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“Nossas duvidas séao traidoras e nos fazem perder o que,
com frequéncia, poderiamos ganhar, por simples medo de arriscar’.

William Shakespeare


http://pensador.uol.com.br/autor/william_shakespeare/

RESUMO

A historia da construcao civil no Brasil passou por periodos de altas e baixas até o
ano de 2003, hoje € o ator principal na economia do pais contribuindo através da
cadeia produtiva com 8,3% na formacéo do PIB total nacional. Esta pesquisa teve
como objetivo avaliar se existe relacdo entre grupos estratégicos das empresas de
construcdo civil brasileira e o desempenho financeiro na industria. Com o propésito
de analisar a relacdo entre grupos estratégicos e o desempenho financeiro utilizou-
se a definicdo de Porter (1986), de que “os grupos estratégicos sdo empresas em
uma induastria que estdo seguindo uma estratégia idéntica ou semelhante ao longo
das dimensdes estratégicas”. Também foram utilizadas as variaveis tamanho,
retorno sobre ativo e nivel de endividamento para explicar o comportamento dos
grupos estratégicos. Os dados foram coletados na base de dados Economatica
Software para Investimentos S.A, no total de 62 empresas, entretanto apenas 26
empresas fizeram parte da amostragem. Utilizou-se a técnica de painel de dados
para tratamentos dos mesmos, 0os meétodos hipotético-dedutivo, estatistico e
pesquisa explicativa. A hip6tese nula analisada ndo foi corroborada, pois ha
diferencas estatisticamente significativas.

Palavras-chave: Grupos estratégicos. Desempenho financeiro. Industria de
construcéo civil no Brasil.



ABSTRACT

The history of civil construction in Brazil experienced periods of highs and lows until
the year 2003, and today is the main actor in the country's economy by contributing
through the production chain with 8.3 % of the total national growth. This study aimed
to evaluate whether a relationship exists between strategic groups of Brazilian
construction companies and financial performance in the industry. In order to analyze
the relationship between financial performance and strategic groups used by Porter’s
definition (1986), that "the strategic groups in an industry are companies that are
following a strategy similar or identical along the strategic dimensions." Also used
were the variables size, return on assets and debt levels to explain the behavior of
strategic groups. The data were collected in the database Economatica Software for
Investments SA, a total of 62 companies, however, only 26 companies were part of
the sample. We used the technique of panel data for the same treatments, the
hypothetical-deductive methods, statistical and explanatory research. The null
hypothesis examined were not supported, because there are no statistically
significant differences

Keywords: Strategic groups. Financial performance. Civil construction industry in
Brazil
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1 INTRODUCAO

Na visao de Silva e Menezes (2001), toda pesquisa cientifica necessita estar
embasada em planejamento sdlido, conhecimento tedrico relevante sobre o tema
estudado, com bom cronograma de atividades e objetivos claros.

A primeira parte deste trabalho dissertativo apresenta contextualizagdo do
tema a ser desenvolvido, posteriormente tem-se o problema de pesquisa, logo em
seguida o objetivo geral e os objetivos especificos atrelados ao tema, as

justificativas tedricas e empiricas e a estrutura do trabalho.

1.1 CONTEXTUALIZACAO DO TEMA

As organizacdes, de um modo geral, sdo formadas por um conjunto de
atividades que demandam junto ao meio ambiente 0s recursos necessarios para a
sua consecucdo. Os portes dessas organizacbes sdo variados, bem como os
segmentos e locus geografico onde atuam. E parte do processo de gestdo dessas
organizagbes, em especial aquelas com fins lucrativos, tomarem decisbes de
maneira formalizada. As decisbes tomadas pelos gestores, de um lado séo relativas
ao posicionamento estratégico e na formulacdo de estratégias que norteardo seus
negocios; e por outro, sobre 0s aspectos operacionais, préprio do dia-a-dia de
qualquer organizagao.

A continuidade das organizagbes, em um ambiente competitivo, requer que as
decisGes, sejam estratégicas e operacionais, na sua formulacdo considerem
aspectos do ambiente externo e interno. A literatura, de um modo geral, expde
varios entendimentos - e por vezes conflitantes - sobre 0s conceitos de estratégia, a
sua formulacdo e implementacdo. As diferentes visbes decorrem das variadas
abordagens defendidas pelas escolas a respeito de estratégia. Para Barney (1991)
conseguir uma vantagem competitiva sustentavel, as organizacées devem agregar
recursos de dificil imitabilidade possibilitando o desenvolvimento de servigos e
produtos diferenciados.

Geralmente, as empresas sao classificadas para fins de estudos -
académicos ou ndo - de acordo com determinados critérios, em grupos. Estes
grupos, dentro de uma mesma induastria, abrigam empresas que atuam ofertando

produtos em um mesmo segmento de mercado e orientadas por estratégias
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similares. Um dos critérios para que as empresas de uma dada industria pertencam
a um mesmo grupo €, em funcdo de uma ou mais variavel, terem similaridades.

Por exemplo, a industria da hospitalidade é formada pelas empresas de
hotelaria, restaurantes e aviacao, entre outros. No entanto, mesmo fazendo parte de
uma industria especifica, sdo de portes diferentes, ofertam produtos diferentes,
atuam em nichos especificos, o que possibilita agrupa-las de acordo com
determinado critério. A industria da construcdo civil € segmentada, indo desde
construcéo civil de obras de infraestrutura até residencial.

As pesquisas sobre grupo estratégico emergiram com a finalidade de estudar
o comportamento de firmas no ambiente competitivo da indastria. Para Barney
(1991) e Athanassopoulos (1995) grupos estratégicos sdo definidos como um
conjunto de empresas que possuem caracteristicas estratégicas similares quanto
aos seus ativos, estrutura, desempenho - financeiro e nao-financeiro, grau de
diferenciacao de produto e posicionamento no mercado.

Nesse contexto, a ocorréncia de retorno financeiro heterogéneo dentro da
indUstria € passivel de ser investigado tanto em relacdo as diferencas existentes
entre as firmas, como também entre 0s grupos estratégicos de uma industria

especifica.

1.2 PROBLEMA DE PESQUISA

As empresas, em funcdo de suas escolhas estratégicas, acabam formando
grupos estratégicos. A definicdo de grupos estratégicos ndo tem sido pacifica,
existindo autores que discutem a forma como séo classificadas e mesmo se existem
(BARNEY; HOSKISSON, 1990). Para orientar este estudo, optou-se pela definicdo
de Porter (1986, p. 135):

Um grupo estratégico sdo empresas em uma inddstria que estao seguindo
uma estratégia idéntica ou semelhante ao longo das dimensbdes
estratégicas. Uma indUstria poderia ter apenas um grupo estratégico se
todas as empresas seguissem essencialmente a mesma estratégia, No
outro extremo, cada empresa poderia constituir um grupo estratégico
diferente. Em geral, contudo, existe um pequeno numero de grupos
estratégicos que responde pelas diferencas estratégicas essenciais entre as
empresas na industria.

Ha varias pesquisas nessa area, cujos achados evidenciam retornos
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financeiros heterogéneos decorrentes de diversos fatores internos e externos as
empresas. Entre esses estudos, vale destacar aqueles fundamentados na Viséo
Baseada em Recursos (BARNEY, 1991; 2001; RUMELT, 1991; PETERAF, 1993), a
Escola Austriaca de Estratégia (JACOBSON, 1992; KIRZNER, 1997) e a
Organizagédo Industrial (PORTER, 1980; 1981; 1986; SCHMALENSEE, 1985;
MCGHAHAN; PORTER, 1997; MCGHAHAN, 1999).

A palavra de ordem - em pratica ha algum tempo - nas empresas nacionais,
estrangeiras, multinacionais ou ndo, € ndo somente serem competitivas, mas,
principalmente manterem-se. Para tanto, em funcdo das varias escolas de
estratégias, diversas abordagens e técnicas sédo disponibilizadas e postas em prética
pelas empresas.

Ainda que em muitas empresas ndo seja explicitamente declarado (nem
assumido), o propdsito maior € criar valor para o acionista, seja pela valorizacao das
acOes, como por prover um fluxo regular de distribuicdo de dividendos. A criacdo de
valor para o acionista pela valorizacdo das acfes, em parte, estd ancorado em
estratégias de sucesso, prontamente comunicadas e aceitas no mercado e
eficazmente implementadas.

Por outro lado, a manutencdo de um fluxo regular de distribuicdo de
dividendos ao longo do tempo decorre de - no curto e médio prazo - que as
estratégias pensadas e implementadas sejam materializadas, principalmente em
lucro passivel de distribuicdo e consistente fluxo de caixa das operacoes.

Portanto, é importante investigar o desempenho financeiro - tomando como
proxy a taxa de retorno sobre patriménio liquido e/ou ativos e outros indicadores
econdbmicos financeiros — e sua relacdo com as estratégias adotadas. Nesse
contexto, dada a importancia do desempenho financeiro - em ultima instancia uma
medida do sucesso de estratégias implementadas.

O problema de pesquisa costuma ser apresentado geralmente na forma de
uma proposicao interrogativa e deve expressar a divida que o pesquisador procura
esclarecer sobre o tema delimitado. Nesse contexto, formulou-se 0 seguinte questao

de pesquisa:

Qual a relacéo existente entre grupos estratégicos e desempenho financeiro

na industria da construcéao civil no Brasil?
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Notadamente que a resposta ao questionamento descrito anteriormente, leva
a testagem de hipoteses por meio da técnica de andlise de variancia, visando

averiguar se a pergunta anterior sera efetivamente respondida.

1.3 OBJETIVOS DA PESQUISA

Os objetivos desta pesquisa visam direcionar o trabalho ao seu resultado, isto
€, define claramente o alvo ou situacdo a ser atingida, estes podem ser divididos
entre Geral e Especificos os quais podem ser resumidos tal como se encontram

especificados na sec¢éo subsequente:

1.3.1 Objetivo geral

Avaliar se existe relagdo entre grupos estratégicos das empresas de

construcéo civil brasileira e o desempenho financeiro na indastria.

1.3.2 Objetivos especificos

Visando atingir ao objetivo geral, estabeleceram-se o0s seguintes objetivos

especificos:

a) realizar uma analise exploratéria dos dados coletados para a industria da
construcéo civil no Brasil,

b) elaborar um panorama conjuntural da inddstria da construgdo civil no
Brasil;

c) caracterizar e identificar os grupos estratégicos na industria da construcéo
civil no Brasil;

d) verificar se existem diferencas estatisticamente significativas entre os

grupos estratégicos das empresas de construcao civil brasileiras.

A seguir sdo apresentadas as justificativas, tedrica e pratica demonstrando os
argumentos gque enfatizem a importancia cientifica, social e econémica da pesquisa,
considerando notadamente o impacto previsto na resolucdo do problema de

pesquisa.
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1.4 JUSTIFICATIVAS TEORICAS E PRATICAS

A industria da construcdo é uma atividade com reflexos em muitas outras,
sendo por vezes objeto de politicas governamentais especificas. Ainda é uma das
maiores empregadoras, apesar de todo 0 avanco tecnolégico que tende a reduzir a
mao-de-obra utilizada.

A importancia em se estudar tal industria pode ser justificada em funcéo do
papel de destaque ganho nos ultimos tempos, que nao foi oriundo do acaso, mas,
em razéo de fatores como o crescimento da oferta de crédito imobiliario, 0 aumento
do nivel de empregos formais, crescimento da renda per capita do brasileiro e da
estabilidade econdmica verificada no pais.

Estudar no Brasil a industria da construcdo civil, em especial, quanto aos
grupos estratégicos e desempenho econdémico e financeiro, permitira conhecer
melhor as empresas, em especial como se agrupam em torno de suas estratégias.

No campo académico, entender como oportuna € esta investigacdo, por
explorar o conceito de grupos estratégicos em um segmento especifico e, por vezes
singular, possuidor de determinadas particularidades, além de seu grande impacto
econdmico e social.

Para os gestores das empresas, de uma maneira geral, os achados devem
contribuir para uma maior compreensdo do posicionamento estratégico e

desempenho, por segmentos de atuacao e grupos estratégicos.

1.5 DELIMITACAO DA PESQUISA

Os fatores delimitativos num trabalho de natureza cientifica sdo de grande
importancia para que o0 pesquisador possa saber os limites impostos pela sua
pesquisa, de tal forma que ele ndo venha extrapolar as conclusdes erradas, indo
além daquilo que fora definido previamente.

Neste caso, a delimitagdo da pesquisa visa identificar possiveis pontos fracos
gue ndo devem ser ignorados e que sdo aceitaveis ja que séo passiveis de futuras
resolucdes. A presente pesquisa apresenta 0s seguintes limites a serem

respeitados:

1. quanto & amostra coletada: Tomou-se como suposicdo o fato de que
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comportamentos das organizacdes pesquisadas ndo se alteram ao longo
do tempo; logo, os resultados poderdo ser diferentes caso sejam
considerados outra base de dados ou outro periodo de analise além
daquele compreendido entre os anos de 2006 e 2009. Considerou-se
ainda que os dados coletados para a andlise impossibilitou que fossem

realizadas andlises mais recentes sobre o fendbmeno estudado;

2. quanto as variaveis utlizadas: Considerou-se que as variaveis
selecionadas na analise dos dados tais como faturamento (tamanho),
retorno sobre o ativo e nivel de endividamento sdo aquelas que
conseguem explicar de forma adequada o comportamento dos grupos

estratégicos.

