordo com Lakatos e Marconi (2021) o pesquisador apresenta e descreve a situagdo
observada sem interferir na variavel, ndo elaborando assim, juizo de valor acerca do conteudo
estudado. Assim, iremos analisar as informacdes financeiras e econdmicas da empresa MRV
Engenharia durante o periodo de 2010 até 2020, com o intuito de compreender as variagdes
ocorridas e quais foram as decisdes de alavancagem tomadas pela gestéo.

Quanto ao enfoque da pesquisa é quali-quantitativo, pois segundo Perovano (2016),
prevé que o pesquisador colete dados para elaborar a andlise deles através da medicdo das
variaveis e analises estatisticas. Conforme o autor supracitado, a interpretacdo dos dados
nesse tipo de enfoque, envolve as previsdes contidas nas teorias, a fim de explicar o
comportamento das variaveis em estudo.

Segundo Cooper e Schindler (2016), uma pesquisa qualitativa busca entender como
aconteceu o fato e por qué. Ja no enfoque quantitativo, ela busca levantar a ocorréncia do fato,
sua frequéncia e variacdo ao longo do tempo. Sendo assim, por ser uma pesquisa quali-
quantitativo, utilizamos a variacdo dos dados colhidos ao longo do periodo para cruzar com as
informacBes de tomada de decisdo realizadas pelos gestores, entendendo como elas

influenciaram nos resultados dos indicadores financeiros e econdémicos da organizacéo.

3.2 Coleta de dados

A coleta de dados foi realizada integralmente na plataforma da B3, no més de marco
de 2021. Coletou-se as demonstracfes contabeis publicada pela empresa selecionada durante
0 periodo de estudo. As demonstracdes contdbeis que foram utilizadas sdo os balangos
patrimoniais anuais e as demonstracdes de resultados do exercicio anuais. Os dados coletados
sdo apresentados em valores de mil reais, e 0s dados das demonstracGes para a realizacdo dos

calculos dos indicadores, seguem nas tabelas abaixo:
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Tabela 3 - MRV: Dados coletados DRE (reais mil)

2009 1.647.580 383.137 374.066 1.069.739 194.704
2010 3.020.951 669.873 675.199  2.044.107 306.971
2011 4.015.063 893.023 816.291 2.767.616 354.424
2012 3.803.808 620.702 574.837 2.737.607 445.499
2013 3.870.608 468.818 450.195 2.849.186 552.604
2014 4.186.185 703.676 751.400 3.002.072 480.437
2015 4.763.038 498.335 595.354 3.324.401 940.302
2016 4.249.049 454.828 574.404 2.862.270 931.951
2017 4.759.888 666.513 700.024  3.147.749 945.626

2018 5.418.995 741.936 758.137 3.620.489 1.056.570
2019 6.055.722 740.676 747.876 4.213.455 1.101.591

2020 6.646.359 713.735 620.992 4.772.021 1.160.603

Fonte: B3 (2021)
Elaborado pelo autor

Tabela 4 - MRV: Dados coletados BP (reais mil)

2009 303.592 482.865 4.360.259 2.523.274
2010 544.506 1.394.837 6.791.338 3.052.750
2011 532.489 2.144.517 9.160.646 3.670.089
2012 898.548 2.303.646 10.340.205 4.087.973
2013 774.692 2.243.031 10.198.449 4.365.400
2014 993.083 1.508.947 10.817.175 4.672.918
2015 1.118.678 1.130.973 11.392.309 5.049.873
2016 937.050 1.376.590 12.327.013 5.437.487
2017 841.824 2.630.521 14.558.500 5.797.121
2018 415.527 2.447.491 13.636.891 4.874.586
2019 671.611 2.530.547 14.686.323 5.108.789
2020 687.520 3.964.011 18.062.015 6.034.585

Fonte: B3 (2021)
Elaborado pelo autor

Além dos dados apresentados nas tabelas acima, também foram coletados os valores
anuais do IR e do LAIR, a fim de calcular o LAJIR Liquido de IR. O periodo de Anélise
compreende o intervalo de dez anos, de 2010 a 2020, entretanto 0 ano de 2009 foi coletado a
fim de possibilitar o célculo da variacdo da receita e do LAJIR entre os anos de 2009 e 2010,
dado esse utilizado na formula de GAO.

