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RESUMO

O presente trabalho buscou avaliar os beneficios e riscos envolvidos na integragdo da
atividade de construgdo civil a execugdo de obras de instalagfio. Para isto, desenvolveram-se
uma andlise estratégica e uma avaliagdo econdmico-financeira, ambos com base em um
projeto efetivamente executado com tais caracteristicas no Ambito do estagio realizado pelo
autor. A analise estratégica abordou tanto a estrutura do ambiente competitivo quanto a
estratégia competitiva genérica adotada pelas empresas tratadas. J4 a analise econdmico-
financeira foi desenvolvida através da concepgdo de um modelo de avaliagdo por fluxo de
caixa descontado da empresa sob a configuragdo separada e integrada das atividades. Este
trabalho e as conclusées produzidas por ele visam, portanto, estabelecer a base para a criagio
de novos paradigmas na industria de construgio civil, bem como prover fundamenta¢io a um

aprofundamento do debate sobre o assunto.

Palavras-chave: Construgo civil. Estratégia organizacional. Integracio vertical.

Subcontratagio.






ABSTRACT

This paper intended to evaluate the benefits and risks involved in the integration of the civil
construction activity to the execution of services for construction. For that matter, a strategic
and a financial analysis were developed, both based in a project with the same characteristics
effectively concluded in which the author has been involved during his internship. The
strategic analysis included not only the competitive environment structure, but also the
generic competitive strategy adopted by the company. The financial analysis is compounded
of a discounted cash flow valuation model for both the separate and combined companies.
Therefore, this study and the conclusions produced by it aim to establish the basis for the
creation of new models in the civil construction industry, as well as provide substance for

deeper debate on this subject.

Keywords: Civil construction. Corporate strategy. Vertical integration. Subcontracting.
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1. Introducio

Com o notavel desenvolvimento do setor de construgéo civil brasileiro nas ultimas décadas, e
com o conseqliente surgimento de novos servigos ¢ especialidades, a cadeia da construgfio
civil passou a incorporar um numero cada vez maior de participantes. Neste contexto, o
emprego da subcontratacdo de atividades auxiliares a propria construgdo permitiu as empresas
do setor simultaneamente se concentrar em suas atividades centrais, reduzir custos fixos e

aumentar sua flexibilidade estratégica.

Dada a volatilidade do mercado para servigos de construgdo, em nenhum momento da historia
do setor este paradigma pareceu ser passivel de substituigdo por um modelo de estrutura
organizacional mais robusta, imbuida de custos fixos maiores e com maior responsabilidade

pelo projeto.

No entanto, 0 novo patamar atingido pela construgdo civil brasileira nos ultimos anos,
caracterizado pela forte demanda e por crescimento consistente, torna necessaria uma
reavaliagio do modelo de negécios até entdo adotado. As perspectivas de manuten¢do do
atual cendrio prospero permitem imaginar formas de atuagfio das empresas que possibilitem

capturar maior retorno nas atividades desenvolvidas.

Em linha com este cenario, o presente trabalho se propde a analisar um modelo de negdcios
constituido no contexto de um projeto desenvolvido no decorrer do estagio realizado pelo
autor, o qual consistiu da aquisi¢io de uma construtora por uma empresa especializada no
desenvolvimento de obras de instalagdes para construgio civil. Neste projeto, a empresa de
obras de instala¢des contou com a assessoria da institui¢do financeira na qual o autor realizou
seu estagio, a qual € descrita com maior detalhe nas segdes subseqiientes. O modelo resultante
desta aquisi¢do, portanto, concentra em uma unica estrutura corporativa atividades da cadeia
da construgdo civil distintas ¢ comumente oferecidas por empresas diversas. Com esta nova
abordagem, ¢ possivel vislumbrar inicialmente potenciais beneficios advindos da cria¢do de
economias de escala, das possibilidades de venda cruzada e da auséncia de sobreposicio de

margens de lucro dentro da cadeia.
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1.1 A Empresa

Este trabalho foi desenvolvido junto a uma instituigdo financeira de origem européia lider em
servicos financeiros globais. No Brasil, esta instituicio esta presente desde o ano de 1990,
mas passou a atuar com maior destaque apenas apés 1998, ano em que realizou a aquisicéo de
um renomado banco de investimentos local. Desde entdo, oferece servigos nas areas de Banco
de Investimento, Private Banking e Gestdo de Ativos, tendo figurado entre as instituicdes

lideres nestas atividades nos ulhimos anos.

Este trabalho aproveitou-se do relacionamento estreito estabelecido por esta instituicdo com
diversas empresas do setor de construgdo civil, em especial as empresas junto as quais este
trabalho fo1 desenvolvido. Além disso, esta mstituigio também constituiu fonte de informagao
para a realizac¢do deste trabalho, principalmente com relaciio a estudos setoriais e analises

econdmico-financeiras.

1.2 O Estagio

Durante todo o tempo de elaboragdo deste trabalho, o autor estagiava na institui¢do financeira
junto a qual o trabalho foi desenvolvido. O estigio, realizado na 4rea de Banco de
Investimento, engloba atividades em areas bastante diversas, divididas basicamente entre
operacdes de mercado de capitais, operagdes de fusdes e aquisicdes e atividades de

consultoria estratégica.

Especificamente no que diz respeito ao tema central deste trabalho, o autor esteve envolvido
direta e ativamente em todas as etapas do projeto cujo teor criou a idéia central do estudo.
Nele, a instituigfo financeira referida anteriormente assessorou uma empresa especializada em
obras de instalagdes para construcéio civil na aquisi¢dio de uma construtora, passando assim a
oferecer conjuntamente ambos os servigos. No contexto deste projeto, o autor foi o
responsavel pela elaboragdio da avaliagio econdmico-financeira das empresas envolvidas,
além de ter estado envolvido em todas as etapas restantes no desenvolvimento do processo de
aquisigéo.