1.6 ESTRUTUTA DOS CAPITULOS DA DISSERTACAO

Este trabalho dissertativo esta estruturado em cinco capitulos que podem ser

brevemente sumarizados tal como pode ser visto na Figura 1:

Figura 1 - Estrutura dos capitulos da dissertacao

Capitluo V:
Capitulo IV; e==="""Corisideragoes Finais,
~-‘-"“1\‘b‘r"ég‘e_r;;agéo e Limitagges e .
— . Recoméndagoes
L Anilise dos DadoS 4
_Capittlo I11:
Metodologia da
o ~ Pesquisa

ﬁi)itulo I
Referencial Tedrico-
4 Empirico
/ Capitulo I:

/ Introducio

Fonte: a autora, 2011.
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A pesquisa encontra-se formatada com base no detalhamento descrito de

forma pormenorizada da seguinte forma:

Capitulo I: Refere-se ao capitulo introdutério e pode ser resumida da
seguinte forma: inicialmente tem-se a contextualizacdo do tema, em seguida tem-se
0 problema de pesquisa, posteriormente tém-se os objetivos geral e os especificos e
em seguida tem-se as justificativas teodrica e pratica bem como a delimitagcdo do

tema;

Capitulo II: Destina-se a fundamentacao tedrico-empirica do trabalho, com o
propésito de apresentar em seis secdes detalhadas a seguir: a primeira trata dos
conceitos de estratégia; a segunda refere-se aos conceitos de estratégias
competitivas genéricas pautando-se no modelo porteriano; a terceira secao refere-se
a teoria da visdo baseada em recursos; a quarta secao tem-se as definicbes de
grupos estratégicos com base no modelo de estratégia competitiva de Porter; a
quinta secdo tem-se um detalhamento das definicdes de desempenho financeiro e a

sexta secdo refere-se a industria de construcao civil no Brasil.

Capitulo Ill: Corresponde a apresentacdo da metodologia a ser empregada
na pesquisa, este capitulo esta dividido em cinco sec¢bes: a primeira trata da
caracterizacdo da pesquisa, a segunda, é destinada a descricdo da coleta dos
dados, a terceira, diz respeito a definicdo das variaveis a serem estudadas; a quarta
diz respeito a hipéteses de pesquisa e a quinta diz respeito ao tratamento estatistico

dos dados coletados.

Capitulo IV: refere-se a apresentacdo e analise dos dados coletados
referentes as empresas da industria de construcao civil no Brasil. A primeira secao
traz um panorama da industria de construcdo civil brasileira; a segunda refere-se a
uma andlise exploratoria dos dados coletados; a terceira secao trata da analise da
hipoteses de pesquisa, valendo-se do teste de andlise de variancia; a quarta secao
avalia se existe relacionamento entre os grupos estratégicos formulados e as

variaveis explanatérias e a quinta traz um breve sumario do capitulo.

Capitulo V: Contempla as consideracdes finais do trabalho, as limitacées da



pesquisa e as sugestdes de trabalhos que podem ser realizados no futuro.

20
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2 REFERENCIAL TEORICO-EMPIRICO

Neste capitulo, aborda-se a reviséo tedrica da literatura envolvendo estratégia
buscando permear os principais topicos que dao embasamento aquilo que sera
avaliado a posteriori no quarto capitulo desta pesquisa referente a apresentacéao e
andlise dos dados. Logo, a fundamentacéo tedrica atribui credibilidade ao trabalho,
faz referéncia as pesquisas e aos conhecimentos ja construidos e publicados,
situando a evolucdo do assunto, além de dar sustentacdo ao tema que esta sendo

pesquisado.

2.1 ESTRATEGIA

Mintzberg e Quinn (2001, p. 57, grifo do autor), discorrendo sobre a
formulacédo e implementacéo de estratégia destacam que “A maior parte do que foi
publicado neste campo trata de como a estratégia deve ser desenvolvida ou
conscientemente formulada”. Os autores argumentam que enquanto prescricdo ha
uma boa dose de consenso, mas, entendem que esta em curso um processo de
erosdo. Também, na visdo dos autores, talvez fosse mais apropriado concluir que
tem havido duas ondas, a primeira na década de 60 e a segunda por volta de 1980.

Para Andrews (2001, p. 58), associado a primeira onda, estratégia

empresarial:

[...] € o padrdo de decisbes em uma empresa que determina e revela seus
objetivos, propositos ou metas, produz as principais politicas e planos para
a obtencdo dessas metas e define a escala de negdcios em que a
empresas deve se envolver, o tipo de organizacdo humana que pretende
ser e a natureza da contribuicdo econémica e ndo-econdmica que pretende
proporcionar aos acionistas, funcionarios e comunidades.

Incluido na primeira onda e firmando posicdo sobre o tema, para Ansoff
(1965) estratégia € “[...] um conjunto de regras e tomada de decisdo em condi¢des
de desconhecimento parcial. As decisdes estratégicas dizem respeito a relacdo
entre a empresa e 0 seu ecossistema”. Fica evidente que o autor vincula fortemente
estratégia ao processo de decisdo. No entanto, as maneiras de pensar estratégia
evoluem e em 1980, surge uma nova maneira aborda-la.

Porter, no desenvolvimento de seus estudos, toma como base a Organizacao
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Industrial e em especial o paradigma “estrutura-conduta-desempenho”, defendendo
gue a estrutura setorial estabelece a competicdo dentro do setor. Seguindo essa
linha, Porter (1982) define que “[...] estratégia é criar uma posigao exclusiva e
valiosa e envolve diferentes conjuntos de atividades”.

Outros autores expressam entendimentos diferentes, decorrentes de suas
visbes como entendem o tema. Para Mintzberg (1996) estratégia € um “[...] padrao
ou plano que integra as organiza¢des quanto aos seus principais objetivos, politica e
sequéncia de agdes”. Optando por uma visdo de processo, para Montgomery e
Porter (1998) estratégia € quando ha uma procura deliberada de um plano de acdo
gue produz e ajusta a vantagem competitiva da organizacéao.

Apesar da variedade das definicdes de estratégias, expressas de diferentes
maneiras, todas de alguma forma a definem como o relacionamento que a empresa
possui com o0 ambiente interno e externo. Desse entendimento do relacionamento
interno e externo, had a preocupacédo, principalmente como esses fatores podem
influenciar na formulacdo da estratégia a ser adotada, por sua vez, orientadora da

direcdo que a organizacao ira seguir.

2.2 ESTRATEGIAS COMPETITIVAS GENERICAS

2.2.1 Estratégias Competitivas

A estratégia competitiva ndo possui uma definicAo exata. A teoria de
concorréncia visa que a competitividade pode ser considerada como a uma
capacidade sustentavel de sobrevivéncia, ou seja, ser capaz de crescer em novos
mercados ou mercados concorrentes. O termo sustentavel nessa definicdo diz
respeito a posicdo no mercado, onde essa posicao deve trazer lucros ndo negativos.
Sendo assim, pode-se dizer que o termo competitividade é uma medida de
desempenho de firmas individuais. Esse desempenho esta sujeito a relacbes
sistémicas, ou seja, de se ter o conhecimento do todo.

Porter (1990) considera como elementos-chave das vantagens competitivas,
a presenca de fornecedores e distribuidores internacionalmente competitivos,
tornando claro que as relagbes verticais de dependéncia sdo implicitas ao
desempenho positivo das firmas.

Para Farina (1999) o conceito de competitividade tem resultado direto na
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escolha dos indicadores de desempenho. Como indicadores de desempenho, para a
autora, deve-se considerar a participagdo no mercado. Custo e a produtividade sao
indicadores de eficiéncia que fazem parte da competitividade. Por outro lado, a
inovacdo em produtos e processos € necessario para servir de maneira adequada
as exigéncias dos consumidores, e s&o indicadores ligados diretamente a
participacdo do mercado.

As estratégias utilizadas com base na competitividade sdo definidas por um
conjunto de recursos humanos, producdo e inovacdo que sao exigidos pela
concorréncia no mercado ao qual fazer parte. Ou seja, 0 uso de uma determinada
estratégia para ser competitivo depende de como a organizacdo deseja modificar ou
adaptar seu ambiente interno para alcancar seus objetivos estratégicos. Sendo
assim, as estratégias dependem do ambiente competitivo que sdo definidos pelos

recursos internos das firmas e pela concorréncia (FARINA, 1999).
2.2.2 Estratégias Competitivas Segundo o Modelo de Porter
Para Porter (1986) a estratégia competitiva deve estar interligada com a

empresa e seu ambiente, sendo a inddstria ou industrias o principal foco pela qual

essa empresa compete, conforme evidencia a Figura 1.

Figura 2 - As cinco forgas competitivas que determinam a rentabilidade da industria

Entrantes
Potenciais

Ameaca de novos
entrantes

\ 4

Poder de Concorrentes na Poder de
negociacéo dos Industria negociagéo dos
fornecedores compradores

Fornecedores Compradores

v
'y

Rivalidade Entre
Empresas Existentes

A

Ameaca de servigos ou
produtos substitutos

Substitutos

Fonte: PORTER, 1989, p. 4.
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Na Figura 2, o autor introduz um modelo que demonstra a estratégia da
empresa, sua lucratividade e a competicdo dentro da industria, fazendo uso das
cinco forcas competitivas que sdo: ameacas de novos entrantes; poder de
negociacdo dos fornecedores; poder de negociacdo dos compradores; ameaca de
servigcos ou produtos substitutos e rivalidade entre empresas existentes.

Essas forcas competitivas quando juntas estabelecem a rentabilidade e a
concorréncia na industria. A empresa dentro de uma industria tem como estratégia
competitiva deparar-se numa determinada posi¢cdo onde possa preservar-se dessas
forcas competitivas ou usa-las em seu beneficio. Sendo assim, é necesséario o

entendimento do conceito dessas forgas.

Ameacas de novos entrantes: sdo novas empresas que ingressam na
industria e, por consequéncia, trazem novos recursos e capacidades tendo como
objetivo ter uma fatia do mercado. Essas ameacas vao depender das barreiras que
existem no mercado; se a barreira for alta, esse entrante encontrara concorrentes na

defensiva e a ameaca sera minima;

Poder de negociacdo dos fornecedores: refere-se quando um grupo de
fornecedores tem poder na industria, o produto oferecido é de suma importancia
para 0 negocio e os produtos sdo diferenciados, a industria ndo € um cliente de

grande importancia;

Poder de negociacdo de compradores: os compradores forcam menores
precos e qualidade. Os compradores sao poderosos nas seguintes situacfes: 0s
produtos adquiridos sdo padronizados, possui uma fracdo significativa de seus
custos e que € adquirido na industria ndo interfere na qualidade dos produtos e
servicos do comprador, o comprador possui informacdes sobre o mercado e a

transacao;
Ameacas de servicos ou produtos substitutos: produtos substitutos sé&o
agueles que possuem a mesma funcdo da inddstria, ou seja, quanto maior a

alternativa de preco/desempenho maior sera a presséo sobre o0s lucros;

Rivalidade entre empresas existentes: diz respeito a competicdo de uma
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posicdo entre as empresas que ja estdo inseridas num mesmo mercado. Essas
empresas usam como tética a insercdo de novos produtos e servigcos, concorréncia
de precos e publicidade. A analise da rivalidade entre as empresas pode ser
mensurada por fatores como o0s custos de armazenamento, barreiras de saidas

elevadas, um lento crescimento da industria e concorrentes divergentes.

Para Porter (1986), feita a analise e determinada quais sdo as forcas que
exercem influencia na concorréncia, pode ser efetuado um plano de acao ofensivo
ou defensivo na estratégia competitiva que incluem a antecipacdo de mudancgas, 0
posicionamento da empresa de maneira que suas capacidades possam defender-se
das forcas competitivas e a influencia do equilibrio das for¢as. Portanto, 0 modelo
das cinco for¢cas competitivas define o nivel de competicdo dentro da industria e sua
possivel margem de lucro.

De acordo com a visdo de Porter, o principal objetivo de uma estratégia é
dotar a empresa de uma posicdo favoravel numa industria, de tal forma que ela
possa se defender da melhor maneira possivel dos seus concorrentes.

O autor supracitado define estratégia como o meio empregado ou o caminho
determinado pela empresa para atingir o seu objetivo: ser competitiva e destacar-se
frente aos seus concorrentes e consumidores.

Para se definir uma estratégia, € necessario que ela esteja em sintonia com
os produtos, mercados, clientes e dentro do contexto dos negocios da empresa. Da
interacdo entre esses elementos, surgem possibilidades para que a empresa seja
competitiva, concentrando esforcos para a adocdo de estratégias que reduzam 0s
custos de producdao, diferenciem os produtos e possibilitem segmentar o mercado.

Os métodos utilizados para superar os concorrentes ao enfrentar forcas

competitivas numa industria podem ser descritos como:

1) lideranca de custos: leva-se em conta a obtencdo de custos mais baixos

gue a concorréncia, utilizando a eficiéncia como fator fundamental,

2) diferenciacdo: leva-se em consideracdo a obtencédo de produtos de valor
superior ao da concorréncia, porque diferentes, e utiliza qualidade,
inovacgéo e intimidade com os clientes, ou uma combinacdo deles, como

fatores fundamentais;
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3) foco: leva-se em conta a selegcdo de um segmento limitado de clientes, que
se consegue servir melhor que a concorréncia, em diferenciacdo ou

eficiéncia. E uma estratégia tipica de pequenas empresas.

Notadamente que deverdo ser explicitadas quais as estratégias de negocio
dominantes em que os investimentos deverdao integrar, os seus fundamentos, e a
sua evolucéo ao longo do tempo.

Assim, a falta de uma visdo clara da estratégia pode conduzir a perda de
vantagens competitivas fundamentais. Por exemplo, se os clientes-alvo optam por
moda e estilo, a estratégia dominante consistirA numa diferenciagdo por esses
fatores, e o design, desenvolvimento, flexibilidade e velocidade serdo essenciais.
Adicionalmente, se a opc¢éao for por os precos baixos, isso implicara em lideranca de

custos, e a estratégia serd bem distinta da mencionada anteriormente.

2.3 A VISAO BASEADA EM RECURSOS

A Visédo Baseada em Recursos (VBR) foi desenvolvida a partir de estudos de
Penrose (1959) e Schumpeter (1934). Para os autores, o administrador procura o
melhor uso de seus recursos internos para promover o crescimento da organizagao.

As organizacBes podem agregar valor aos seus clientes convertendo seus
recursos, utilizando elementos como baixo custo e aprimoramento de seus servicos.
A Visdo Baseada em Recursos avalia como esses recursos organizacionais sao
aplicados e combinados para determinar uma vantagem sustentavel (CERTO;
HODGE, 2007).