Os dados apresentados nas tabelas 3 e 4 serdo utilizados para calcular os seguintes

indicadores econdémicos e financeiros: Endividamento Geral e Grau de Endividamento; Grau
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de Alavancagem Operacional e Financeira; Ponto de Equilibrio Global; Rentabilidade do
Ativo e Retorno sobre Patrimonio; e Margem de Contribuicéo. Para isso, ap0s a coleta, todos
os dados foram registrados e calculados em uma planilha Excel.

Para o célculo do Endividamento Geral (E.G.) e do Grau de Endividamento (G.E.)
foram utilizadas as expressdes 12 e 13, respectivamente, somando as contas de empréstimo e
financiamento de curto e longo prazo para calcular o total de capital de terceiros de cada
periodo. A margem de contribuicdo foi calculada em percentual a partir da diferenca entre a
receita e os custos variaveis dividido pela receita. O ROA, ROE E GAF foram calculados a
partir das expressdes 4, 5 e 3, respectivamente. O GAO foi calculado utilizando a formula de
variacao anual entre os valores da DRE, expresséo 1.

3.3 Estudo de caso

Foi realizado um estudo de caso, que de acordo com Lakatos e Marcani (2021),
consiste na pesquisa de um caso especifico e que representa um conjunto de casos
semelhantes. Desta forma, selecionou-se o setor imobiliario e escolheu-se a construtora MRV
Engenharia, pois ela, atualmente, é a maior construtora do pais no segmento de imdveis para a
classe média e média baixa, segundo o site institucional da organizacdo. Foi fundada em 1979
pelos socios Rubens Menin Teixeira de Souza, Maria Lacio Menin e Vega Engenharia Ltda,
com o objetivo de construir e incorporar empreendimentos na cidade de Belo Horizonte.

No ano de 2007, a MRV firmou contrato com a Caixa Econdmica Federal, tornando-
se a sua primeira correspondente no setor imobiliario, além de abrir seu capital com acGes
negociadas na Bolsa de Valores B3 (antiga BM&FBovespa). Em 2009, ao lado de outras
empresas do setor, a MRV participou da elaboracdo do programa Minha Casa Minha Vida e
em 2014, ao completar 35 anos no mercado, a empresa se firmou como principal agente do
programa.

De acordo com o0 Web Site ADEMIGO (2017), a consultora Economatica, divulgou
em 25 de abril de 2017, levantamento realizado do valor de mercado de 283 empresas no ano
de 2017, e a MRV foi destacada com maior valor de mercado do setor de construcdo na
América Latina, registrando em 17 de abril o valor de U$ 2,20 bilhGes. A pesquisa verificou
25 setores e constatou que o setor de construcdo apresentou 0 maior crescimento percentual
de valor de mercado, com 19 empresas.

O setor de construcdo civil tem grande representatividade no mercado brasileiro.

Como os outros setores, sofreu desaceleracdo devido a crise de 2008, porém, ele apresentou
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expansao significativa devido as politicas governamentais, como a desoneracdo de produtos
da cadeia produtiva e o programa Minha Casa Minha Vida. Segundo Félix et al. (2016), em
sua pesquisa, onde foi analisado as empresas de maior valor do setor de construcdo quanto a
geracdo de valor, as empresas selecionadas para o trabalho apresentaram Valor Econdmico
Adicionado (EVA) negativo nos anos de 2008 a 2012, com excec¢do da MRV, indicando que
ela gerou valor para seus acionistas neste periodo, em comparacdo as outras empresas do
mesmo setor.

Em 2020, com o inicio da pandemia da Covid-19, de acordo com os relatorios
trimestrais apresentados aos seus acionistas, a organizacdo implementou agdes muito
enérgicas e rapidas, se tornando mais agressiva no aspecto comercial, em detrimento de
margem e em ter um giro do ativo mais rapido. Com isso, houve um aumento da velocidade
de suas vendas liquidas, que contribuiram para a obtencdo da maior Receita Operacional
Liquida (ROL) e o maior volume de repasses da historia da Companhia no segundo semestre
de 2020, o que confirmou a parcela de mercado alcancada pela MRV no segmento de baixa
renda. No final de 2020, mesmo com a pandemia, a empresa cresceu quase 40% em receita de

vendas em relagéo a 2019, fechando com R$8,7 bilhGes em venda bruta.