Desta forma, o autor se situa em posigio privilegiada para a elaboracfio da analise proposta
neste trabalho. Nio obstante, a realizagdo deste trabalho também podera servir como

fundamento para futuros projetos a serem desenvolvidos junto a esta mesma empresa, ou



17

mesmo projetos da instituigdo financeira com outras empresas da industria de construgio
civil.
Com o intuito de resguardar a confidencialidade das informagdes obtidas para a execugiio do

presente estudo, foram utilizados nomes ficticios para a identificagdo das empresas envolvidas

no projeto que originou este trabalho.

1.3 O Problema

Em meados do ano de 2008, o presidente e Unico acionista de uma empresa especializada em
obras de instalagbes para construcdo civil (neste texto identificada como “Instalagbes™)
procurou a area de Banco de Investimento da institui¢io financeira referida acima a fim de
obter assessoria estratégica para o crescimento de sua empresa. Sua empresa era uma holding
composta por trés empresas, sendo a primeira de instalagdes elétricas ¢ hidraulicas
(“Elétrica™), a segunda de sistemas de ar condicionado (“Ar Condicionado™), e a terceira de
manutencio de instalagdes (“Manutengdo”). As trés empresas do grupo tinham scus servicos
direcionados principalmente para obras de hospitais, laboratorios farmacéuticos, fibricas de
alimentos, plantas de papel e celulose e prédios comerciais. Segundo ele, apenas com as
attvidades que desenvolvia ndo era possivel desfrutar plenamente do grande desenvolvimento

que a industria de construgéo civil vivenciava no decorrer dos Gltimos anos.

Apos algumas reunides com profissionais da institui¢cdo financeira, o presidente da Instalagdes
foi aconselhado a buscar a aquisicdo de uma construtora, idéia que foi prontamente aceita, e
colocada em prética pela instituicdo financeira. Ao final do projeto, a Instalagdes adquiriu
uma construtora cuja drea de atuacio era semelhante A sua (“Construtora™), e assim constituiu

o Grupo Construcéio, empresa de servigos integrados de construgéo civil.

Para um adequado entendimento do trabalho, € importante ressaltar que, apesar da
possibilidade de oferecimento dos servigos integrados de construgdo e obras de instalagio,
tanto a InstalagGes quanto a Construtora poderdo continuar fornecendo também seus servigos

separadamente.

Apesar da execucgiio bem sucedida do projeto de aquisi¢do da Construtora, no decorrer de seu
desenvolvimento, tanto os envolvidos por parte da instituicio financeira quanto os
colaboradores da Instalagdes partiram do principio de que a aquisi¢do e o fornecimento de

servigos integrados de construgfo faziam sentido do ponto de vista estratégico e econdmico-
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financeiro. O problema que este trabalho se propde a tratar, portanto, ¢ a discussdo da
afirmativa anterior, ou seja, avaliar a melhoria estratégica e a criagio de valor implicitos no
oferecimento de servigos integrados de construg@o civil. Com isto, imagina-se construir
fundamentagio mais solida para a execugdo de projetos semelhantes pela instituigdo
financeira, bem como prover material nitil para o trabalho de integracio das empresas tratadas

neste trabalho.

1.4 Objetivo do Trabalho

O objetivo do presente trabalho é analisar o modelo de integracdo vertical na prestacdo de
servigos de construgio do ponto de vista estratégico e econdmico-financeiro, e assim avaliar

os potenciais beneficios e riscos de sua realizagéo.

1.5 Organizagio do Trabalho
Este trabalho esta organizado da seguinte forma:

O Capitulo 1 realiza uma introduc¢iio dos temas tratados neste trabalho, descrevendo, em
linhas gerais, a idéia central do trabalho, as razdes que levaram & sua execugdo, o estagio
realizado pelo autor & época da elaboragio deste estudo, as empresas junto as quais o estudo
foi desenvolvido, os objetivos deste trabalho e a seqiiéncia de topicos que € desenvolvida com

maior detalhe no decorrer do trabalho.

O Capitulo 2 apresenta o referencial tedrico do estudo desenvolvido, com conceitos divididos
em duas secdes fundamentais: técnicas para analise estratégica e fundamentos tedricos da
avaliagio econdmico-financeira. A motivagdo para escolha de tais tdpicos baseia-se na idéia
de que estes permeiam as principais decisGes no ambiente empresarial e abrangem um largo
escopo de analise. Apesar de a avaliacdo da opgdo pela integragdo vertical poder envolver
outros aspectos nio abordados neste trabalho, acredita-se que as questdes tratadas no estudo

destes temas s3o primordiais para decisdes deste tipo.

O Capitulo 3 se propde a apresentar um panorama geral da industria de construgdo civil
brasileira, com foco especial para a estruturagio da cadeia produtiva, subcontratagio e

integra¢dio vertical. Este panorama se combina ao referencial tedrico para servir de base as
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analises desenvolvidas na seqiténcia, e constitui importante fundamento para as conclusdes

feitas ao final do trabalho,

O Capitulo 4 contém o desenvolvimento do trabalho propriamente dito, com as analises
estratégica e econdmico-financeira elaboradas pelo autor com base no ferramental descrito
nos capitulos anteriores. A primeira das analises ¢ feita através da avaliagio de dois tépicos
centrais: estrutura da indistria e estratégias competitivas genéricas. A segunda, por sua vez, é
realizada por meio da avaliagdo por fluxo de caixa descontado. Ambas as andlises s#o
baseadas na avaliacfio de dois cendrios: um de atuagfio separada das empresas e outro de

atuacdo integrada.