A vantagem competitiva, para Porter (1980), sO6 seria possivel se a
organizacdo implantasse estratégias que a conduzissem a vantagem competitiva,
neste caso, sO é possivel caso a organizacdo venha implantar estratégias, levando-
se conta o desempenho das organizacdes pela sua estrutura e a competicdo do
setor.

Todavia, esse conceito ndo explica como algumas organiza¢cfes possuem um
melhor desempenho do que outras, que estdo na mesma posicdo de estrutura e
competicdo do setor. Barney (1991) e Peteraf (1993) propdem que a vantagem
competitiva esta relacionada com os recursos que as organizagfes possuem. Essa

visao foi denominada Visdo Baseada em Recursos.
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O principal foco dessa visdo emergente (VBR) ndo € apenas de que as
organizagOes sao capazes de defender forgas competitivas ou novas tecnologias,
mas também por serem capazes de criar coisas melhores que seus competidores
(HAYES et al., 2008).

A Visdo Baseada em Recursos diferencia-se da visdo tradicional por
reconhecer que as organizacbes sao capazes de preservar sua vantagem
competitiva a partir de barreiras a imitacao, cujos recursos sao dificeis de imitar.
Esses recursos podem ser escassos, imperfeitamente imitaveis e imperfeitamente
moveis. Os recursos escassos abrangem as instalagdes de producdo e mao-de-obra
especializada. Os recursos imperfeitamente imitaveis sdo os recursos obtidos dentro
da empresa, que sdo dificeis de serem imitados. JA 0s recursos moéveis sao 0S
recursos dificeis de comercializar (SLACK et al., 2007).

A probabilidade do uso de recursos internos fornece elementos chaves na
formulacéo da estratégia para as organizacées (WERNERFELT, 1984). Com isso, as
estratégias adotadas exploram 0s recursos existentes ou a criacdo de novos
recursos.

Para Barney (1991) os recursos sao o principio de uma vantagem competitiva,
esses devendo ser iméveis, heterogéneos e de valor, para que possam tirar proveito
de oportunidades e neutralizar ameacas do ambiente. Devem ser imperfeitamente
imitdveis e raros. Esses recursos abrangem todas as capacidades, ativos e
processos dentro da organizacdo, desde seu conhecimento e informacfes que
podem ajudar a compreender, planejar e implementar as estratégias de maneira
eficiente e eficaz, estabelecendo valor a organizagao.

Amit e Schoemaker (1993) introduziram além dos recursos ja citados
anteriormente, a necessidade dos recursos serem de complementaridade, com um
grau superior de competitividade e que possa combinar com o0s elementos
estratégicos da organizacgao.

As organizacBes podem alcancar a vantagem competitiva pelas diferencas
internas, a partir de seus recursos existentes e suas caracteristicas bem como tirar
proveito desses recursos. A Visdo Baseada em Recursos é uma maneira de a
organizacao colocar-se em vantagem quanto ao seu posicionamento estratégico.

A vantagem competitiva refere-se a capacidade estratégica da organizagao
em evidenciar o valor humano e reconhecer os pontos fracos e fortes de seus

recursos (KRETZER; MENEZES, 2006). Assim, a vantagem competitiva esta no
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poder de reconhecer sobre como a organizacdo pode fazer ou faz com seus
recursos, num determinado periodo.

Rumelt e Teece (1987), afirmam que vantagens competitivas se tornam um
processo que pode ser prolongado através de eficiéncia e eficacia. A eficiéncia
surge quando a organizagdo possui competéncia de utilizar os recursos para
fornecer mais eficientemente. J& a eficacia surge quando a organizacdo possuli
competéncia de utilizar os recursos para proporcionar o gue os clientes querem.

Grant (1991) mostra que os retornos advindos dos recursos e das
capabilidades da firma s&o fungcdo de dois fatores chaves: a sustentabilidade da
vantagem competitiva que 0s recursos e as capabilidades conferem a firma e a
habilidade que a firma possui em se apropriar dos lucros vindos de seus recursos e
capabilidades.

O autor supracitado ainda classifica 0s recursos como tangiveis, ou seja,
podem ser vistos e avaliados de forma precisa a partir dos recursos humanos,
financeiros e fisicos e os intangiveis, como aqueles que ndo podem ser diretamente
observados. Estes recursos representam a cultura organizacional, o conhecimento
acumulado, a reputacdo da empresa perante seus pares, as habilidades
tecnologicas ou gerenciais que ndo sdo documentadas e 0s relacionamentos com

fornecedores, clientes e comunidade em geral.

2.4 GRUPOS ESTRATEGICOS

Esta secao traz algumas consideracdes sobre a tematica grupos estratégicos,
que ganha cada vez mais importancia em funcdo de diversas empresas
estabelecerem suas aliancas estratégicas e redes de relacionamentos, nesse mundo
cada vez mais globalizado de modo a complementar seus recursos escassos, face

ao desempenho obtido pelas empresas pertencentes a esses grupos.

2.4.1 Conceito de grupo estratégico

O principio da teoria dos grupos estratégicos desenvolveu-se a partir de
estudos sobre o comportamento estratégico similares entre as organizagoes.
Estudos sobre a teoria dos grupos estratégicos expandiu nas Ultimas décadas por

meio de pesquisas em diferentes setores da industria, como o de supermercados,
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farmacéutico, tecnologia da informagé&o entre outros.

Para Caves e Porter (1977) a existéncia de um grupo estratégico em uma
mesma industria, implica que as empresas devem realizar de diferentes maneiras as
suas estratégias competitivas.

Seguindo essa linha, Hatten e Schedel (1976) salientaram a existéncia do
agrupamento do comportamento dessas empresas, em vez de dividi-las em
pequenos grupos de empresas. Os grupos de empresas surgem nas industrias onde
ha uma similaridade entre os ativos, estrutura e desempenho, tornando assim um
conjunto de comportamentos (BARNEY, 1991).

Na esséncia da analise de grupos estratégicos estdo as barreiras a
mobilidade. Para Mascarenhas e Aakker (1989), grupo estratégico pode ser um
grupo de negocios em uma indastria isolada das demais pelo fator barreira a
mobilidade, barreira de entrada e saida.

Na década de 80 novos estudos sobre grupos estratégicos seguiram para

outras direcdes e estabeleceram trés pontos principais:

(i) grupos cognitivos (DESS; DAVIS, 1984; PORAC; THOMAS; BADEN-
FULLER, 1994);

(ii) barreiras a mobilidade sob a probabilidade da ROl (MASCARENHAS;
AAKER, 1989);

(iigrupos estratégicos sob a probabilidade da gestao estratégica (AMEL,;
RHOADES, 1988).

As barreiras a mobilidade preservam as firmas em um determinado grupo
estratégico da entrada de outras ndo pertencentes a industria. Em outras palavras,
sdo impedimentos que uma firma pertencente a um determinado grupo deve
sobrepujar para entrar em outro.

No outro extremo, a inexisténcia de barreiras a mobilidade possibilita que as
empresas com bons resultados, decorrentes das estratégias implantadas com
sucesso, sejam copiadas por aquelas que buscam lucratividade igual. A existéncia
de barreira a mobilidade € um dos principais motivos de algumas firmas serem mais
lucrativas que outras (PORTER, 1986).
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Uma explicagdo de os lucros serem diferentes entre as empresas é pelo fato
de os grupos estratégicos analisarem e reagirem de maneira semelhante a fatores
externos em razdo de estratégias, recursos e maneiras de gestdo comuns,
desenvolvendo intencionalmente barreiras a mobilidade (PETERAF; SHANLEY,
1997).

Grupos estratégicos podem ser conceituados como um conjunto de empresas
que exercem estratégias similares e caracteristicas simétricas como grau de
diferenciacdo de produto, posicionamento no mercado, estrutura de custo e
desempenho dentro do mesmo ambiente industrial (ATHANASSOPOULOS, 1995).

Mehra e Floyd (1998) mostram que 0s grupos estratégicos podem ser
formados com base em similaridades aleatdrias nas posi¢cdes de mercado,
comportamento frente ao risco e timing de entrada, conforme a economia setorial.
Para Taboada (2008), os grupos estratégicos, embora tenham embutido a pretenséo
de serem objetivos, séo resultados de decisdes subjetivas sobre os limites setoriais,
0s elementos da estratégia considerados, as variaveis relevantes e a quantidade de
grupos definidos.

Para Porter (1986), uma industria pode possuir somente um grupo
estratégico, desde que todas as empresas apresentassem a mesma estratégia. Um
comportamento importante das empresas para fazerem parte do grupo estratégico €
seu relacionamento com a matriz. As dimensdes estratégicas devem abranger o
relacionamento de cada empresa com a matriz.

Nas visdes de McNamara et al. (2003, p. 161) a principal implicacdo dos
grupos estratégicos ndo esta na habilidade de criar segmentos de mercado estaveis
e vantajosos pela conivéncia, mas em representar posi¢cdes estratégicas viaveis que
uma organizacao pode definir e utilizar como referéncia.

A existéncia de grupos estratégicos na industria da-se por diversas razoes,
como os pontos fortes e fracos das empresas, a inser¢do da empresa no negocio e
acidentes histéricos. Uma vez formado os grupos estratégicos, as empresas
pertencentes a esse grupo passam a ser similares ndo somente em suas
estratégias, mas também compartiham o mesmo mercado e reagem de modo
semelhante aos fatores externos e a competitividade.

A vantagem de uma analise da composi¢cdo de grupos estratégicos esta
relacionada a caracteristicas comportamentais e fisicas das empresas que possuem

0 mesmo proposito estratégico. A Figura 2 diagrama a relacdo entre a estratégia
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utilizada na empresa com ambiente competitivo no qual ela esta inserida e seu

desempenho.

Figura 3 - Relacionamento entre ambiente competitivo, estratégia e desempenho

Ambiente Competitivo Estratégia da Firma
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e Caracteristica do consumo e Custo
I A 4
Grupos Recur_sos Desem'pgnho
Produtivos Sobrevivéncia

Estratégicos .
Internos e Crescimento

Fonte: adaptado de FARINA; AZEVEDO; SAES, 1997.

Porter (1986) aborda grupos estratégicos pelo conjunto de forcas que
interferem no setor na qual a empresa esta inserida. Sendo que essas forcas agem
na competitividade de duas maneiras: na barreira de entrada e na rivalidade em si.
Como barreira de entrada pode-se incluir a diferenciacéo de produtos, mudancas de

fornecedor, canal de distribuicdo, economia de escala.

2.4.2 Grupos estratégicos e o modelo de estratégia competitiva de Porter

As barreiras de entrada no grupo estratégico tém grande importancia, pois
resguardam as empresas que fazem parte do grupo estratégico de outras empresas
fora da industria como da suporte as barreiras onde haja uma mudanca do
posicionamento estratégico um grupo para outro.

Para Porter (1986), € necessario fazer uma avaliacdo do relacionamento de

grupos estratégicos e as cinco forcas competitivas.
Grupos estratégicos e o poder de negociacdo: diz respeito aos diferentes
niveis de poder que 0s grupos estratégicos possuem com seus compradores e

fornecedores, onde o poder depende da industria;

Grupos estratégicos e ameagas de substitutos: os niveis de exposicdo a
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produtos substitutos dependem do enfoque dado a clientes, posi¢cdo de custo e parte
da linha de produtos diferentes. Essas diferencas € o que expdem 0S grupos

estratégicos a maior ou menor intensidade a vulnerabilidade de substitutos;

Grupos estratégicos e rivalidade entre empresas: a rivalidade entre os grupos
estratégicos refere-se a sua interdependéncia no mercado, ao grau de competicao
por clientes ou clientes de segmentos distintos e a diferenciacdo de produtos

desenvolvidos pela estratégia adota pelo grupo.

Salienta-se que se for levado em consideracdo as caracteristicas das
organizacdes, estas sdo impactadas de forma diferenciadas pelas forcas que agem
sobre o setor analisado, ja que necessitam ultrapassar barreiras de entrada mais ou
menos elevadas e podem ter niveis diferentes de adequacédo aos fatores-chave de
sucesso, dado que elas podem ser agrupadas a partir de conjuntos similares de
modo que permitam distinguir organizacbes de um grupo estratégico das

organizacdes de outros grupos.
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2.4.3 Identificagcdo de grupos estratégicos

Para que haja uma identificacdo de grupos estratégicos € essencial que se
faca uma analise das variaveis que sejam relevantes para o estudo em questédo
(MASCARENHAS, 1989). Ndo somente as varidveis necessitam de uma analise,
mas também as caracteristicas que sdo semelhantes ao gerenciamento estratégico
nas organizacfes que estdo inseridas no mesmo setor. Tal anadlise da-se a partir das
variaveis, da metodologia empregada em pesquisas sobre grupos estratégicos.

Segundo Fiegenbaum e Thomas (1993), faz-se necesséario averiguar as
caracteristicas do setor na qual a organizacao esta inserida. Por outro lado, Thomas
e McGee (1986), verificaram em suas pesquisas as variaveis idade, numero de
marcas, vendas, porte, preco, investimentos entre outras para determinar as
diferencas em um setor.

Varias pesquisas sobre grupos estratégicos fizeram uso de variaveis como
diferenciacéo, integracdo vertical, desenvolvimento, dominio de mercado e outras.
Nesses estudos as variaveis de desempenho também estavam inclusas, como o

objetivo de distinguir o desempenho entre os grupos estratégicos.

2.5 METRICAS DE DESEMPENHO FINANCEIRO

Por meio de uma Unica métrica ndo € possivel medir o desempenho de
sucesso das organizacbes. As maneiras de se determinar o desempenho estao
sempre presentes no processo evolutivo da humanidade. A humanidade
continuamente avalia a sociedade a qual faz parte, de variadas maneiras de acordo
com a finalidade e objetivos que desejam ser alcan¢ados.