Figura 3 - Logo MRV

W MRV

Fonte: Site institucional da marca
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4  ANALISE DOS RESULTADOS
Nesta sessdo serdo apresentadas as analises dos resultados da empresa MRV Engenharia.

4.1 Indicadores econdmicos e financeiros

A tabela 5 apresenta os resultados dos indicadores econdémico e financeiros da
empresa MRV. Nas colunas E.G. e G.E. ttm-se os valores dos indicadores de endividamentos
ao longo dos anos de 2010 a 2020. A evolucdo dos indicadores de rentabilidade esta
disponivel nas colunas ROA e ROE. A coluna GAF, GAO e GAT mostras os valores anuais
dos indicadores de alavancagem. As analises da tabela de indicadores estdo apresentadas nos

subitens a sequir.

Tabela 5 - MRV: Indicadores calculados

2010 28,56 63,53 32,34 8,76 22,12 2,53 0,9
2011 29,22 72,94 31,0 8,82 22,24 2,52 1,0
2012 30,97 78,33 28,03 5,79 14,06 2,43 5,8
2013 29,59 69,13 26,39 4,15 10,31 2,49 -13,9
2014 23,13 53,54 28,29 6,00 16,08 2,68 6,1
2015 19,75 44,55 30,20 3,73 11,79 3,16 -2,1
2016 18,77 42,55 32,64 3,17 10,56 3,33 0,8
2017 23,85 59,90 33,87 3,98 12,08 3,03 3,9
2018 20,99 58,73 33,19 4,69 15,55 3,31 0,8
2019 21,80 62,68 30,42 4,30 14,64 3,41 0,0

2020 25,75 77,08 28,20 3,23 10,29 3,19 -0,4
Fonte: elaborado pelo autor

4.2  Alavancagem operacional (GAO) e riscos operacionais

De acordo com a tabela 5, observa-se que o grau de alavancagem operacional da MRV
teve grandes variagdes ao longo do periodo analisado e isso se deu pelas diferentes estratégias
adotadas pela organizagdo. Nota-se também que nos anos de 2012 e 2014 a MRV apresentou

um elevado grau de alavancagem operacional. O gréafico da figura 4 ilustra estas variagoes:
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Figura 4 — Grau de Alavancagem Operacional
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Fonte: Elaborado pelo Autor (2021)

Pela figura 4, nota-se que o periodo com maior varia¢do do indice foi entre os anos de
2012 e 2013, em que a empresa saiu de um resultado de alavancagem operacional de 5,8 em
2012, para -13,9 em 2013. O grau de alavancagem negativo no ano de 2013 deve-se ao fato
do aumento nos custos fixos da organizacdo neste ano. Além disto, a receita operacional
aumentou em 1% enquanto o LAJIR teve uma reducao de 24%, passando de R$620,7 milhGes
para R$445,4 milhdes em 2013. De acordo divulgacdo de resultados (2013) realizada pelos
gestores, 0 aumento nos custos fixos se deu pelo crescimento das despesas comerciais, gerais
e administrativas ocorridas que tiveram o intuito de aumentar o volume de vendas do ano.

Em 2014 o GAO apresentou um resultado positivo de 6,1, demonstrando uma alta
alavancagem por parte da empresa. Neste mesmo ano, o LAJIR da MRV aumentou em 50% e
alcangou o valor de R$ 703,6 milhdes e a receita operacional aumentou em apenas 8% em
relacdo ao ano anterior. Verifica-se que o aumento do lucro operacional é mais que
proporcional & receita operacional do periodo.