Por fim, o Capitulo 5 fornece a conclusio do trabalho, a qual inclui uma discussdo da
importancia deste estudo no atual contexto da construgo civil nacional, a avaliagio da
potencial contribui¢do do trabalho realizado para as atividades das empresas tratadas e

sugestdes para trabalhos futuros.
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2. Revisdo da Literatura

A leitura e o entendimento adequado do documento elaborado exigem, inicialmente, que seja
estabelecido um referencial tedrico que sirva de base para o corpo do trabalho através do
desenvolvimento de conceitos bdasicos e da definigdo das ferramentas que sfo utilizadas

posteriormente.

O referencial tedrico a seguir, portanto, da apoio ao contetdo apresentado neste trabalho. Nele
sdo descritos alguns dos principais conceitos pertinentes a analise estratégica e a avaliagdo

econdmico-financetra de empresas.

Desta forma, este capitulo esta dividido em duas se¢des principais. A primeira delas aborda
conceitos relativos a analise estratégica, concentrando-se principalmente nas ferramentas para
andlise estrutural de industrias e nas estratégias competitivas genéricas. A segunda secfio ¢
focada em conceitos e ferramentas relacionados & avaliagdo de empresas pelo método do

fluxo de caixa descontado.

2.1 Estratégia Competitiva

O desenvolvimento e o debate em torno da estratégia competitiva sfo primordialmente
fundamentados nos conceitos ¢ técnicas direcionados a analise estrutural de industrias, bem
como nas estratégias competitivas genéricas as quais estes conduzem. Porter (1998) se refere
a estes dois focos de discussiio como as duas questdes centrais na fundamentagdo da escolha
da estratégia competitiva. Estes dois topicos usualmente sfo perpassados mesmo em
discussdes que extrapolam o ambito da estratégia, pois definem aspectos importantes do

ambiente externo a empresa ¢ de seu contexto interno.

Ao desenvolver seu modelo holistico de analise estratégica, Carvalho ¢ Laurindo (2007)
afirmam que a analise restrita a apenas um dos recortes do modelo de estratégia holistico
levam a uma solugiio parcial da questdo da determinagdo da estratégia competitiva. No
entanto, Porter (2001) argumenta que a andlise das forgas competitivas evidencia a
atratividade fundamental de uma indistria, expde os principais fatores para a rentabilidade
nela e fornece base para determinar como esta rentabilidade se comportara no futuro. Ou seja,

mesmo quando ndo acompanhadas do estudo dos recortes restantes da estratégia, as analises
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da estrutura da indistria ¢ das estratégias competitivas genéricas sio importantes ¢ levam a

resultados conclusivos.

2.1.1  Andlise Estrutural de Industrias

Scgundo Porter (1991, p. 22), “a concorréncia cm uma indistria tem raizes cm sua estrutura
econdmica basica ¢ vai além do comportamento dos atuais concorrentes”. Obviamente, os
competidores existentes sdo determinantes para a composigio de muitas das caracteristicas de
uma determinada industria. No entanto, como Porter (1991) ressalta, existem diversos outros
fatores que contribuem para a formagfo do ambiente competitivo. Tais fatores podem ser

sintetizados em cinco forgas competitivas basicas, conforme apresentado na Figura 1.

ENTRANTES
POTENCIAIS

Ameaca de novos
enfrantes

CONCOR'RENTES
Poder de negociagdo [EULGSLEUSUNESN Poder de negociagso

J

dos fornecedores dos compradores

COMPRADORES

FORNECEDORES

Rivalidade entre
as empresas
existentes

Ameaca de produtos
ou servigos
substitutos

SUBSTITUTOS

Figura 1 - For¢as que dirigem a concorréncia na indistria
Fonte: Porter (1991, p, 23)

Estas for¢as possuem perfil diverso de acordo com a industria analisada. A combinacio das

cinco forgas, sob diferentes intensidades, configura o potencial de lucro de cada industria, ¢




22

determina a forma com que ocorre a competigdo. Adiante ¢ feita wma breve analise de cada

uma das forgas indicadas na Figura 1,

2.1.1.1 Amecaga dc Entrada

A centrada de novas cmpresas em determinada industria usualmente constitui um fator
determinante na reducio de sua potencial rentabilidade. A introdugdo de novas capacidades, o
substancial volume de recursos investido ¢ seu objetivo de conquistar parte do mercado
podem acarretar redugdes de margens de lucro, tanto pela competigdo em prego quanto pelo
inflacionamento de custos. Por isso, ¢ crucial determinar com precisio a cxtensdo das
barrciras de entrada cxistentes, que, em conjunto com a reagdo dos atuais competidores,

estabelece a forga da ameaga de entrada na industria.

Fontes de barreiras Descricao

Economias de escala Referem-se¢ aos declinios nos custos unitérios de um produto a medida que o
volume absoluto por periodo aumenta. Detém a entrada forcando os
concorrentes a ingressar em larga escala, 0 que incrementa seus riscos

Diferenciagdo do As empresas estabelecidas tém sua marca identificada ¢ desenvolvem um
produto sentimento de lealdade em seus clientes, o que obriga os entrantes a efetuar
despesas materiais para atingir o mesmo patamar

Necessidade de capital A necessidade de investir vastos recursos financeiros cria uma barreira de
entrada, particularmente se o capital é requerido para atividades de risco e
irrecuperaveis como publicidade e pesquisa e desenvolvimento

Custos de mudanga Correspondem a custos com que o comprador se defronta ao mudar de
fornecedor e, quando sio elevados, dificultam a conquista de clientes pelos
novos entrantes

Acesso aos canais de Considerando que os canais de distribui¢io l6gicos de determinada industria

distribui¢io sdo atendidos por empresas estabelecidas, os entrantes precisam persuadir os
canais a aceitarem seus produtos através de descontos ¢ outras medidas que
reduzem suas margens de lucro

Desvantagens de custo As empresas estabelecidas podem possuir vantagens de custo impossiveis de
independentes de escala | serem igualadas, tais como patentes, localizagio favordvel ou subsidios
governameniais

Tabela 1 — Principais fontes de barreiras de entrada
Fonte: Porter (1991, claboragfio do autor)

2.1.1.2 Intensidadec da Rivalidade entre os Concorrentes Existentes

A rivalidade cntre os concorrentes existentes ¢ em suma constituida pela simples disputa por

posi¢do de mercado. Quasc sempre ¢ caracterizada pela concorréneia de precos, uso de
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propaganda, introdugfio de novos produtos ¢ aumento de servigos e garantias ao cliente e,
segundo Porter (1991, p. 34), “ocorre porque um ou mais concorrentes sentem-se

pressionados ou percebem a oportunidade de melhorar sua posicao”.