As metodologias de avaliagdo de desempenho fazem parte dos processos
cotidianos e sdo de grande importancia dentro das organizacdes. Varios sdo os
autores que tem como objeto de pesquisa a avaliacgdo de desempenho
organizacional, pois sem uma avaliagdo apropriada ndo ha uma gestdo empresarial
eficaz.

Na década de 80 foram criados dois modelos de desempenho, o modelo
Smart por Cross e Lynch (1988; 1989) e o questionario de avaliacdo de desempenho
por Dixon (1990).

Na década de 90 Kaplan e Norton, desenvolveram o Balanced Scorecard que
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€ um modelo simples, porém, eficaz para medicdo de desempenho. Ainda na
mesma década, foi desenvolvido o Modelo Europeu de Excelencia Empresarial
(EFQM), que trouxe grande impacto no que refere-se as medidas usadas nas
empresas e o que era feito com essas medidas.

A gestéo integrada de desempenho de sistemas de medicao foi testada para
o desenvolvimento de um modelo de referencias auditaveis e teve como principio
trés pontos de vista, sendo eles: o de estrutura de Bititci e Carrie (1998), o de
informacédo de Kehoe e Little (1998) e o de comportamento de pessoas de Burns e
Backhouse (1998).

Varios autores pesquisaram o assunto e uma definicdo para medidas de
desempenho em diversas areas de negocios e processos, como medidas de
desempenho para o processo de desenvolvimento de produto, planejamento e
controle de producéo, recursos humanos e gerenciamento de servicos.

Toda definicdo de medicdo de desempenho, teve grande significado na
medicdo e gestdo organizacional, porem esses estudos tiveram um ponto de vista
anico da empresa. Para tanto, as mudancas organizacionais sao vistas em seus
diversos niveis, desde o estrutural até o operacional. A avaliacdo de desempenho no
nivel estrutural exerce poder em variaveis externas que agem sobre a organizacao.
Pode-se considerar essas varidveis como 0s concorrentes, outras organizacoes,
fornecedores, governo, leis e etc. (ALMEIDA; MARCAL; KOVALESKI, 2004).

Para Garvin (1998), sdo varias as maneiras de classificacdo de desempenho
de uma organizacdo. O mesmo autor ainda diz que ha uma estrutura temporal para
a gestao de processos, como processos de comportamento, onde envolve a tomada
de decisdo e sdo de médio prazo; processos de mudanca, onde ha o
desenvolvimento e transformacéao de declinio da organizacdo e sdo de longo prazo e
0s processos de trabalho, onde ha a criacao e producao de produtos e ou servicos e
séo de curto prazo.

Parmenter (2002) classifica os indicadores de desempenho como sendo
indicadores de desempenho, de resultado e aqueles caracterizados como chave de
desempenho. O indicador de desempenho se faz pela unido de indicadores e tem
como funcgéo apresentar o desempenho de um determinado setor ou departamento
da organizacdo. Os indicadores de resultado tém como fungcdo examinar o
desempenho geral da organizagdo. Pode-se citar como indicadores de resultado o

lucro liquido e a participacdo da empresa no mercado. Ja os indicadores chave de
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desempenho s&o adquiridos na execucdo dos processos e ocorrem em maior
namero.

Rummeler e Barche (1994) argumentam que somente trés niveis estao
sujeitos a medicdo de desempenho. Sdo eles o nivel 1 da organizacdo, onde ha uma
priorizacdo do relacionamento da empresa com o mercado. Nivel 2 de processo,
3 de

trabalho/executor, onde o recurso executor é identificado relacionado com o nivel de

onde o0s processos sdo determinados pela organizacdo e nivel
processos (contratacao, treinamento, bonus e etc.).
Para os trés niveis de medicdo de desempenho, h& nove varidveis que séo

aplicadas (RUMMELER; BARCHE, 1994), segundo o Quadro 1:

Quadro 1 - Variaveis e niveis de desempenho

Nivel da Organizacgao

Nivel de Processos

Nivel de Trabalho

Objetivo Objetivo da Objetivo dos Obijetivo do trabalho
organizacgéo processos
Projeto Projeto da Projeto dos processos Projeto do trabalho

organizacgéo

Gerenciamento

Gerenciamento da

organizacgéo

Gerenciamento dos

processos

Gerenciamento do

trabalho

Fonte: adaptado de RUMMELER; BRACHE, 1994, p. 24.

Conforme detalhado no Quadro 1, é necessario que os niveis de medicéo de
desempenho identifiquem os critérios que representem as expectativas do cliente,
de modo que os objetivos propostos sejam alcancados.

A mensuracdo de desempenho depende do foco e da disponibilidade de
dados (PERIN; SAMPAIO, 1999). Para Barney (2002) o desempenho é o resultado
adquirido a partir de comparacdes entre o valor esperado por acionistas e o valor
criado pela organizagdo. Sendo assim, € considerado trés resolugbes, o
desempenho normal que é a obtencao do resultado esperado; o valor superior que a
obtencdo de um resultado superior ao esperado e o valor inferior, que é a obtencgéo
do resultado inferior ao esperado.

A utilizacdo de multiplos indicadores para assegurar uma avaliacado segura de
desempenho é indicada por Cool e Schendel (1998). Para Fernandes e Santos
(2008) com base nos estudos de Hult (2003), Pelham e Wilson (1996), Chakravarthy

(1986) e Cronin e Page (1988) a metodologia usada para medir o desempenho pode
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ser composta por quatro fatores, dentre eles:

(i) oindicadores financeiros;
(i) o desempenho interno;
(i) a satisfacéo dos clientes e

(iv)a melhoria.

O desempenho pode ser visto sobre duas oticas, a de um conceito subjetivo
no qual o desempenho € a avaliacdo propria da empresa ou sobre a Otica objetiva
usando medidas absolutas de desempenho. Indicadores como ROI (retorno sobre
investimento), ROS (retorno sobre vendas) e ROA (retorno sobre ativos), foram
utilizados em diversas pesquisas sobre estratégia competitiva por Porter (1980) e
Cool e Schendel (1998).
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Esse capitulo discorre sobre a metodologia que orienta o desenvolvimento
desta pesquisa, ja que se refere a um conjunto de etapas ordenadamente dispostas
a serem executadas na investigacdo de um determinado fenbmeno. Neste caso, a
metodologia empregada neste trabalho segue a tipologia enfatizada por Jung (2004),
gue se refere a um conjunto de técnicas e processos utilizados pela ciéncia visando
formular e resolver problemas de aquisicdo objetiva do conhecimento de maneira
sistemética.

Esse capitulo esta estruturado da seguinte forma: tem-se inicialmente a
especificacdo do problema de pesquisa, definicdo da coleta dos dados, definicdo
das variaveis constitutivas e operacionais, a hipétese de pesquisa, o tratamento dos

dados coletados e por fim, a caracterizacdo da pesquisa.

3.1 ESPECIFICACAO DO PROBLEMA DE PESQUISA

Nesta secdo tem-se a pergunta de pesquisa que embasari esse trabalho
dissertativo. Geralmente, um problema refere-se a uma questdao que evidencia a
necessidade de discussao, investigacao, decisdao ou solucdo para alguma situacao
especifica. Conforme mostrado na introducéo deste trabalho dissertativo, o problema
de pesquisa que orienta esta pesquisa pode ser resumido a partir do seguinte

guestionamento:

Qual a relacdo existente entre grupos estratégicos e o desempenho financeiro

na industria da construgédo civil no Brasil?

A resposta a pergunta de pesquisa descrita anteriormente serd respondida
pautando-se em alguns métodos especificos, entre 0s quais o hipotético-dedutivo e
o0 estatistico, amparado no paradigma positivista.

3.2. COLETA DOS DADOS

Os dados das empresas de capital aberto do setor de construgao civil

brasileira, para o periodo de 2006 a 2009, foram coletados na base de dados
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Economatica Software para Investimentos S.A.

A populagdo pesquisada possui um total de total de 62 organizacbes
cadastradas nessa base de dados. Contudo, ao se averiguar de forma
pormenorizada a disponibilidade dos dados nos Demonstrativos de Resultado de
Exercicio, percebeu-se que nem todas as empresas possuiam as informacdes
completas.

Nesse contexto, a amostra coletada com base no processo de amostragem
nao probabilistico por acessibilidade foi de 26 organizacGes do setor. Esses dados
foram transportados para uma planilha eletrénica Excel for Windows de onde foram
padronizadas. Visando evitar distorcbes na composi¢cao dos grupos estratégicos, as
empresas foram classificadas com base na literatura da area da construcao civil,

valendo-se da seguinte tipologia:

No primeiro grupo, denominado de G1: é formado pelas empresas de
construcdo meramente civil de Edificios Residenciais e Comerciais e ao
mesmo tempo construcdo pesada;

No segundo grupo, denominado de G2: fazem parte as empresas de
construgéo civil meramente pesada;

No terceiro grupo - G3 — estdo inclusas as empresas de construcéo civil de

Edificios Residenciais e Comerciais, conforme descrito no Quadro 2.

Quadro 2 - Constituicdo dos grupos estratégicos

Grupo 1: G1 Grupo 2: G2 Grupo 3: G3
Azevedo PN CC Des Imob ON Brookfield ON
Const A Lind ON Mendes Jr PNB Cimob Partic ON
Cyrela Realty ON Sultepa PN Const Beter PNB
Helbor ON Cr2 ON
JHSF Part ON Direcional ON

Joao Fortes ON Even ON
Lix da Cunha PN Eztec ON
PDG Realt ON Gafisa ON
Sergen PN MRV ON
Rodobensimob ON
Rossi Resid ON

Tecnisa ON

Trisul ON
Viver ON

Fonte: a autora, 2012.
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3.3 DEFINICAO CONSTITUTUIVA E OPERACIONAL DAS VARIAVEIS

Uma variavel pode ser vista como medida ou uma classificacdo, ou seja, uma
definicdo operacional que valores mensuraveis (MARCONI; LAKATOS, 2010).

Para Gressler (2004, 1972) a definicAo de constitutiva é quando o termo
utilizado € conceituado por outro termo, ou seja, 0S termos ja& possuem um
significado claro. Ja a definicAo operacional sdo operacdes ou procedimentos
realizados para se produzir um fenémeno.

Porém, essas definicbes ndo sdo suficientes para os intentos cientificos ja
gue essas imprecisdes podem expor de maneira negativa os achados da pesquisa,
no que refere-se a clareza e precisdo do resultado da pesquisa. Para que nao
houvesse mais equivocos, foram estabelecidas as definicbes operacionais. Sendo
assim, uma definicdo operacional € compreendida como uma ligacéo entre conceitos
ou 0s construtos, observacdes e comportamentos. Entende-se que uma definicdo
operacional considera um significado empirico ou concreto a uma variavel, onde se
pode medi-lo ou manipula-lo (MARTINS; PELISSARO, 2005).

As variaveis utilizadas neste trabalho dissertativo podem ser descritas de

forma constitutiva e operacional conforme encontra-se a seguir:

Grupos Estratégicos:

DC: A definicdo de grupos estratégicos na industria da construcédo civil é
orientada pelo critério de similaridade de produtos e servicos com base nas
definicbes propostas por Tang e Thomas (1992) e Porter (1979; 1980).

DO: Sao os elementos discriminadores para a identificagdo dos grupos
estratégicos na industria da construcdo civil (i) produtos e servigos e (ii) porte da
empresa. O porte da empresa sera determinado utilizando como proxy o
faturamento total anual e o total do ativo, ambos expressos em moeda constante
(R$).

Desempenho Financeiro:

DC: Entende-se como o resultado financeiro de uma organizacdo. Esta ligado
aos indicadores de receita e lucratividade, podendo associar-se a outros indicadores
(OTTOBONI; PAMPLONA, 2001). A mensuracdo de desempenho pode ser
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conceituada como uma agao de quantificar.

DO: Os indicadores de desempenho financeiro, utilizados nesta pesquisa
serdo: o retorno sobre os ativos, retorno sobre o patriménio liquido e nivel de

endividamento, todos eles mensurados em termos percentuais.

3.4 HIPOTESES DA PESQUISA

Uma hipbétese de pesquisa pode ser caracterizada como suposicoes
colocadas como respostas plausiveis e ao mesmo tempo provisorias para o
problema de pesquisa. Nesse sentido, sdo provisorias em funcdo de poderem ser
confirmadas ou refutadas com o desenvolvimento da pesquisa.

Ressalta-se que toda hipétese de pesquisa deve se basear em uma teoria
para que tenha uma maior probabilidade de apresentar uma genuina contribui¢cdo do
conhecimento cientifico.

Para Porter (1979, p. 218):

Industry wide traits of market structure (such industry grow a structure of
buying industries) influence the profits of all firms in the industry, and hence
the industry average profitability. In this context, however, the height of
mobility barriers protecting a particular strategic group determines its
potential profitability.”

Os lucros de uma empresa, dentro de uma indastria e em especifico no seu
grupo estratégico, podem ser erodidos - entre outros - pela rivalidade. Portanto, com

base nesses argumentos, formulou-se a seguintes hipoteses de pesquisa:

Ho: N&o existe relacdo entre grupos estratégicos das empresas de construcao

civil brasileira e desempenho financeiro na indudstria

Essa hipotese de pesquisa sera corroborada ou refutada a partir da utilizagéo
do teste de hipoOteses nédo-parameétrico de Kruskal-Wallis, pois € um teste nédo

paramétrico usado quando ndo ha normalidade na distribuicdo e homogeneidade

' Na extensa estrutura de mercado da indstria (como a estrutura da industria cresce de comprar
outras industrias) tem uma influencia nos lucros de todas as empresas da industria e da
rentabilidade média dessa indistria. Nesse contexto, entretanto, a mobilidade de barreiras que
protege um determinado grupo estratégico determina sua potencial rentabilidade.
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nas variancias

3.5 TRATAMENTO DOS DADOS COLETADOS

Desde os primeiros estudos sobre grupos estratégicos desenvolvidos na
década de 70, ocorreram novas abordagens tedricas, bem como sofisticacdo no
tratamento dos dados.