Em 2015 observa-se novamente um GAO negativo de -2,1 devido ao aumento das
despesas comerciais, administrativas e operacionais, ocorridas em fungdo da mudanca no
critério de pagamento das comissdes, internalizacdo da forca de vendas e maior investimento
em campanhas e midia realizadas pela a empresa. O aumento de 96% dos custos fixos
impactou no LAJIR que apresentou uma reducdo de 29%. Além disso, de acordo 0s gestores,
houve um ajuste realizado na conta de provisdes para contingéncias, que passaram a ser
calculadas de acordo com as jurisprudéncias dominantes e critérios mais conservadores, 0 que

contribuiu para a reducao do resultado da entidade.
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O resultado do GAO em 2019 foi igual a zero, pois apesar do aumento de 12% no
valor da receita operacional, ndo houve uma variacgdo significativa do LAJIR, que passou de
R$ 741,9 milhGes em 2018 para R$ 740,6 milhdes em 2019. Analisando as demonstragoes
contabeis, observa-se que houve um aumento das despesas comerciais, gerais e
administrativas do periodo, o que contribuiu para o impacto negativo.

No ano de 2020, com a pandemia e a reducdo do PIB brasileiro, 0 GAO foi de -0,4.
Houve um aumento de 9% da receita de vendas da MRV. O maior volume de vendas é
explicado pela diversificagdo dos produtos oferecidos pela companhia, que busca ndo
depender de uma Unica fonte de receita, de um segmento ou mercado especificos, mas
oferecer produtos destinados a familias de média e baixa renda, no Brasil e nos EUA. No
entanto, devido a escassez de matéria prima, em decorréncia da pandemia, gerou um aumento
nos custos de matéria prima no setor, que contribuiu para um maior custo fixo no periodo, que
contribuiram para uma reducdo de 4% no LAJIR em relacdo ao ano anterior, que saiu de
R$740,7 milhGes em 2019 para R$713,7 milhdes em 2020.

Analisando o indicador margem de contribuicdo (MC) da organizacdo (tabela 5),
verifica-se que ao longo do periodo de andlise este indicador teve pequenas variacoes e foi de
aproximadamente 30%. Considerando que, conforme comentado anteriormente, a empresa
teve aumentos significativos em seus custos fixos durante alguns dos anos, e em outros, altos
niveis de alavancagem operacional, pode-se concluir que a empresa se expos as riscos
operacionais, especificamente, aumento de custos fixos. A margem de contribuicdo € o valor
que sobra para a empresa, ap0s quitar os custos e as despesas variaveis, para cobrir as
despesas e 0s custos fixos da organizacdo, e aumento dos custos fixos, ndo acompanhados de
aumento da margem de contribuicdo pode acarretar na dificuldade de pagamento dos custos
fixos e reducdo do lucro operacional, podendo inclusive, levar a prejuizo operacional.

A MRV (2020) esclarece em relatorios para os acionistas que por terem o enfoque
majoritario no segmento econdmico, a organizagdo Se preocupa em manter um maior
desempenho operacional com uma gestdo eficiente dos custos, e para isso, ela investe em
inovacdo e tecnologia, tais como apartamentos decorados em realidade virtual, Chatbot de
atendimento de vendas online, stands de venda modveis e robotizacdo de atividades
operacionais, que permitem uma significativa diluicdo das despesas. Somado a isso, 0s
gestores justificam que a reducé@o dos custos operacionais se da em virtude de renegociacgéo de
precos e condicOes de pagamento com fornecedores de materiais e servicos, sendo o enfoque
que mais contribuiu para a evolucdo da margem bruta e 0 aumento da rentabilidade dos

projetos.
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4.3 Nivel de endividamento

A figura 5 apresenta a evolugdo dos indicadores de endividamento de 2010 a 2020.

Figura 5 — Relag&o do nivel de Endividamento Geral e do Grau de Endividamento
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Fonte: Elaborado pelo Autor (2021)

Observa-se pela figura que o nivel de endividamento geral foi praticamente estavel ao
longo do periodo de pesquisa. Em 2020 a empresa encerrou 0 ano com 25,75% do seu ativo
total comprometido com dividas externas, uma reducao de 17% em relacdo ao ano de maior
alta do indice, ocorrida em 2012, em que apresentou um valor de 30,97%. Essa variacao é
resultado do alto investimento em ativos da companhia, principalmente em relacdo ao
estoque, que para a empresa € a juncao da producdo em andamento e das vendas contratadas
liqguidas em permuta, que ocorrem quando ainda ndo houve o repasse da unidade para os
clientes.