A combinagdio entrc estas duas primeiras forgas competitivas basicas — ameaca de entrada ¢
rivalidade existente — cria uma configuragdo de barrciras de entrada ¢ saida quc constitui um
importante aspecto para andlisc de uma industria. Utilizando uma classificaciio simplificada
das barreiras entre altas ou baixas, tais configuragdes podem ser represcntadas conforme a

Figura 2.
Barreiras de saida

Retornos estaveis Retornos arriscados
baixos baixos

Retornos estaveis Retornos arriscados
altos altos

Barreiras de entrada

Figura 2 — Barreiras e rentabilidade
Fonte: Porter (1991, p. 39)

2.1.1.3 Pressdo dos Produtos Substitutos

Além de competirem entre si, todas as empresas de uma determinada indistria competem
também com outras industrias que fabricam produtos de mesma finalidade, chamados dc
produtos substitutos (PORTER, 1991). A relagdio prego-desempenho destes produtos cm
comparagdo aos da industria analisada determina um fator limitador aos precos fixados na
industria; quanto mais atrativa esta relagdo, mais forte ¢ a pressdo excrcida pelos produtos

substitutos.

2.1.1.4 Poder de Negociagdo dos Compradores

Os compradores dos produtos de uma determinada industria tendem naturalmente a forcar
scus pregos para baixo, incitando 4 competicdio ¢ reduzindo a rentabilidade dos concorrentes.
A intensidadc desta forga competitiva csta dirctamente relacionada a certas configuragdes da
industria. Por cxemplo, a existéncia de poucos clientes responsaveis pela aquisigio de grandes

volumes aponta para uma grande influéncia do poder de barganha dos compradores. Por outro
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lado, sc uma industria for caracterizada pelo baixo gran de padronizagdo dos produtos e por
altos custos de mudanga de fornecedor, ¢ bastantc provavel que os compradores exer¢am

pouca influéncia na definigdo da cstratégia competitiva.

2.1.1.5 Poder de Negociagdo dos Fornccedores

De modo similar ao poder de ncgociacio exercido pelos compradores, algumas caracteristicas
das industrias podem acarretar uma maior influéneia dos fornccedores na formulagio da
estratégia competitiva. A titulo d¢ exemplo, caso um produto de determinada industria se
utilize de um insumo que pode scr substituido por outro similar, ¢ possivel inferir que os
fornecedores possuem poder reduzido nesta industria. Se, no entanto, determinado insumo for
essencial para a composicdo do produto da industria em questdo, possivelmentc os
fornecedores cxercerdo grande influéncia na determinagdo da cstratégia competitiva desta
industria.

Carvalho ¢ Laurindo (2007) resumem as caracteristicas que contribuem para o aumento do

poder dc negociacdo de clientes ¢ de fornecedores através da Tabela 2.

» Qs clientes estdo concentrados ou adquirem = O produto dos fornecedores € um insumo
em grandes volumes critico
»  As compras representam uma fragéo = O grupo de fornecedores € constituido por
significativa de seus custos poucas companhias e mais concentrado do que
= (s produtos da indastria sdo padronizados a indistria em anélise
e/ou ndo sdo importantes para a qualidadede = A inddstria ndo ¢ um cliente importante para o
produtos dos clientes grupo de fornecedores
» Qs clientes tém total informacio » Qs produtos dos fornecedores sdo diferenciados
= O grupo de cliente é uma ameaga concreta de e nio concorrem com produtos substitutos
integracdo para tras = Os fornecedores sio uma ameaga concreta de

integracdo para frente

Tabela 2 — Anslisc do poder de barganha de clientes e fornecedores
Fonte: Carvalho ¢ Laurindo (2007, p. 45)

2.1.2  Estratégias Competitivas Genéricas

Scgundo Porter (1991), ha dois tipos bésicos de vantagem competitiva: baixo custo e
diferenciagio. A combinagdo destas com o estabelecimento de um escopo cstratégico dc

atuacfio conduz a trés estratégias competitivas que visam atingir retornos acima da média em
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uma industria: lideranga em custo, diferenciaciio e enfoque. Esta ultima ainda possui duas

variantes, quais sejam, enfoque cm custo ¢ enfoque cm diferenciagio.

As estratégias competitivas genéricas podem, portanto, scr representadas conforme a figura

abaixo. Na scqiiéncia ¢ feita a explicag@o pormenorizada de cada uma delas.

Vantagem estratégica

Unicidade observada pelo PosicZo de baixo custo

cliente

8 Diferenciag&io Lideranga no custo
g

2

»

(]

o

=2 Enfoque Enfoque

= Diferenciagéo Custo

Figura 3 - Estratégias competitivas genéricas
Fonte: Carvalho ¢ Laurindo (2007, p. 64)

2.1.2.1 Lideran¢a cm Custo

A estratégia competitiva de lideranga em custo consistc na pritica de precos ligeiramentc
abaixo da média da industria, porém baseados em custos significativamente menores que o0s
incorridos pela concorréncia. Segundo Carvalho ¢ Laurindo (2007, p. 66), “a corporagio que
compete nesta estratégia precisa criar uma lacuna (gap) de desempenho em custo com relagdo
aos demais concorrentes da indistria, que permita aumentar as margens de lucro”. Neste
sentido, empresas conduzidas sob csta estratégia muitas vezes privilegiam a reducdo de custos

em detrimento da variedade e flexibilidade de seus produtos.