Analisando uma pequena amostra de estudos abordando a tematica grupos
estratégicos, identificou-se a utilizacdo pelos autores de véarias técnicas
quantitativas, dentre elas, destacam-se: andlise multivariada (DUYSTERS;
HAGEDOORN, 1995), otimizacdo (LAWLESS; ANDERSON, 1996), teoria dos jogos
(DUYSTERS; HAGEDOORN, 1995; GORDON; MILNE, 1999; KUMAR et al., 1990),
regressao linear (GORDON; MILNE, 1999) e Andlise Envoltéria de Dados — DEA
(SCHEFCZYK, 1993; FIEGENBAUM; THOMAS, 1994; DAY et al., 1995;
ATHANASSOPOULOS; BALLANTINE, 1995). Além das estatisticas univariadas
tradicionais, a seguir, ttm-se as técnicas quantitativas que serdo utilizadas neste

estudo.

3.5.1 Andlise de dados em painel

Os dados seréo tratados por meio da técnica analise de painel de dados. De
acordo com Pindyck (2004), a utilizacdo de dados em painel permite ao estudioso
obter efeitos cross-section e temporais dos dados em estudo. Um painel de dados
possui duas dimensdes de variacao dos dados: (i) uma espacial e (ii) outra temporal.

Entre as vantagens do uso dessa técnica estdo: (i) a capacidade de captar a
heterogeneidade entre as unidades, (ii)) o aumento da eficiéncia das estimativas, (iii)
possibilita captar a dindmica do comportamento das unidades. Contudo, torna-se
necessario atentar para os problemas de autocorrelacdo e correlagdo cruzada —
entre as unidades individuais no mesmo momento de tempo -, além da
heteroscedasticidade.

Uma das vantagens da estimacdo com dados em painel é a relevancia da
heterogeneidade individual. Assim, os dados em painel sugerem a existéncia de

caracteristicas diferenciadoras dos individuos, entendidos como “unidade estatistica
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de base”. Essas caracteristicas podem ou n&o ser constantes ao longo do tempo, de
tal forma que estudos temporais ou seccionais que ndo tenham em conta tal
heterogeneidade produzirdo, quase sempre, resultados fortemente enviesados.
(MARQUES, 2000, p.1).

Além disso, a utilizagdo de dados em painel permite conjugar a diversidade de
comportamentos individuais com a existéncia de dinamicas de ajustamento, bem
como identificar e medir efeitos ndo detectaveis em estudos exclusivamente
seccionais ou temporais.

Os estudos com dados em painel utilizam dados cross-section de unidades de
andlise (pais, familia, cidade, etc.) ao longo de um periodo de tempo, ou seja, avalia
o impacto de variaveis ao mesmo tempo entre as unidades de estudo no decorrer do
tempo. Com isso, aumenta-se o humero de observacdes e consequentemente, 0s
graus de liberdade da amostra.

A forma como as variaveis séo incorporadas ao modelo depende do efeito a
ser estudado. Frees (2004) afirma que a utilizacdo de dados em painel estatico deve
ser feita quando se deseja estudar como as variaveis explicativas influenciaram a
variavel dependente.

Deve se utilizar dados em painel dinamico quando se deseja fazer previsdes
sobre o comportamento de uma variavel. Assim, quanto ao horizonte de estudo, o
painel pode ser estatico ou dindmico. Entende-se como painel estatico, quando as
defasagens da variavel dependente ndo séo utilizadas como variaveis explicativas.

Para o painel dindmico, as defasagens da variavel dependente devem ser incluidas.

3.6 CARACTERIZACAO DA PESQUISA

Um método pode ser visto como um conjunto ordenado de etapas percorridas
pelo pesquisador visando atingir o objetivo de seu trabalho. Nas ciéncias sociais séo
usa dos alguns métodos especificos, dentre os quais o hipotético-dedutivo e o
estatistico, que sdo empregados nesta pesquisa (FACHIN, 2006).

Pode-se caracterizar esse trabalho quanto a sua finalidade como uma
pesquisa de natureza aplicada, uma vez que procura a producao de conhecimentos
cientificos com aplicagcdo pratica e imediata na realidade, em especial na
organizacao a ser estudada (GIL, 2008).

Em relacdo aos objetivos da dissertacdo a proposta de trabalho pode ser
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classificada como uma pesquisa explicativa, uma vez que coaduna com 0 que
descreve Jung (2004), onde o objetivo do estudo tem por objetivo definir leis mais
amplas, estruturar sistemas e modelos teodricos, relacionar hipéteses numa visao
mais unitaria do universo e gerar novas hipoteses por forca da deducao logica.

No que se refere a caracterizacdo da pesquisa Quanto aos procedimentos
de execucdao, a proposta de trabalho pode ser caracterizada como uma pesquisa
bibliografica e documental, ja que tem por finalidade conhecer as diferentes
formas de contribuicdo cientifica que se realizaram sobre determinado assunto ou
fenbmeno, que, neste caso, refere-se aos grupos estratégicos, além de ser
caracterizada como uma pesquisa documental, ja que tem a finalidade de conhecer
diversos tipos de documentos e provas existente sobre conhecimentos cientificos.
Ressalta-se que tais documentos receberam um tratamento prévio analitico sobre a
industria de construcgao civil brasileira.

No que tange ao tempo de aplicagdo a presente pesquisa pode ser
caracterizada como um estudo longitudinal, segundo Jung (2004, p. 165) define
como aquele que “requer uma coleta de dados ao longo do tempo”. Nesta pesquisa,
0 processo analisado inicia-se no ano de 2006 e conclui-se no ano de 2009.

No que se refere a caracterizacdo da pesquisa em funcéo dos procedimentos
técnicos a serem utilizados no trabalho, pode ser classificado como uma pesquisa
com delineamento Ex-post facto, em funcdo das observacdes ocorrerem apds seu
acontecimento, impedindo qualquer tipo de interferéncia por parte do pesquisador.

O Quadro 3 traz um resumo da metodologia empregada para o

desenvolvimento da pesquisa:

Quadro 3 - Resumo metodoldgico da pesquisa

ao

Andlise da Relacao entre Grupos Estratégicos e Desempenho Financeiro na IndUstria
da Construcéo Civil no Brasil

Titulo da
Dissertac

Qual a relagdo existente entre grupos estratégicos e o desempenho financeiro na

industria da construcéo civil no Brasil?

Problema
de
Pesquisa

.Ho: Nao existe relagdo entre grupos estratégicos das empresas de construgdo civil

brasileira e desempenho financeiro na industria

Hipotese de
pesquisa
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,§ = Avaliar se existe relagdo entre grupos estratégicos das empresas de construgdo civil
D5 - . . L
=0 brasileira e o desempenho financeiro na industria
O
- Realizar uma analise exploratéria dos dados coletados para a industria da
" construcéo civil no Brasil,
é - Elaborar um panorama conjuntural da industria da construcao civil no Brasil;
E)_ - Caracterizar e identificar os grupos estratégicos na industria da construgdo civil no
M Brasil;
§ - Verificar se existem diferencas estatisticamente significativas entre os grupos
:‘0_1 estratégicos das empresas de construcao civil no Brasil;
8 - Analisar se ha relacdo entre os grupos estratégicos e desempenho financeiro das
empresas de construgdo civil brasileiras
S Finalidade: Pesquisa Aplicada
E’ Meétodo: Hipotético-Dedutivo e Estatistico
% Classificagdo @ Objetivos: Pesquisa Explicativa
g da Pesquisa : Procedimentos para execucédo: Pesquisa Bibliografica e Documental
% Dimenséo de tempo: Longitudinal
(7%')' Procedimentos técnicos: Pesquisa ex-post-facto

Fonte: a autora, 2012.

Baseando-se no Quadro 3, nota-se de modo sintetizado toda a estrutura
metodoldgica da pesquisa. Neste caso, tem-se a base metodologica para de se
responder a pergunta pesquisa, bem como atender ao objetivo geral e avaliacdo das

hip6teses propostas.
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS

O foco deste capitulo € apresentar os dados coletados, respectivas analises e
interpretacbes. Os dados foram tratados por meio de estatisticas univariadas,
possibilitando elaborar graficos e tabelas numéricas, que em conjunto com o0 marco
tedrico suportam as interpretacbes e a construcdo da resposta a questdo de
pesquisa. Para o tratamento quantitativo dos dados foram utilizados os softwares
SPSS 19.0 e Statistica for Windows 8.0

Inicialmente, no desenvolvimento do capitulo, é tragcado um panorama sobre o
setor de construcao civil brasileira. Na sequéncia faz-se a analise exploratéria dos
dados coletados e é avaliado o pressuposto de normalidade das variaveis
pesquisadas. Na continuidade, com base nos resultados da avaliacdo de
normalidade, serd escolhido o teste adequado as caracteristicas da amostra. Por

fim, as andlises e interpretacdes, estas fundamentadas no marco tedrico.

4.1 PANORAMA DO SETOR DE CONSTRUGCAO CIVIL BRASILEIRA

A década de 1920 marca o inicio da mudanga tecnoldgica significativa no
processo de construgdo civil brasileira, no campo dos materiais, com a utilizacado do
concreto armado. Esse avanco tecnoldgico viabilizou a realizacdo de grandes obras
como pontes, viadutos e edificios de grande porte no Brasil. No periodo que
antecede a Primeira Guerra Mundial a industria de construcdo no pais era
considerada rudimentar. Essa situacdo de estagio rudimentar, na época, era
caracterizada pela falta de desenvolvimento local dos projetos e respectivos
calculos, posto que o “pacote”, inclusive a execugao era de responsabilidade de
técnicos estrangeiros. Era nesse ambiente que a construcao de pontes, viadutos e
mesmo edificios de porte eram executados. O inicio da construgdo civil ocorre no
Brasil colénia sob a geréncia de estrangeiros, replicando as mesmas técnicas
utilizadas pelos europeus, ndo ocorrendo a disseminacao de conhecimentos praticos
e tedricos aos residentes (MOTOYAMA, 2004)

No século 19, com a expansdo da atividade cafeeira cria-se as condicdes
econdmicas necessarias para viabilizar o inicio de mudangas significativas em
muitos outros setores da economia. O setor da construcdo civil € fortemente

induzido, deixando de produzir para consumo proprio e passa a atender um
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incipiente, mas, robusto mercado de construcdes e edificacdes. Além disso, favorece
e fortalece o desenvolvimento da industria da construcéo civil, a imigragéo europeia.
A presenca de imigrantes europeus no Brasil marca o inicio das atividades
industriais, com forte demanda de construcéo pesada e edificacdes.

Na evolucdo da construcao civil no Brasil, apds a introdu¢cdo em 1920 do uso
do concreto armado em diversos tipos de obras, um marco significativo para o
avanco tecnoldgico, foi a criacdo do Laboratério de Ensaios de Materiais na Escola
Politécnica de Sdo Paulo e o Instituto Nacional de Tecnologia no Rio de Janeiro,
ambos no final da década de trinta (MOTOYAMA, 2004).

No governo de Getulio Vargas, na década de 40 a construcdo civil no pais
passa possuia a tecnologia do concreto armado, fazendo com o setor dessa
indUstria atingisse o pico da construcao.

Em margo de 1964, com a queda do Governo Jodo Goulart tem-se inicio de
um longo periodo de governo conduzido pelo regime militar. Além da mudanca de
governo, é também o inicio de uma nova era para o desenvolvimento da industria da
construcéo civil. Os grandes projetos nas areas de energia, mineracao, siderargica e
transporte perdurariam até o final da década de 70. A grandiosidade dos projetos, na
época, foi um vetor significativo para a evolugdo tecnoldgica nos processos de
producdo e desenvolvimento de materiais. O cenario favoreceu e induziu o
surgimento de grandes escolas de engenharia, como a Politécnica em Séo Paulo.
Por fim, gracas a um ambiente favorecido pela politica econémica da época, ocorre,
também, o surgimento de grandes grupos econémicos na construcao civil.

O setor da construcao civil, depois de ter vivenciado um periodo de ouro,
comeca a declinar, chegando a situacfes catastroficas decorrente da recessao
ocorrida na década de 80. As grandes obras realizadas pelo governo militar foram
significativas para a industria da construgdo, num ciclo que findou em 1985. A malha
rodoviaria, em 1985, consistia em 1,5 milhfes de quildbmetros onde 110.800
quildmetros eram pavimentados. Além de obras gigantescas como usinas, estradas,
entre outras, também foi significativo o ciclo iniciado em 1967, com participacdo ativa
da induastria da construgdo civil nas obras de melhoramentos nos aeroportos,
deficientes até aquela data (MOTOYAMA, 2004).

A industria da construcdo civil no Brasil pode ser segmentada em duas
categorias: (i) de edificacdes e (i) de construcdo pesada. A Figura 4 detalha as

categorias, iniciando pelo setor de materiais de construcdo no processo produtivo.
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As demais conexdes sdo 0s montantes e a jusantes, onde estao os distribuidores de

materiais de construgéo e os prestadores de servicos.

Figura 4 - Segmentacéo construcéo civil
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Fonte: DECONCIC/FIESP, 2008, p. 13.

A histéria do setor de construcdo civil brasileira € marcada por periodos de
altas e baixas, notadamente até o ano de 2003. O setor, costumeiramente
reclamava que a falta de recursos, de um volume adequado de financiamentos
imobilidrios e incentivos eram o0s principais fatores negativos para a expansao do
setor. O cenario, no entanto, comeca a ser modificado a partir de 2001, induzido
pela evolucdo crescente e consistente da economia e também por um conjunto de
medidas governamentais com forte énfase na construgao civil.

Entre os anos de 2005 e 2009, o investimento nacional em construgdo civil
passou de R$167,7 bilhdes para R$244,4 bilhdes, ou seja, um aumento de 10,3% ao
ano, e respondendo pela criacdo formal de 154 mil postos de trabalho
(CONSTRUBUSINESS, 2010).