No entanto, o grau de endividamento da empresa MRV teve grandes variag0es neste
mesmo periodo, mostra-se elevados em varios anos, por exemplo, em 2012, com um valor de
78,33%. Apesar da reducéo do grau de endividamento nos anos seguintes, chegando ao menor
valor de 42,55% em 2016%, o indicador voltou a subir fechando o ano de 2020 em 77,08%.
De acordo com os relatérios divulgados pela MRV, suas dividas liquidas sdo atreladas ao
financiamento das construgfes, o que torna a estrutura da empresa mais dependente de

recursos de terceiros.
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A organizacdo afirma que desde 2012 comegou a reportar geracdo de caixa com a
intencdo de reduzir o seu nivel de alavancagem e reduzir sua divida liquida/PL, com isso,
pode-se constatar a queda dos resultados do indice entre os anos de 2013 até o ano de 2016,
onde se obteve o menor resultado alcancado pela empresa, que apresentou apenas 42,55% de
recursos externos aplicados no PL, uma redugdo de cerca de 54% em relagdo ao maior
resultado do periodo estudado, ocorrido em 2012. No entrando, a partir desse ano 0s
resultados voltaram a subir, e a organizacédo finalizou o ano de 2020 com 77,08% de capital
externo como fonte de financiamento em relagédo ao seu patriménio liquido. De acordo com a
entidade, isso foi decorrente da estruturacdo de novos movimentos estratégicos adotados pela
organizagao, que visou diversificar a sua linha de produtos e langar novos empreendimentos
no mercado para diferentes bases de clientes. Com isso, surgiram novos passivos realizados

para a aquisicao de terrenos e com férmas de aluminio, itens essenciais a construcéo.

4.4 Indicadores de rentabilidade - ROA e ROE

A figura 6 ilustra a evolucédo dos indicadores de rentabilidade do ano de 2010 a 2020.

Figura 6 — Indicadores de Retorno do ativo e Retorno sobre o patrimonio
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Fonte: Elaborado pelo Autor (2021)

Pela figura 6 verifica-se que tanto o ROE quanto o ROA sofreram grandes reducdes
ao longo dos anos. O ROE saiu de um valor de 22% nos anos de 2010 e 2011 e encerrou em
10% no ano de 2020. J4 0 ROA reduziu de aproximadamente 9% em 2011 e 2012 para 3% em
2020.
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De acordo com o relatério apresentado para os acionistas, a empresa afirma que a
estabilidade e o desenvolvimento da economia brasileira, no ano de 2012, permitiram 0
crescimento do poder de compra e 0 aumento do potencial do mercado em pequenas e médias
cidades, dessa forma, ao focar exclusivamente no segmento econdmico e em novas cidades, a
companhia concluiu o ano entregando importantes crescimentos de receita operacional
liquida, o que contribuiu para um aumento de cerca de 45% do lucro liquido do periodo em
relacdo ao ano de 2010, que foi de aproximadamente de R$374 milhdes para R$675,1
milhdes.

A partir do ano de 2012, o ROE da entidade entrou em constante reducéo, apresentado
um aumento somente em 2014, quando obteve um retorno de 16%, mas inferior ao retorno
obtido nos anos iniciais da amostra. Posteriormente, voltou a cair, atingindo um valor de
10,56% em 2016. Esse resultado é explicado pela reducdo de 30% no lucro liquido do
periodo, que foi de R$816,2 milhdes em 2011 para R$574 milhdes em 2016. A entidade
explica que a diminui¢cdo no lucro liquido adveio dos impactos causados pela recessdo
econémica ocorrida no Brasil que teve o seu auge em 2015 e demandou a aplicacdo de novas
estratégias por parte da organizagdo, que estabeleceu mudancas no critério de pagamento das
comissOes, internalizou da forca de vendas e direcionou um maior investimento em
campanhas e midia, o que contribuiu para aumento das despesas do periodo.