2.1.2.2 Diferencia¢io

De modo similar a lideranga em custo, a estratégia genérica de diferenciagio também busca o
aumento das margens de lucro da empresa, porém mantendo seu foco nos pregos ao invés dos
custos. Sua idéia fundamental ¢ “identificar ¢ satisfazer as necessidades dos clientes, mas
naqueles requisitos que o cliente cstd disposto a pagar um prémio de prego” (CARVALHO;
LAURINDO, 2007, p. 67). Sendo assim, empresas que competem por diferenciagdo
estabelocem pregos em geral acima da média da indistria justificados pelo fornecimento de

um produto de maior valor agregado. E importante ressaitar, no entanto, que cxceto com
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relagio ao aspecto alvo da diferenciagio, deve haver também uma gestio rigorosa dos custos
envolvidos na produg¢io de forma a ndo eliminar o efeito positivo nas margens de lucro gerado

pelo prémio de prego.

2.1.2.3 Enfoque

A estratégia genérica de enfoque guarda semelhangas com as duas primeiras, mas difere
basicamente pela escolha de um escopo de atuagfio mais restrito. Isto significa dizer que esta
estratégia consiste na aplica¢do de uma das duas estratégias anteriormente descritas em um
determinado nicho de mercado que possa proporcionar maior rentabilidade a empresa em
questdo. Tal segmento de mercado pode ser caracterizado por uma determinada regifio
geografica, um perfil especifico de consumidor ou qualquer outra espécie de restrigio do
mercado alvo, Conforme afirmam Carvalho ¢ Laurindo (2007), “este enfoque num segmento
permite 4 empresa criar um desempenho superior ao de suas concorrentes com alvos

multifacetados”.

Considera-se que o ferramental teérico relacionado a estratégia competitiva tratado nesta
secdo € suficiente para o adequado entendimento do desenvolvimento das andlises deste
trabalho. No Capitulo 3, ainda sdio abordados alguns conceitos relativos a este mesmo tema

relevantes para o setor de construgdo civil.

2,2 Metodologias para Avaliacio de Empresas

Segundo Damodaran (2002), existem trés métricas principais para avaliagdo de empresas. A
primeira delas € o fluxo de caixa descontado (FCD), que estabelece o valor de um ativo como
o valor presente dos fluxos de caixa futuros esperados deste ativo. A segunda ¢ a chamada
avaliacdo relativa, e estima o valor de um ativo através da observagdo do prego de ativos
comparaveis com relagdo a uma varidvel comum, como por exemplo, lucro liquido, receita
liquida ou valor contabil. A terceira, por fim, ¢ utilizada apenas para ativos que possuem

caracteristicas de opgdes.

Para o escopo da analise econémico-financeira feita neste trabalho, que envolve basicamente
a avaliacio de companhias em dois cenirios distintos em termos financeiros, o foco deste
capitulo é fixado apenas na avalia¢do por fluxo de caixa descontado, pois esta se baseia em
projegdes de diversas linhas de resultado da empresa, e assim permite uma melhor anélise das

diferencas entre os dois cenarios. Além disso, conforme afirmam Copeland, Koller e Murrin
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(1994, tradugédo do autor), “o valor intrinseco com base no FCD pode ser usado para avaliar
oportunidades de investimento especificas ou a estratégia de uma unidade de negbcios ou da

companhia inteira”.

2.2.1  Avalia¢do por Fluxo de Caixa Descontado

A avaliagéo através da metodologia do fluxo de caixa descontado ¢ utilizada para estabelecer
o valor intrinseco de uma empresa com base em seus fluxos de caixa futuros. Segundo
Copeland, Koller ¢ Murrin (1994), cla avalia o valor das a¢des de uma companhia como o
valor de suas operagdes — disponivel para todos os investidores — reduzido do valor de sua
divida. “O valor das operacdes € igual a seus respectivos fluxos descontados a taxas que
reflitam o risco destes fluxos” (COPELAND; KOLLER; MURRIN, 1994, p. 132, tradugfio do

autor).

O método de avaliagio pelo fluxo de caixa descontado ¢ o mais utilizado por empresas para a
avaliacdo de potenciais aquisicdes e €, também, o principal método utilizado para a

diferenciacéo entre projetos.

Seu principio basico € a avaliacdo do valor do dinheiro no tempo, isto é, a idéia fundamental ¢
de que um real recebido hoje vale mais que um real recebido um ano depois, uma vez que o

real recebido hoje pode ser investido e proporcionar um retorno ao longo deste periodo.

De acordo com Copeland, Koller € Mumn (1994), o valor das operagdes € equivalente ao
valor descontado dos fluxos de caixa livres futuros, sendo que o fluxo de caixa livre é
calculado a partir do lucro operacional apds impostos, acrescido das despesas ndo-caixa dos
investimentos em capital de giro e dos investimentos em ativos fixos. As despesas ndo-caixa,
tais como depreciagio e amortizagio, sdo as despesas que ndo proporcionam um efetivo
desembolso de caixa pela empresa. “O fluxo de caixa livre € o fluxo de caixa correto para este
modelo de avaliagio porque reflete o fluxo de caixa gerado pelas operagdes de uma empresa
disponiveis para todos seus provedores de capital, tanto divida quanto capital proprio”
(COPELAND; KOLLER; MURRIN, 1994, p. 134, tradu¢do do autor). Portanto, para estes

autores, o calculo do fluxo de caixa livre para a empresa se utiliza da seguinte féormula:
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FCFF = EBIT (I — T) + Depreciagdo — Invest. em ativo fixo — Invest. em capital de giro

Equacio 1 — Fluxo de caixa livre para a empresa
Fonte: Damodaran (2001, p. 237)

Onde,
FCFF = Fluxo de caixa livre para a empresa;
EBIT = Lucro antes de juros e imposto de renda;

T = Aliguota de imposto de renda.