O ano de 2010, em relacdo a mesmo periodo do ano anterior, a taxa de
variacdo do PIB do setor construcao foi 11%, considerado o melhor resultado em 24
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anos. Os numeros do setor mostram a utilizacao pela indastria da construgdo de87%
de sua capacidade, fortemente impulsionada pelos recursos disponibilizados pelo
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) no montante de
R$ 140,9 milhdes no periodo de janeiro a outubro/2010. A Figura 5 evidencia o
comportamento do Produto Interno Bruto brasileiro bem como o Valor Adicionado
Bruto da construgéo civil.

Figura 5 - Crescimento do produto interno bruto brasileiro e do valor adicionado bruto da construcéo
civil em (%) no periodo de 2006 e 2010
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Fonte: IBGE, 2010.

Conforme evidenciado na Figura 5, o crescimento do Valor Adicionado Bruto
(VAB) na cadeia da construgéo civil no ano de 2010 foi de 11,5% em relagéo a igual
periodo do ano anterior. A boa fase do setor da construcdo civil, especialmente nos
primeiros nove meses de 2010, resultou de um conjunto de fatores: (i) aumento do
crédito, incluindo o apoio dos bancos publicos ao setor produtivo no momento mais
agudo da crise financeira de 2009, (ii) queda nas taxas de juros, (iii) obras publicas
relativas a infraestrutura no ambito do Programa de Aceleracdo do Crescimento
(PAC), (iv) habitacdo demandadas e induzidas por meio do Programa Minha Casa,
Minha Vida e (v) reducdo de impostos. O Quadro 4 detalha as taxas trimestrais de
variagcdo do crescimento da Industria da Construcéo Civil referentes aos terceiro e
quarto trimestre de 2009 e primeiro, segundo e terceiro trimestres de 2010. Uma
analise mais detida das estatisticas identifica-se que o crescimento foi alavancado
pelas obras de infraestrutura, no caso, hidroelétricas em construcdo nos estados da

Regido Norte e Nordeste.
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Quadro 4 - Taxa de crescimento trimestral da indUstria da construcao civil

Ano 2009 Ano 2010
3°.Trimestre 4°, Trimestre 1°. Trimestre 2°. Trimestre 3°. Trimestre
3, 7% 52 % 3,4 % 3,1% -2,3%

Fonte: adaptado de IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenacao de Contas Nacionais e CBIC, 2010.

O setor de construcdo civil, na atualidade, € o ator principal na economia
nacional contribuindo por meio da cadeia produtiva com 8,3% na formacgéo PIB total
do pais. Também, justifica essa posicdo de ator principal o papel e atuacdo no
segmento residencial principalmente por uma atividade diretamente ligada a
aspectos da melhoria na qualidade de vida da populacdo de baixa renda. Apesar de
gue a situagdo econdmica mundial, seja na zona de influéncia dos EUA, como na
zona do EURO e ASIA, estar instavel, o Brasil, diante do quadro mundial, vive um
momento especial no setor. A expectativa para a industria da construcdo civil € que
havera continuidade e aumento nas taxas de crescimento, principalmente por serem
beneficiarios diretos das politicas governamentais, em especial o Programa Minha
Casa, Minha Vida e das obras demandadas para a Copa do Mundo de Futebol de
2014 e os Jogos Olimpicos de 2016.

O Quadro 5 traz uma analise comparativa da situacdo do crédito imobiliario
em relacdo ao Produto Interno bruto Brasileiro, ao considerar outros paises como

Estados Unidos, Inglaterra, Alemanha, Franca, Espanha e o Chile.

Quadro 5 - Crédito imobiliario como percentual do produto interno bruto

Paises Credito Total/PIB Imo(b:irliéécljriitg/PlB Imobiliar(i:or/é(.‘(,jrigc)iito Total

Estados Unidos 187% 68% 36%
Inglaterra 155% 75% 48%
Alemanha 105% 45% 43%
Franga 103% 28% 27%
Espanha 170% 45% 26%
Chile 74% 20% 27%
Brasil 50% 3% 6%

Fonte: BACEN, 2006.
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Comparado com alguns paises selecionados — Europa, USA e América Latina
-, conforme dados no Quadro 6 nota-se que o indicador crédito imobiliario / PIB, é
significativamente reduzido em relacdo aos demais. Considerando o tamanho, tanto
territorial como do PIB do Brasil, no mundo e em especifico entre os paises da
América Latina, estamos, em termos do indicador “crédito imobiliario/PIB”, em
posicdo bem inferior ao do Chile.

E sabido o papel indutor da industria da construcéo civil, haja vista a sua
ampla cadeia de suprimentos. Os dados sugerem, além de ser necessaria, que ha
um amplo espaco para expanséo da oferta de crédito imobiliario. Por fim, ao longo
dos anos o volume de recursos financeiros direcionados para as operagdes tem sido
pequeno e insuficiente diante do potencial de mercado da construcéo civil brasileira,
em especial no segmento residencial.

A histéria recente do mercado imobiliario americano foi marcada pela entédo
chamada crise “suprime”, no qual pela falta de uma clara regulamentagdo e
fiscalizagdo, e também pela atuacdo de agentes motivados por “ganhos
supranormais”, houve um descolamento entre o valor das hipotecas concedidas e o
valor de mercado do bem. Nao se discute a importancia da oferta de crédito para um
segmento como o da construcdo civil, porém, para evitar situacdes que conduzam a
uma crise econOmica, € necessario que seja de acordo com um arcabouco
regulatorio de fiscalizagdo que assegure uma gestdo segura, além de evitar

problemas com excessiva alavancagem.

4.2 ANALISE EXPLORATORIA DOS DADOS

Inicialmente a analise exploratoria dos dados coletados foi com base nas
estatisticas descritivas das variaveis consideradas no estudo. Para identificar a
presenca de outliers foram analisados os gréaficos de blox plots, elaborados com
base nos dados da amostra coletada. Na Figura 6, gréafico blox plots para o ano de
2006 detalha o comportamento das variaveis tamanho, retorno sobre ativo e nivel

de endividamento.
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Figura 6 - Box & Whisker para as Variaveis no ano de 2006

Mean; Box: Meanx1,96*SE; Whisker: Meanz2*SD
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Fonte: a autora, 2012.
Nota: Os valores do tamanho da empresa como proxy do faturamento foi dividido por 10, com o

objetivo de uniformizar a escala.

Analisando a Figura 6 identifica-se no Grupo 3 um outlier referente a variavel
tamanho expresso em termos de logaritmos da proxy faturamento anual.
Comparando os dados do Grupo 2 com os demais Grupos, constatamos elevada
variabilidade entre as variaveis — tamanho, retorno sobre o ativo e endividamento -
além de um outlier na variavel Nivel de Endividamento no ano de 2006. A variavel
nivel de endividamento apresenta grande variabilidade, principalmente no Grupo 1
com o whisker de magnitude bem superior na comparagdo com 0s demais grupos
pesquisados. A Figura 7 evidencia os graficos de blox plots para os trés grupos no
ano de 2007.
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Figura 7 - Box & Whisker para as variaveis no ano de 2007.

Mean; Box: Meanx1,96*SE; Whisker: Meanz2*SD
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Fonte: a autora, 2012.
Nota: Os valores do tamanho da empresa como proxy do faturamento foi dividido por 10, com o
objetivo de uniformizar a escala.

A andlise da varidvel Tamanho das Empresas, com base nos dados
evidenciados na Figura 7 permitiu identificar a presenca de outlier no grupo 3,
apesar de ter apresentado a menor variabilidade [0os whiskers — que medem o
intervalo de confianca de 95% - foram os menores] quando comparado com 0sS
demais conjuntos. Também no Grupo 3, outro outlier foi identificado na variavel
retorno sobre o ativo, além de apresentar grande variabilidade do conjunto em
relacdo ao valor médio do conjunto de empresas deste grupo, A comparacdo do
whisker calculado relativo ao Grupo 3 com o0s dos outros dois grupos mostrou-se
elevado. Por fim, também no Grupo 3 relativo a variavel nivel de endividamento foi
identificado outlier, além de elevada variabilidade quando comparado com 0s outros
dois grupos.

O comportamento das variaveis (i) tamanho; (ii) retorno sobre ativos e (iii)
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nivel de endividamento relativo ao ano de 2008 € visualizada na Figura 8.

Figura 8 - Box & Whisker para as Variaveis no Ano de 2008

Mean; Box: Meanx1,96*SE; Whisker: Meanx2*5D

2.0 2.0
19 ¢ o 119
181 {18
LU 117
18 | 116
157 115
141 114
131 {13
127 11,2
11y 111
10 +
= 09 r
= 08
Toort
06 r
05 +
04
03 r
02 r
01+ £ Tamanho
oo F & Qutliers
' # Extremes
Ty £ Retorno Sobre Ativo
-0.2 + {-02 < Qutliers
03t & ]2 # Extremes
04 . ) ) s ] Nl’ue! de Endividamento
' 1 3 2 ' \Cf Outliers
# Extremes
Grupos

Fonte: a autora, 2012.
Nota: Os valores do tamanho da empresa como proxy do faturamento foi dividido por 10, com o
objetivo de uniformizar a escala.

Conforme pode ser observado na Figura 8, ndo foi identificado outlier no
Grupo 3 relativo as variaveis (i) tamanho, (ii) retorno sobre o ativo e (iii) nivel de
endividamento. Cabe destacar, com base na andlise da Figura 8, que o nivel de
endividamento continua sendo a variavel de maior variabilidade no Grupo 3, quando
comparado com os outros dois grupos analisados. No entanto, no Grupo 2 a variavel
tamanho apresentou maior dispersao em torno da média aritmética.

Relativo ao ano de 2009, os graficos na Figura 9 exibem o comportamento

das variaveis pesquisadas.
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Figura 9 - Box & Whisker para as variaveis no ano de 2009
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Fonte: a autora, 2012.
Nota: Os valores do tamanho da empresa como proxy do faturamento foi dividido por 10, com o
objetivo de uniformizar a escala.

Referente ao ano de 2009, no Grupo 3 e com base na analise da Figura 9 foi
identificado outlier. Na conducgédo das andlises a variavel tamanho foi dividida por 10
com o objetivo de uniformizar a escada de medida, e facilitar a comparacédo das
multiplas variaveis num unico grafico.

A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas segmentadas por periodo de
analise contemplando os anos de 2006, 2007, 2008 e 2009. Analisando o desvio
padrdo [medida que verifica o0 quanto os dados variam em torno da média]
detalhados na Tabela 1, constatamos que a variavel Tamanho apresentou maior
variagdo com valor de 1,258 no ano de 2009. Simetricamente, o valor do desvio
padrdo da variavel retorno sobre o ativo em 2009, foi de 0,020. Na andlise descritiva,
chama a atencdo o valor médio da variavel Tamanho da empresa, igual a 5,550, o

maior entre todos no ano de 2009.



Tabela 1 - Estatisticas descritivas das variaveis analisadas
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Varidveis  Grupos Minimo Méaximo Média Mediana Variancia E:;;’;g \?;?;'ggﬁ

e Grupo 1 0,374 0,606 0,492 0,508 0,004 0,067 13,614

§ Grupo2 0326 0535 (459 0512 0013 0,114 25,009

S e Grupo 3 0,296 0,587 0,486 0,497 0,006 0,080 16,372
§ oo . Grupol -0,040 0,113 0,032 0,032 0,002 0,047 143,678
8 g % é Grupo 2 0,003 0,048 0,021 0,013 0,001 0,024 111,021
Z e & Grupo3 -0,090 0,157 0,024 0,026 0,004 0,066 281,113

° % Grupo 1 0,321 1,363 0,649 0,496 0,143 0,378 58,213

E" _-‘.E Grupo 2 0,579 0,835 0,720 0,746 0,017 0,130 18,064

& -ngJ Grupo 3 0,215 1,426 0,557 0,426 0,107 0,327 58,712

8 Grupo 1 3,503 6,250 4,929 5,155 0,916 0,957 19,423

é Grupo 2 3,225 5380 4,594 5,176 1,415 1,190 25,897

e & Grupo 3 3,373 6,086 5,226 5,303 0,460 0,678 12,975
§ oo Grupol -0,131 0,089 0,006 0,008 0,003 0,059 1048,029
UDJ é % 2% Grupo 2 0,003 0,048 0,020 0,010 0,001 0,024 117,548
% xo Grupo3 -0,350 0,109 -0,003 0,029 0,014 0,119  -3450,343

2 % Grupo 1 0,256 1,119 0,594 0,520 0,072 0,269 45,323

F>J g % Grupo 2 0,581 0,694 0,640 0,645 0,003 0,057 8,917

z E Grupo 3 0,093 1559 0,459 0,393 0,124 0,353 76,774

9 Grupo 1 0,320 0,647 0,506 0,548 0,013 0,114 22,568

§ Grupo 2 0,323 0,578 0,472 0,514 0,018 0,132 28,084

S < Grupo 3 0,353 0,626 0,550 0,567 0,006 0,076 13,897
ﬁ o g o Grupol -0,218 0,093 0,000 0,009 0,008 0,089 20567,120

8 g ’_g § Grupo 2 0,014 0,065 0,036 0,028 0,001 0,026 72,720
<Z( x o Grupo3 -0,274 0,111 0,017 0,038 0,010 0,099 567,460

g % Grupo 1 0,257 1,092 0,636 0,611 0,057 0,239 37,534

§ _CE’ g Grupo 2 0,575 1,899 0,643 0,654 0,004 0,063 9,799

z E Grupo 3 0,126 0,700 0,588 0,534 0,167 0,409 69,454

(;: Grupo 1 3,224 6,627 5,198 5,651 1,402 1,184 22,776

% Grupo 2 3,329 5,728 4,747 5,183 1,582 1,258 26,495

= Grupo 3 2,775 6,498 5,550 5,759 1,061 1,030 18,560

o oo Grupo1l -0,011 0,107 0,053 0,068 0,002 0,046 86,388

ﬁ é % ; Grupo 2 0,017 0,056 0,033 0,027 0,000 0,020 59,670
8 x o Grupo3 -0,159 0,144 0,034 0,042 0,004 0,065 189,262

<Z( g Grupo 1 0,376 0,964 0,622 0,608 0,032 0,179 28,835

% % Grupo 2 0,558 0,715 0,654 0,688 0,007 0,084 12,810

©
% '§ Grupo 3 0,184 2,063 0,632 0,569 0,186 0,431 68,251
L

Fonte: a autora, 2012.