Para os préximos anos, a empresa decidiu focar na venda de unidades elegiveis ao
FGTS, com o objetivo de atender um mercado com alta demanda e boas condi¢des de crédito,
visando manter o crescimento da sua margem bruta e a sua receita de vendas do periodo.
Assim, nos anos de 2017, 2018 e 2019 a MRV apresentou resultados mais expressivos para 0s
seus acionistas. Segundo os gestores (2019), as estratégias estabelecidas para aumentar a
formacdo de caixa e melhorar o desempenho financeiro, além de buscarem amplificar o
retorno dos acionistas, através do pagamento extraordinario de dividendos. Com isso, o lucro
liquido da entidade alcangou o valor de R$747,8 milhGes em 2019, um aumento de 23%
qguando comparado ao resultado do ano de 2016, e passou a oferecer um retorno de 15,55%
sobre o capital investido pelos acionistas.

Mas, em 2020, mesmo com o0 aumento de 18% do patrimonio liquido, influenciado
por uma maior reserva de retencdo de lucros, a reducédo de 17% do lucro liquido do periodo
contribuiu para 0 menor retorno para os acionistas dentro dos 10 anos analisados, que foi de
10,29%. De acordo divulgacéo de resultados (2020) realizada pelos gestores, essa redugéo se
deve principalmente ao aumento do custo dos insumos essenciais a producao e aos fretes apos

0 inicio da pandemia da Covid-19. Com isso, uma das estratégias da organizagao para mitigar
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0s custos foi de antecipar pedidos e estocar materiais, o que influenciou negativamente no
resultado da DRE da organizagéo.

Ao analisarmos o retorno sobre o ativo alcancado pela MRV, de acordo com a figura
6, 0s maiores resultados foram nos anos de 2010 e 2011, em que obtiveram aproximadamente
9% de retorno, em ambos os periodos, em relagéo ao total investido no ativo da organizacao.
A partir de 2013 os resultados regrediram, e a explica¢do € que a empresa se encontra em um
setor que contribui para um alto investimento em ativos, estando em sua maioria aplicado em
terrenos adquiridos, unidades em construcdo e unidades em lancamentos que ainda ndo foram
entregues aos clientes.

Em 2014, a empresa apresentou uma melhora nos resultados, e alcancou um ROA de
6%, isso € explicado pelo aumento de 35% do LAJIR do periodo. Apesar disso, ap6s 0 ano de
2015 o resultado do indice reduziu para 3,73% e se manteve com pouca variacao ao longo dos
anos. Isso é devido ao aumento de 26% nos investimentos realizados em ativos da
organizagéo, que desde 2015, observou uma queda acentuada na concorréncia por terrenos, e
dessa forma, aproveitou as boas condi¢des do mercado para expandir seu banco de terrenos

focando estrategicamente em aquisi¢do nas grandes cidades.
4.5 Alavancagem financeira e riscos financeiros

A figura 7 ilustra as varia¢cdes do grau de alavancagem financeira no periodo de analise.

Figura 7 — Grau de Alavancagem Financeira
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Fonte: Elaborado pelo Autor (2021)
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Ao analisar o GAF da companhia pode se afirmar que houve um pequeno aumento do
grau de alavancagem financeira ao longo dos anos e que todos os resultados apresentados
foram superiores a 1,0. De acordo com os gestores um GAO maior que 1 € ideal para uma
empresa e demostra resultados positivos para os acionistas. Isso ocorre na MRV, pois de
acordo com 0s gestores, se prioriza a realizagdo de investimentos com o capital préprio da
organizacdo e busca uma alta geragdo de caixa. Assim, o maior resultado apresentado pela
empresa foi em 2019, com valor de 3,41, indicando que os resultados advindos da
alavancagem da empresa sdo favoraveis.

De acordo Silva (2017) um dos riscos de alavancagem financeira que uma organizacéo
deve se atentar é relacionado aos empréstimos e as taxas de juros. No entanto, analisando a
MRV, nota-se que ao longo dos anos houve uma reducdo dos passivos de empréstimos, em
principal, o de curto prazo. Em 2020, os empréstimos de curto e longo prazo da organizacao
representavam cerca de 26% do seu ativo total, sendo que 94% dele estava concentrada no seu
longo prazo, o que reduz, de acordo com o autor, o risco de ndo pagamento das dividas.