No entanto, uma questdo que surge na aplicacio deste modelo de avaliagio de um negécio é
sua duragdo indefinida. Como a proje¢do financeira de todos os anos de operagéo do negdcio
¢ impraticivel, Copeland, Koller e Murrin (1994) dividem o valor do negbcio em dois

periodos, quais sejam, durante e ap6s o horizonte de projecio.

Deste modo, para o horizonte de proje¢des financeiras, o célculo do valor presente é feito
conforme a equagéio a seguir:
», FCFF,

Valor presente do FCFF = ) ———M—
d le (t+waccy

Eguaciio 2 — Calculo do valer presente das projecdes financeiras
Fonte: Gitinan (2004, p. 283)

Onde,
FCFF = Fluxo de caixa livre para a empresa;
WACC = Custo ponderado médio de capital;
n = Nimero de periodos do horizonte de projecio;

i = Periodo de projegio.

O valor apés o horizonte de projecdo, também chamado de perpetuidade, ¢ determinado

através da formula abaixo, a qual se baseia em uma série de premissas simplificadoras:

FCFF(1-g)
WACC — g

Valor presente da perpetuida de =
(1+wacc )™

Equaciio 3 — Calculo do valor presente da perpetuidade
Fonte: Copeland, Koller ¢ Murrin (1994, p. 136)
Onde,
FCFF = Fluxo de caixa livre para a empresa;
g = Crescimento esperado do FCFF da companhia na perpetuidade;
WACC = Custo ponderado médio de capital;

n = Nimero de periodos do horizonte de projecio.
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Apos a efetuagiio do cdlculo do valor presente das duas parcelas acima referidas, o valor da
empresa ¢ equivalente & soma destes dois valores. Por fim, caso se deseje obter o valor das
agdes da empresa avaliada, € necessario apenas subtrair os passivos ¢ contingéncias ¢ somar a

posi¢do de caixa ao valor total da empresa.

A figura abaixo resume a metodologia aplicada na avaliagdo por fluxo de caixa descontado.

Premissas
Macroecondmicas Setoriais e de Operacionais Financeiras
mercado B
ol Y Vo presentecos Valor terminal e
desconto (perpetuidade) perpetuidade

projetados

Valor da empresa

+/ -

(Passivos financeiros e contingéncias) — (Posigéo de caixa)

Valor das agoes

Figura 4 - Cilculo do valor da empresa e de suas agies pelo fluxo de caixa descontado
Fonte: Elaborac¢io do autor

2.2.2  Custo Ponderado Médio de Capital

Ao longo da scefio anterior, as formulas para obtencio do valor presentc dos fluxos de caixa
livres sc utilizam do custo ponderado médio de capital (do inglés, WACC, sigla para Weighted
Average Cost of Capital). O objetivo desta segfio é prover fundamentagio com relacdo ao

calculo destc valor para desconto dos fluxos.

Scgundo Copeland, Koller ¢ Murrin (1994), o custo ponderado médio de capital ¢ a taxa de
desconto, ou valor do dinheiro no tempo, usado para conversdo do fluxo de caixa livre futuro
projetado para valor presente para todos os investidores. Sua cstimativa deve ser consistente
com as fontes de financiamento da empresa analisada, incorporando tanto o custo de sua

divida quanto o do capital de seus acionistas.
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A formulagdo do custo ponderado médio de capital € feita pela média ponderada dos custos de

financiamento da empresa desconsiderando os impostos.

Ve +k, X—Ve
V,+V, V,+V,

WACC =k, (1-T)x

Equaciio 4 — Custo ponderado médio de capital
Fonte: Gitman (2004, p. 412)

Onde,
ky = Custo da divida;
k. = Custo do capital préprio;
T = Aliquota de imposto de renda;
Vg4 = Valer de mercado da divida;

V.= Valor de mercado do capital proprio.

A seguir é feita uma breve descrigio dos principais constituintes da formula do custo

ponderado médio de capital.

2.2.2.1 Custo do Capital de Terceiros

O custo do capital de terceiros (kq) representa a taxa atual, ap6s deducdo do imposto de renda,
pela qual a empresa consegue levantar recursos emprestados de longo prazo. Dois pontos
cruciais que devem ser refor¢ados sdo o fato de que esta se trata de uma taxa marginal, ou
seja, através da qual a companhia pode obter novos financiamentos, e de que deve ser
calculada ap6s o pagamento de impostos, pois a taxa de retorno requerida pelos investidores,
ky, nfio € igual ao custo da divida da empresa, dado que os pagamentos de juros sfo dedutiveis

do imposto de renda.

2.2.2.2 Custo do Capital Proprio

O custo do capital proprio (k.) € a taxa de retorno requerida pelos investidores como minima

para seus investimentos em agdes de uma determinada empresa em face ao risco de mercado.