Nota: Estatisticas descritivas estimadas a partir do pacote Statistica for Windows.
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Com relacao a variavel retorno, a analise descritiva indica o valor médio foi de
-0,003 no ano de 2007, no caso, o menor entre todos. Utilizando o coeficiente de
variacdo [medida relativa de dispersao] para analise, os dados constantes na Tabela
1 evidenciam que o menor valor encontrado dessa medida relativa referente a
variavel nivel de endividamento é 8,917 no ano de 2007. Relativo a variavel
retorno sobre o ativo, o maior valor estimado para o coeficiente de variagédo foi
igual a 20.567,10 no ano de 2008. Essa forte variacao nos indicadores era esperada
no ano de 2008 em decorréncia dos efeitos da crise no mercado imobiliario norte-
americano — também conhecido como crise suprime -, que, infelizmente, refletiu
negativamente no desempenho da economia brasileira, inclusive no segmento de
construcao civil.

Na Figura 10 observamos o comportamento dos valores médios das trés
variaveis analisadas: (i) nivel de endividamento, (ii) retorno sobre o ativo e (iii)

tamanho da empresa no periodo compreendido pelos anos de 2006, 2007, 2008 e
20009.

Figura 10 - Comportamento médio das variaveis analisadas
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A Tabela 1 — Estatisticas Descritivas das Varidveis Analisadas e a Figura 10 —
Comportamento Médio das Variaveis Analisadas detalham dados das empresas
pesquisadas no periodo de 2006, 2007, 2008 e 2009 relativo as variaveis Retorno
sobre Ativos, Tamanho e Nivel de Endividamento. Na Tabela 1 os dados estédo
segregados por ano e agregados. Na Figura 10, as empresas estédo detalhadas e, no
entanto, os valores sdo médios do periodo investigado.

Os dados constantes na Tabela 1 estdo agrupados em trés categorias: (i)
Grupo 1 que compreendem as empresas de construcao civil que atuam tanto no
segmento de construcdo pesada como no de residencial e comerciais; (i) Grupo 2
as empresas que atuam somente no segmento de construcdo civil pesada e (iii)
Grupo 3 empresas que atuam somente no segmento residencial e comercial

Analisando os diagramas na Figura 10, detalhado por empresa, chama a
atencdo os baixos percentuais relativos a tamanho, retorno sobre ativo e nivel de
endividamento, tanto para o conjunto em geral, como no seu grupo especifico, no
caso Grupo 2.

No Grupo 1, formado por empresas que atuam tanto no segmento de
construcdo pesada como residencial e comercial, chama a atencdo o baixo
percentual de endividamento e porte da empresa como também auséncia de retorno
relativo as empresas Lix da Cunha e Sergen. As demais empresas apresentam
percentuais elevados de endividamento e sdo de porte significativo.

As empresas que compdem o Grupo 3 atuam somente no segmento
residencial e comercial, as empresas apresentam, em sua maioria, altos percentuais

do nivel de endividamento e alguma de porte grande.

4.3 ANALISE DA NORMALIDADE DAS VARIAVEIS AVALIADAS

Para assegurar o correto emprego dos testes estatisticos paramétricos, que
levam em conta o pressuposto de normalidade das distribuicbes, o teste de
normalidade de Kolmogorov-Smirnov foi aplicado nos dados coletados. A Tabela 2

evidencia os resultados para a Estatistica de Kolmogorov-Smirnov.
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Tabela 2 - Teste de Normalidade das Variaveis Analisadas

Tamanho Retorno Endividamento
ab Mean 5,122 0,0208 0,594
Normal Parameters™ o

Std. Deviation 0,932 0,0752 0,319
Absolute 0,158 0,204 0,169

Most Extreme .
) Positive 0,083 0,098 0,169

Differences .
Negative -0,158 -0,204 -0,097
Kolmogorov-Smirnov Z 1,613 2,085 1,718
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,011 0,000 0,005

a. Test distribution is Normal.; b. Calculated from data.
Fonte: a autora, 2012.

Fundamentado nos resultados do teste estatistico Kolmogorov-Smirnov,
detalhados na Tabela 2, € possivel afirmar que a hipétese nula - o comportamento
das distribuicbes de probabilidade das variaveis analisadas se aproxima de uma
distribuicdo normal - foi rejeitada a um nivel de significancia estatistica de 5%.

Os valores de probabilidade da estatistica de teste para as variaveis
tamanho, retorno sobre o ativo e nivel de endividamento foram,
respectivamente, 0,011, 0,000 e 0,005 e inferiores ao nivel de significancia de 0,05
ou 5%. Portanto, de acordo com resultados, a distribuicdo das variaveis ndo segue o
padrao de uma distribuicdo normal. Nesse sentido, posto ndo haver garantia de que
0 pressuposto da normalidade na distribuicAo das varidveis pesquisada seja

atendido, é adequado optar pelo emprego dos testes ndo-paramétricos.

4.4 ANALISE DE VARIANCIA NAO-PARAMETRICA DOS GRUPOS FORMULADOS

Para verificar se os resultados obtidos possuem consisténcia estatistica em
termos de formacéo dos grupos foi aplicado o teste de hipéteses ndo-paramétrico de
kruskal-wallis, para as amostras dos indicadores de performance, a saber: tamanho,
retorno sobre o ativo e nivel de endividamento.

Nesse sentido, a hipotese nula analisada foi de que pelo menos uma das
medianas dos grupos constituidos diferem estatisticamente das demais,
considerando um nivel de significancia estatistica de 10%.

O resultado do teste de hipoteses para a estatistica de kruskal-wallis [KW] no
periodo compreendido entre 2006 e 2009 esta evidenciado na Figura 11.
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Figura 11 - Estatistica de Kruskal-Wallis (KW) para os grupos avaliados
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Fonte: a autora, 2012.

A Figura 11 evidencia que pelo menos uma das medianas dos grupos
analisados diferem estatisticamente, portanto, rejeita-se a hipotese nula. Ainda, com
base na referida figura, observa-se que as estatisticas de KW sdo menores que o
nivel de significancia de 10%, exceto na variavel retorno sobre o ativo, cujo valor de
probabilidade (0,7569) foi superior ao nivel de significAncia adotado, portanto,
possivel afirmar que os grupos foram constituidos corretamente.

A hipétese de pesquisa enunciada “Hp: N&o existe relacdo entre grupos
estratégicos das empresas de construcao civil brasileira e desempenho financeiro na
industria”. enquanto resposta tentativa a questdo de pesquisa — pode, enfim, com
base nos achados e testes estatisticos ser avaliada. A estatistica de teste KW

evidencia que existe relagdo entre os grupos estratégicos constituidos das empresas
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pesquisadas do ramo da construgdo civil brasileira e o desempenho financeiro.
Portanto, com base no resultado da estatistica teste KW, a hipétese de pesquisa ndo

foi corroborada.

4.5 ESTIMATIVAS DO PAINEL DE DADOS

A técnica de analise de regressdo com dados em painel foi utilizada com o
objetivo de identificar se ha relacionamento entre o desempenho financeiro das
empresas e os fatores com potencial para influenciéa-los. Inicialmente, com base no
Modelo 1 o objetivo é avaliar o efeito exercido pelas variaveis explicativas Nivel de
Endividamento e Tamanho sobre a varidvel dependente ou explicada, Retorno
Sobre o Ativo (RSA).

Os achados da pesquisa de Chatterjee e Wernerfelt (1991) sugerem que 0s
recursos financeiros possuidos pela firma influenciam na escolha de uma estratégia
em particular. O estudo empreendido por Berger e Ofek (1995), por sua vez,
evidenciam que empresas diversificadas aumentam o tamanho e reduzem o risco de
faléncia, possibilitando melhor acesso ao mercado de capitais e a obtencédo de
financiamentos com custos menores.

Na sequéncia, avalia-se os efeitos das variaveis independentes (i) Tamanho,
(i) Nivel de Endividamento, (iii) Grupos Estratégicos e (iv) Ano sobre a variavel
dependente Retorno Sobre o Ativo (RSA), com base nos dados coletados na
amostra de empresas pesquisadas do ramo da construcao civil brasileira para os
anos de 2006 a 2009. Na visdo de McGahan (1999), quando o efeito Ano, em um
determinado ano qualquer, influencia todas as empresas em um mesmo sentido e
da mesma forma, tal efeito é resultante dos ciclos de negocios e do comportamento
do mercado financeiro.

A Tabela 3 detalha os resultados das estimativas obtidos utilizando o método
dos minimos quadrados ordinarios para o Modelo 1, com a presenca de efeitos

fixos?.

2 Segundo Hsiao (2003, p. 30), os efeitos fixos referem-se as varidveis omitidas que variam entre os
individuos, mas ndo variam ao longo do tempo. Como os efeitos fixos sdo constantes no decorrer
do tempo, a influencia de tais efeitos € eliminada ao se fazer comparagdes entre os periodos, onde
apenas os fatores que variam entre periodos para explicar a variavel dependente sdo considerados.
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Tabela 3 - Estimativa do modelo 1 de regressdo em painel

Variavel
DepErslemie: Coeficiente Erro Padrao t-student p-valor
Retorno Sobre
Ativo
Const -0,019 0,014 -1,334 0,1850
Tamanho_log_Fat 0,021 0,004 5,487 <0,00001
Nivel _Endividam -0,112 0,018 -6,039 <0,00001
Média var. D.P. var.
dependente 0,02100 dependente 0,07500
Soma resid. 0,34600 E.P. da regressdo 0,05900
Quadrados
R-quadrado 0,40600 R-quadrado 0,37500
ajustado

F(5, 98) 13,3810 P-valor(F) 6,09e-10
Logda 149,137 Critério de Akaike -286,274
verossimilhanca
Critério de Schwarz -270,408 gﬂtiﬁ::o Hannan- -279,847
R& 0,27500 Durbin-Watson 1,78100

Fonte: a autora, 2012.

Nota: Modelo 1: Escolha da estimacdo por efeitos-fixos com base no teste de Hausman (1978) ,
usando 104 observagdes; Incluidas 4 unidades de corte transversal; Comprimento da série temporal
= 26. Variavel dependente: Ret Sobre Ativo. Erros padrdo robustos (HAC). Todos os painéis
estimados foram equilibrados.

A estatistica F-Fisher (13,381) - valor associado a um valor de probabilidade
igual a zero -, conforme Tabela 3, evidencia a existéncia de relacionamento
funcional entre Retorno Sobre o Ativo e Tamanho e Nivel de Endividamento,
respectivamente variavel dependente e variaveis independentes.

Ainda, conforme detalhado na Tabela 3, exceto o coeficiente “constante”, os
demais coeficientes estimados possuem significancia estatistica. Os valores do teste
de hipGteses para os coeficientes individuais, t-student, referente as variaveis
Tamanho e Nivel de Endividamento séo estatisticamente significantes, ambos com
valores de probabilidade inferiores a 0,00001. Os coeficientes estimados pelo
Modelo 1, sdo -0,019; 0,021 e -0,112, respectivamente para “constante”, “tamanho
da empresa” e “nivel de endividamento”. Para efeito de interpretacdo desprezamos
o coeficiente “constante”, posto nao influenciar o Retorno sobre Ativo ante as
variacdes nos niveis de atividade e endividamento. No modelo proposto, o retorno
sobre o ativo depende das variagbes no faturamento [assumida como proxy para
tamanho da empresa] e do nivel de endividamento. Em outras palavras, em tese,
guanto maior o faturamento — e mantida “coeteris paribus” as demais condi¢cdes
operacionais - e, desde que a relacéo capital de terceiros e capital préprio estejam

no grau de alavancagem financeira adequada, maior o retorno.
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Uma interpretacao isolada dos coeficientes, no caso “tamanho da empresa” -
expressa pela proxy faturamento -, significa que para cada variacdo de 1% no
faturamento, o retorno sobre o ativo ir4 variar na ordem de 0,021%, “coeteris
paribus”.

O sinal negativo do coeficiente “nivel de endividamento”, por outro lado,
significa que quanto maior for o valor desse coeficiente, maior sera o impacto
negativo do servico da divida no Retorno sobre o Ativo e vice-versa. O servico da
divida €& composto, em geral, pelos juros e outros encargos devidos por
financiamentos de longo e curto prazo firmados com terceiros, usualmente
denominado como capital de terceiros. Em geral, as empresas com amplo acesso no
mercado de capitais, buscam estabelecer um grau adequado de alavancagem
financeira. Por isso, as interpretagdes do coeficiente “nivel de endividamento” tem
que, além de cautela, ressalvar que o modelo ndo captura a combinagéo de capital
proprio e capital de terceiros das empresas pesquisadas.

No caso do coeficiente estimado pelo modelo para a variavel “nivel de
endividamento”, a interpretacdo é quanto a sua variacdo em sentido oposto as
variacbes no retorno sobre o ativo. Considerando o coeficiente de -0,112, cada 1%
de variacdo de acréscimo no nivel de endividamento, o retorno sobre o ativo terd um
decréscimo de aproximadamente 0,112%, tudo mais mantido constante.

O valor do coeficiente de explicacdo, expresso por R? ajustado foi de
aproximadamente 37,5%. Neste caso, considerando as caracteristicas ambientais —
econdmicas e sociais em especial — vigente no periodo de apuracdo dos balancos
patrimoniais, significa dizer que 37,5% das variagcdes das variaveis tamanho
[faturamento como proxy] e nivel de endividamento explicam as variacdes na
performance — retorno sobre ativo - das empresas de construcdo civil constantes na
amostra coletada.

Com relacdo ao impacto negativo da divida no desempenho das empresas de
construcado civil, sinal negativo do coeficiente “nivel de endividamento”, ha
evidéncias de comportamento semelhante em outros estudos. Por exemplo, no
estudo conduzido por Singh et al. (2001) ha evidéncias de relacionamento
significante e negativo de 10% entre endividamento e retorno sobre o ativo para o
periodo abrangendo os anos de 1994 a 1996.