Somado a isso, Silva (2017) complementa sobre o risco associado a variacdo das receitas
de vendas e ao resultado do LAJIR, pois € somente com uma propor¢do saudavel que havera
menos riscos para a organizacdo. No caso da MRV, em 2020, mesmo com a pandemia da
COVID-19 no Brasil e no mundo, e com a reducdo do PIB brasileiro, a empresa conseguiu
alcangar o maior resultado de vendas considerando os dez anos analisados. Entretanto, houve
uma reducdo do LAJIR em relacdo ao ano anterior, 0 que para o0 autor deve ser motivo de
atencdo, pois se o valor da divida e os custos fixos crescerem indefinidamente, mesmo néo

havendo queda na receita de venda, esse valor ird se sobrepor ao valor do LAJIR.
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5 CONCLUSAO

Esta pesquisa teve por objetivo analisar a alavancagem operacional e financeira da
empresa MRV Engenharia. Para isto calculou-se vérios indicadores econdémicos e financeiros,
com base nas demonstragdes financeiras da empresa, que auxiliaram na anélise e interpretacao
dos resultados e a compreender a tomada de decisdo da organizacdo durante o periodo de
2010 a 2020.

Em relacdo aos resultados do grau de alavancagem operacional e financeira, percebe-se
que a empresa possui uma variagdo no GAO, inclusive apresentando resultados negativos.
Isso é explicado por variaveis relacionadas ao aumento do custo fixo e de despesas, que ndo
sdo proporcionais ao aumento da receita do periodo.

E ao observar os resultados do grau de alavancagem financeira, durante todo o periodo de
estudo, constatou-se que o efeito de endividamento obtido pela organizacdo é aplicado de
maneira vantajosa, pois o retorno obtido pelos ativos gerou beneficios aos acionistas, com
baixos riscos de solvéncia. O maior resultado obtido foi no ano de 2019, que resultou no valor
de 3,41 e é explicado por uma maior reserva realizado no patriménio liquido da entidade no
periodo.

Quanto aos indicadores de desempenho verificou-se que os resultados obtidos foram
todos positivos e a empresa obteve lucro em todos os anos analisados. Apesar da reducao dos
resultados do ROA e ROE ao longo do tempo, a organizacdo mantem-se estrategicamente
posicionada, com o objetivo de aumentar a formacdo de caixa, melhorar o desempenho
financeiro, adquirindo ativos em momentos oportunos com a intengdo de aumentar a sua
parcela de mercado, além de buscar amplificar o retorno dos seus acionistas.

Ja o nivel de endividamento, evidencia que a organizacdo trabalha com um alto grau de
dividas de longo prazo, no entanto, isso € derivado do setor em que a entidade esta inserida,
que necessita da captacdo de financiamentos para as construgdes. Apesar disso, o nivel de
endividamento da organizagé@o néo prejudicou o seu desempenho, visto que, 0 comprometido
da entidade com dividas externas é baseado em investimentos que permitem gerar beneficios
futuros, contribuindo para a geragéo de receita e de lucro liquido.

Como resultado geral do estudo realizado e com base na andlise dos relatdrios
apresentados aos acionistas da organizagdo, observou-se que as tomadas de decisbes dos
gestores da MRV Engenharia, tem como base uma solida estratégia para o futuro da
organizacdo, que visa diversificar e aumentar a sua parcela de mercado, melhorando a sua

captacdo de recursos, com a aplicacdo de métodos que contribua para uma maior geracdo de
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caixa e com controle de duas dividas e dos custos fixos, para assim se manter lucrativa e
oferecer um retorno mais expressivo para 0s seus acionistas.

Cabe ressaltar que as analises apresentadas neste trabalho se limitam apenas a empresa
estudada e dentro do periodo de pesquisa. Assim, para pesquisas futuras, sugere-se analisar
outras instituicGes para que se possa fazer uma andlise comparativa de empresas de mesmo
segmento, com o intuito de compreender se os resultados dos indices e as tomadas de decisGes
realizadas pela gestdo diferem entre as suas concorrentes e se estas decisfes geram vantagens
competitivas e se tendem a posicionar estrategicamente a empresa no mercado frente a seus

concorrentes.
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