O calculo do k. é realizado através do Modelo de Precificagdo de Ativos Financeiros (do
inglés, Capital Asset Pricing Model, ou CAPM), metodologia que desfruta de ampla aceitagéio
no mercado. Este modelo postula que “o custo de oportunidade do capital préprio € igual ao
retorno de valores mobiliarios livres de risco acrescido do risco sistematico da companhia
(beta) multiplicado pelo preco de mercado do risco (prémio de risco de mercado)”

(COPELAND; KOLLER; MURRIN, 1994, p. 214, tradugdo do autor).
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Deste modo, a equagdo para determinagdo do custo do capital proprio pelo CAPM ¢ feita

COmMO s€ seguc:
ke’ = rf +ﬂ(E(rm)_rf)

Equaciio 5 — Custo de capital préprio (CAPM)
Fonte: Copeland, Koller e Murrin (1994, p. 215)

Onde,
k. = Custo do capital proprio;
ry= Taxa livre de risco;
E(r,,) — r;= Prémio de risco de mercado;

P = Risco sistematico do ativo.

De acordo com Copeland, Koller e Murrin (1994), para estimar o beta para uma empresa que
ndo & listada em bolsa, é necessario utilizar as médias da industria em que esta empresa se
enquadra. Além disso, é importante ressaltar que o beta “é a medida do risco sistematico do
capital total das companhias analisadas, e tais companhias podem empregar sua divida de
maneiras diferentes” (COPELAND; KOLLER; MURRIN, 1994, p. 308, tradugfio do autor).
Portanto, para o calculo correto do beta médio da indidstria é necessario retirar o efeito da
divida em seu valor, para obter assim o beta desalavancado. Isto pode ser feito através da

aplicacio da férmula abaixo.

. [1 +(1 f{af)%}

4

Equacio 6 — Beta desalavancado
Fonte: Copeland, Koller ¢ Murrin (1994, p. 309)

Onde,
B4 = Beta desalavancado;
Bs = Beta alavancado;
T = Aliguota de imposto de renda;
Vg4 = Valor de mercado da divida;

V.= Valor de mercado do capital préprio.

Apos a obtengdo do beta desalavancado médio da industria, deve-se ainda realavanca-lo de
acordo com a estrutura de capital da empresa para a qual se estd estimando o beta, chegando

assim ao valor final da constante.
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A abordagem dos principais conceitos relativos a estratégia competitiva ¢ das ferramentas de
avaliagio econdmico-financeira pelo método do fluxo de caixa descontado feitas neste
capitulo permite o entendimento das andlises desenvolvidas pelo autor no decorrer deste
estudo. Para que o leitor possa também estar munido do contexto do setor de construgfo civil
durante a leitura destas analises, o préximo capitulo se propde a transmitir uma vis#o geral do
setor, bem como o aprofundamento de alguns conceitos importantes para atividades

relacionadas a ele.
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3. A Indistria de Construgio Civil

O sctor de construgfio civil detém grande importdncia para as atividades econdémicas dec
qualquer pais. Além de ser o responsavel pela absorgdo de grande parte da forca de trabalho
cxistente, seu nivel de desenvolvimento desempenha um importantc papel de indicador
econdmico. De acordo com Clough ¢ Sears (1991), periodos de prosperidade nacional estio
associados a altos niveis do atividade na construgdo civil, 0 que aponta para o fato de que a

cXisténcia de recursos na economia acarreta um aquecimento do setor.

No Brasil, esta tendéncia tem sido observada no decorrer dos altimos anos. Apos seguidos
periodos de instabilidade econdmica e politica, o fortalecimento da economia nacional e o
conscqiicnte crescimento da produgfo foram responsaveis por um grande desenvolvimento do
sctor de construgdo civil. Esta evolugiio pode ser atestada inicialmente através da verificagdio

da cvolugio do PIB da construgdo civil, conforme representada no grafico abaixo.

115,¢

68,9
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B P1B da construcdo civil (R$ bilhdes) —=Crescimento real do PIB da construgdo civil

Gritico 1 — Evoluciio do PIB da construg¢io civil
Fonte: IBGE {elaboracfio do autor)
Outro indicador relevante para a anélise do nivel de atividade do setor é a Formacio Bruta de
Capital Fixo (FBCF), que corresponde 2o investimento total das empresas nacionais em bens
dc capital, ou scja, ativos utilizados para a produgfio de outros bens. Dado que grande parte
dos bens de capital ¢ produto da construgfio civil, a FBCF ¢ um bom indicador para a
produgdo do sctor, além de servir também como base para estimativas de crescimento da

economia nacional.
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A seguir ¢ apresentado um grafico da evolugdo da FBCF ¢ da razdo cntre csta e o PIB

nacional nos ultimos cinco anos.
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mmm FBCF (R3$ bilhoes) —a—FBCF/PIB

Grifico 2 - Evolucio da FBCF ¢ da propor¢iio entre a FBCF e o PIB
Fonte: IBGE (elaboracéio do autor)

Além dos dois indicadores referidos acima, uma terceira métrica importante para a avaliagio
do desempenho do setor de construgdio civil ¢ o volume de empregos no sctor. Dado que a
construgdo civil por esséncia faz uso intensivo de mio-de-obra, a evolugio dos niimeros a isto
rclacionados também proporcionam base para o cntendimento do nivel de atividade da

induastria, O grafico abaixo apresenta a cvolugdio deste indicador.
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Grifico 3 — Evolugiio do nimero de cmpregos na construgio civil
Fonte: IBCGE (claboragio do autor)
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Apos a analise dos indicadores apresentados acima € possivel afirmar, portanto, que existe
uma tendéncia clara de crescimento do setor de construgéio civil brasileiro nos ultimos anos.
Além do crescimento do setor por si 86, sua importincia relativa também tem apresentado
incremento significativo, como se verifica no Grafico 2. Deste modo, este panorama de
crescimento acelerado e sustentado serve como pano de fundo para as analises desenvolvidas

no decorrer deste trabalho.

3.1 A Competicio na Indistria de Construgéo Civil

A industria de construgdo civil ¢ altamente fragmentada, constituida por um grande niimero
de pequenas e micro-empresas (BRANDLI et al., 1997). Krippaehne, McCullouch ¢ Vanegas
(1992) apontam que atualmente as empresas de construgio tém de enfrentar os desafios de

uma indistria que sofre com alta fragmentag¢do e natureza confrontante de seus componentes.