O endividamento influencia na rentabilidade das empresas e o risco do

negocio para 0s acionistas e/ou proprietarios. Na industria da construcao civil
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brasileira por suas caracteristicas de longo prazo e dependéncia de grandes
volumes de capital de terceiros, do ciclo produtivo, das vendas e por vezes, dos
recebiveis, o risco do negocio € muito mais volatil.

O peso do endividamento nos niveis da taxa de retorno sobre os ativos
utilizados decorre das decisdes tomadas pelos gestores com relacdo a estrutura de
capital. Para Assaf Neto e Lima [2009:525]:

A estrutura de capital de uma empresa refere-se a composicdo de suas
fontes de financiamento oriundas de capitais de terceiros [exigivel] e de
capitais préprios [patrimdnio liquido]. [...] Na busca do objetivo de
maximizacao da riqueza, a empresa deve selecionar uma composicéo das
fontes de financiamento que promova a minimizacdo do custo médio
ponderado de capital [WACC].

De um modo geral, em uma empresa os ativos [independente dos tipos] sdo
financiados por uma combinacéo de capitais proprios e de terceiros. Capital proprio
sdo aqueles obtidos junto aos investidores — sejam sOcios ou acionistas — e no
balanco patrimonial é evidenciado sob a rubrica de Patriménio Liquido. Por outro
lado, capitais de terceiros, de curto e/ou longo prazo, oneroso ou n&o-oneroso,
compdem o chamado passivo exigivel, usualmente segregados em de curto e longo

prazos.

O capital de terceiros, para Assaf Neto e Lima [2009:526]:

[...] inclui todos os fundos levantados pela empresa junto a credores, e
representados basicamente por empréstimos e financiamentos. A empresa
contrata esses empréstimos por um prazo determinado, pagando juros pelo
Seu uso.

Quaisquer que sejam os tipos de capital requeridos e utilizados pelas
empresas, hd um custo. Com relacdo ao capital de terceiros, argumentam Assaf
Neto e Lima (2009, p. 526):

[...] o custo do capital de terceiros € mais baixo que o do capital proprio em
raz&o principalmente de:

a. O credor tem menos risco que 0 acionista, podendo assim ser
remunerado por uma taxa mais baixo.
b. As despesas de juros pagas pelos passivos sao dedutiveis para

efeitos de Imposto de Renda, reduzindo em consequéncia o custo
financeiro.
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Assaf Neto e Lima [2009, p. 499] argumentam que:

O custo do capital de terceiros € menor comparativamente ao do capital
préprio. Duas importantes razdes explicam essa diferenca. O retorno do
acionista esta vinculado ao sucesso dos negdcios, a geragdo de lucros
em volume suficiente para remunerar o capital investido. Caso a
empresa apure prejuizo, o acionista ndo tera direito algum de pleitear
pagamento de recursos aplicados; ele assume o risco do negécio. Em
consequéncia, exige um prémio maior pelo risco. [grifo no original]

Brigham e Ehrhardt (2006, p. 615) alertam que:

A divida, no entanto, também apresenta desvantagens. A primeira € que
guanto maior o indice de endividamento, maior o risco da empresa e,
consequentemente maior o custo tanto do financiamento com a divida com
o capital patrimonial. A segunda desvantagem é que se, a empresa passar
por dificuldades financeiras e o lucro operacional ndo for suficiente para
cobrir as despesas com 0s juros, 0s acionistas terdo de suprir a deficiéncia
e, caso ndo o fagcam, a empresa podera falir.

Portanto, ndo se pode ignorar a importancia de que forma ocorre a
composicdo dos recursos - sao somente proprios ou combinados proprios e de
terceiros — e tampouco o seu impacto na taxa de retorno do lucro sobre os ativos.

Entretanto, ndo é somente a estrutura de capital e 0s riscos inerentes dessa
decisdo para 0 negdcio e acionistas que impactam a taxa de retorno sobre os ativos.
Ligado a oportunidade de crescimento, os tipos e montantes de ativos operacionais
trazem implicacbes na estrutura de capital e consequentemente no custo de
captacdo. Em empresas com valores substancias de ativos operacionais, estes
funcionam como bons colaterais na garantia aos empréstimos (BRIGHAM;
EHARHADT, 2006, p. 617).

Os achados dos trabalhos desenvolvidos por Jorge e Armada (1999) e
Nakamura, Martin e Kimura (2004), sugerem que os credores preferem emprestar
para empresas detentoras de maiores ativos fixo, que servem de colaterais como
garantia em caso de dificuldade financeira, e com isso cobram juros menores.

No Brasil a industria da construgdo civil, em especial a residencial, salvo em
segmentos nos quais as empresas optam pela estratégia de diferenciacéo, ofertando
construcbes de alto padrdo etc., € dependente de incentivos fiscais, politicas
econOmicas e crediticias.

O Programa de Aceleracdo de Crescimento [PAC], instituido no Governo Lula

entre suas linhas de agéao privilegia o programa “Minha Casa, Minha Vida”, voltado
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para populacdo de baixa renda. Neste caso, as empresas de construcéo civil no
segmento residencial, claramente optam por uma estratégia de custo.

Entdo, € mais significativo a interpretacdo do sinal negativo do coeficiente da
variavel “endividamento” (-0,112) e a métrica de desempenho “retorno sobre
ativos”. O grande volume de recursos financeiros investido pelo Governo Federal
por meio do programa "Minha Casa, Minha Vida”, € um indutor para as empresas de
construcdo civil atuando neste segmento seguirem a mesma estratégia de custos.
Neste contexto, além da acessibilidade aos mercados de capitais e reducdo dos
custos de financiamentos ser uma preocupac¢do relevante, ha também a reducéo
dos custos de producédo e vendas, especialmente na de producao pela escassez de
oferta de mao-de-obra..

Os resultados da estimativa para o Modelo 2, valendo-se do mesmo método
de estimacdo e, considerando a inclusdo da varidvel Grupos Estratégicos,
encontra-se evidenciado na Tabela 4.

Tabela 4 - Estimativa do modelo 2 de regressdo em painel

Variavel
DEPEEiE Coeficiente Erro Padréo t-student p-valor
Retorno Sobre
Ativo
Const -0,0430 0,021 -2,042 0,044
Tamanho_log_Fat 0,0240 0,005 4,783 <0,000
Nivel Endividam -0,1130 0,017 -6,625 <0,000
Grupo 1 0,0184 0,005 3,509 0,001
Grupo 2 0,0360 0,012 3,055 0,003
Média var. 0,020795 D.P. var. 0,075176
dependente dependente
Soma resid. 0,330431 E.P. da regresséo 0,058668
Quadrados
R-quadrado 0,432351 R-quadrado 0,390960
ajustado
F(6, 97) 10,44551 P-valor(F) 1,08e-09
Log da 151,5213 Critério de Akaike -287,0426
verossimilhanca
Critério de Schwarz -265,8875 Critério Hannan- -278,4721
Quinn
R6 0,243466 Durbin-Watson 1,453180

Fonte: a autora, 2012.

Nota: Modelo 2: Escolha da estimacao por efeitos-fixos com base no teste de Hausman (1978) ,
usando 104 observacdes; Incluidas 4 unidades de corte transversal; Comprimento da série temporal
= 26. Variavel dependente: Ret_Sobre_ Ativo. Erros padrdo robustos (HAC). Todos os painéis
estimados foram equilibrados.

Analisando os resultados constantes na Tabela 4 identificamos a existéncia

de relacionamento funcional entre a variavel dependente Retorno Sobre o Ativo e
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as variaveis Tamanho, Nivel de Endividamento e Grupos Estratégicos, expresso
pela estatistica F-Fisher (10,445) e respectivo valor de probabilidade associado igual
ao.

A analise dos valores do teste de hipoteses t-student referente aos
coeficientes das variaveis Tamanho, Nivel de Endividamento e Grupos Estratégicos
1 e 2 séo estatisticamente significantes, com valores de probabilidade [e respectivos
p-valor: <0,000; <0,000; 0,001 e 0,003] inferiores ao nivel de significancia de 1% e
alguns proximos de zero para as variaveis avaliadas.

Os sinais dos coeficientes estimados das variaveis independentes estdo
adequados ao impacto decorrente de sua variacdo na varidvel dependente. Neste
caso, coeficientes com sinais positivos indicam que variacdo positiva nas variaveis
independentes, impactardo de maneira positiva [acréscimo] a variavel dependente.
No caso de sinal negativo — coeficiente da varidvel endividamento — aumento de
endividamento implicara em reducéo do retorno sobre ativo.

Com base nos valores dos coeficientes e respectivos sinais, as variaveis
podem ser interpretadas. O valor do coeficiente da variavel Tamanho significa que
para cada de 1% no tamanho da empresa (faturamento), o retorno sobre o ativo ira
variar na ordem de 0,024%. Para a variavel dependente “nivel de endividamento”, o
coeficiente de sinal negativo (-0,113) significa que o impacto na taxa de Retorno
sobre Ativo € em sentido oposto as suas variacdes. Sendo assim, para cada
variacdo de 1% no nivel de endividamento, o retorno sobre o ativo tera um
decréscimo de aproximadamente 0,113%, tudo mais mantido constante.

O valor do coeficiente de explicacdo, expresso por R? ajustado foi de
aproximadamente 39,09%, o que significa dizer que 39,09% das variacGes das
variaveis tamanho e nivel de endividamento explicam as variacdes na performance
das empresas de construcdo civil, medida pelo Retorno sobre Ativo para o periodo
de 2006 a 2010.

Também influencia positivamente a taxa de Retorno sobre Ativo o
posicionamento das empresas nos Grupos 1 e 2. As empresas que formam o Grupo
1 sdo as que atuam no segmento de construcdo de edificios residenciais e
comerciais. O Grupo 2 € formado por empresas que atuam no segmento de
construgéo pesada.

As empresas que compdem o Grupo 1 — segmento de construgao residencial

e comercial — atuam, isoladamente ou ndo, nas atividades de prestacao de servigos
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e/ou construgdo propriamente dita. No referido grupo, o valor estimado para o
coeficiente referente ao Grupo 1, foi igual a 1,84% estando abaixo do valor médio
histérico do retorno sobre os ativos, na ordem de 2,23%. Portanto, os achados
sugerem gue as empresas dentro deste grupo estdo alinhadas em relacdo ao seu
posicionamento estratégico.

No Grupo 2 - empresas de construgao civil pesada — o coeficiente estimado
foi igual a 3,6% estando acima do valor médio histérico do retorno sobre os ativos na
ordem de 2,76%. Assim, os achados sugerem que quanto ao posicionamento
estratégico as empresas dentro desse grupo, também estdo alinhadas. Comparando
os valores estimados para os coeficientes das variaveis Grupo 1 e Grupo 2,
constatamos que as taxas de retorno sobre ativos das empresas que formam Grupo
2 tendem a ser maior que as das empresas pertencentes ao Grupo 1. Essa
constatacao € intrigante, pois 0 esperado € que empresas que atuam em setor com
forte apoio e politicas de incentivos governamentais, o retorno sobre o ativo fosse
maior que as do outro grupo.

Os valores estimados dos coeficientes para as variaveis Grupo 1 e Grupo sao
estatisticamente significantes, apresentando, com t-student calculado de 3,509 e
3,055, e valores de probabilidade — p-valor — de 0,001 e 0,003 respectivamente,

inferiores ao nivel de significancia de 0,005.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A industria da construcéo civil, dada as suas caracteristicas e abrangéncia de
sua cadeia de valor, tem um peso significativo na economia brasileira, em especial
como grande empregadora.

O Brasil vive um momento singular na industria da construcdo civil, com
empresas com aclOes negociadas na BOVESPA, inclusive com participacao
significativa de investidores estrangeiros, como o caso da empresa paranaense
THA.

A economia da industria da construcdo civil em nosso pais é sempre
dependente de acdes governamentais, em especial no caso das grandes obras,
como barragens, estradas etc. No caso do segmento de construcdes residenciais, 0
nivel de atividade é dependente, igualmente, de politicas governamentais, seja
crédito para as empresas, como financiamentos aos consumidores.

Entdo, neste cenario entender como as empresas de construcao civil atuantes
nos segmentos de construcdo pesada e construcdo residencial, sdo agrupadas
como grupos estratégicos e principalmente, quais variaveis influem no desempenho
financeiro - métrica Retorno sobre Ativo — é contributivo para academia e praticantes

As implicacbes para os praticantes — gestores das empresas, analistas,
investidores — € a necessidade de compreender as nuances, ndo somente do
mercado de construcdo civil, mas, principalmente com relacdo ao seu
posicionamento estratégico e sob quais das estratégias genéricas de Porter esta
atuando.

Para a academia, fica evidente como contribuicdo, a necessidade de entender
melhor a formacéo desses grupos, nesse setor especifico, e empreender esforcos
para compreender as causas de diferencas no desempenho financeiro.

Quanto aos achados dessa pesquisa, uma limitacdo e a sua nao
generalizacdo para todas as empresas do setor no Brasil. Por questdo de limitacdo
de banco de dados relativo aos dados contabeis e financeiros, pesquisas desse tipo
ficam limitadas, em geral, as empresas de capital aberto e com acdes na Bolsa de
Valores.

No que cabe aos objetivos e hipétese desse estudo, existe uma relagcdo entre
0S grupos estratégicos entre as empresas que fazem parte da constru¢éo civil no

Brasil e o desempenho financeiro na industria, sendo essa relagdo de 1% néao
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corroborando a hipotese do estudo.

Quanto a limitacdo da pesquisa, espera-se num futuro préximo que projetos
como o SPED-Balancos crie um banco de dados aos moldes dos disponiveis, por
exemplo, na Espanha.

Estudos futuros devem investir na construgdo de uma tipologia dos grupos, de
um banco de dados com um horizonte temporal atualizado e pesquisas recorrentes
cross-section, permitindo compara¢fes que, além do mais, considerem o0s eventos

ambientais nos periodos analisados.
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