De forma a ilustrar o cendrio de fragmentagio supracitado, dados da Pesquisa Anual da
Industria da Construgdo realizada pelo IBGE evidenciam que no ano de 2006, 72,5% de um

total de 109.144 empresas do setor de construgio civil possuiam até quatro colaboradores.

Dentre as diversas razdes para a fragmentagio enumeradas por Porter (1991), Krippachne,
McCullouch e Vanegas (1992) destacam as que possuem maior relagdo com o setor de

construgdo civil:

= Barreiras de entrada reduzidas, principal responsavel pela proliferacdo de companhias

de pequeno porte no setor.

* Inexisténcia de economias de escala ou curvas de experiéncia devido a caracteristicas
inerentes de projetos de construgdo que tornam cada um {nico, impedindo a

padronizagdo em larga escala ou mecanizagio.

® Auséncia de vantagem de tamanho em negociagBes com clientes e fornecedores como
resultado do grande nitmero de fornecedores ¢ vendedores e do alto grau de

competitividade entre os mesmos.

* Incremento de gastos devido a aumentos de escala, como por exemplo, para a

manutenc¢io de linhas de produtos diversas, controle local e supervisdo das operagdes.

* Demandas de mercado diversas, que acabam por promover e favorecer a realizacdo de

projetos indrviduais e customizados em detrimento de projetos padronizados.



36

Como ¢ dc sc esperar, a fragmentagfo restringe os potenciais retornos de empresas do setor
analisado, e contribui diretamente para o acirramento da concorréncia. Segundo Porter (1991),
mesmo que uma cmpresa tenha sucesso em uma indastria fragmentada, tal como a de
construgdio civil, dificilmente a parcela de mercado conquistada por esta serd significativa no

setor.

No contexto competitivo descrito acima, Aguiar (2001) afirma que a pritica da
subcontratagdo surge como parte do posicionamento estratégico para se obter competitividade

¢ flexibilidade para as empresas de construgdo ¢ qualidade para seus empreendimentos.

3.2 A Pratica da Subcontratacio

r

Dc acordo com Brandli ct al. (1997), subcontratacio ¢ a transferéneia para tercciros de
atividades fins, caracterizadas pelas etapas do processo produtivo. Sua larga aplicagdo na
construgdo civil decorre do alto nivel de incerteza no desenvolvimento de atividades no sctor,
fruto da intensa complexidade existente (ECCLES, 1981). Em outras palavras, a necessidade
de flexibilidade para o atendimento de demandas diversas ¢ a busca pelo compartilhamento de

riscos conduzem a decisdo de subcontratacio (USDIKEN; SOZEN; ENBIYAOGLU; 1988).

Eccles (1981) afirma ainda quc dado quc as caracteristicas da tecnologia da construgio
requerem especializagio do trabalho, mas também resultam em problemas de balanceamento
de componentes, as construtoras recorrem a subcontratagdo para obter as qualificagdes de que
necessitam sem permanceerem sujeitas as incertezas oriundas da complexidade. Quanto maior
a cspecializacdo em tarcfas distintas, maior ¢ a complexidade ¢ a incerteza, ¢ também maior &

o uso de subcontratados, conforme indicado na seqiiéncia da figura abaixo.

Especlalizacio + Complexidade + incerteza + Subcontratagao
e e —_—

Figura 5 — Fluxograma da ocorréncia da subcontratacgfio
Fonte: Eccles (1981, p. 453)
Por outro lado, a subcontratagdo gera, por csséncia, problemas de controle. Usdiken, Sézen ¢
Enbiyaoglu (1988, p. 633) argumentam que “o aumento da subcontratagio reduz o controle da
construtora sobre o processo de construgdo, conduzindo a extrapolagdes de custos ¢ prazos”.
Eccles (1981) aponta ainda que etapas criticas do processo de trabalho, para as quais

coordenacdo ¢ controle sdo importantes, sdo normalmente feitas de modo integrado.
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Em meio 4s vantagens e desvantagens colocadas, a cadeia da construgio civil, tanto no Brasil
quanto em outros paises do mundo, é estruturada por via do uso da subcontrata¢do. Aguiar

(2001) menciona que é comum também que empresas subcontratadas dividam seus trabalhos

com cmpresas menores, configurando a cadeia de contratos conforme a figura a seguir.

Contrato principai

Estrutura de

Sistema de
incéndio

22 linha de subcontratos

Figura 6 - Hierarquia de contratos
Fonte: Aguiar (2001, p. 85)
Apesar das vantagens colocadas no inicio desta se¢fio, csta estrutura pode acarretar problemas
para o cliente, que vislumbra diversos responsiveis por seu projeto, bem como para as
proprias empresas, que tém suas margens de retorno reduzidas na composi¢io do prego global
da cadeia. Além disso, ¢ comum que projetos desenvolvidos sob esta cstrutura apresentem
custos totais mais clevados, pois o desecnvolvimento de suas diversas partes isoladamente

podc ocasionar incompatibilidades de intcgragio.

Em virtude das razdes acima, ¢ natural também o surgimento de discussdes com rclacdo a
execugdo propria das atividades auxiliares & construgdo. A integracdo vertical, neste contexto,
pode ndo apenas dirimir estes problemas, mas também agregar valor ao produto da

construtora com a internalizagio de partes estratégicas da cadeia da constru¢do.

3.3 Integracdo Vertical

Porter (1991, p. 278) dcfine integragdio vertical como “a combinagdo de processos de
produgdo, distribuicdo, vendas ¢/ou outros processos ccondmicos tecnologicamente distintos

dentro das fronteiras dc uma mesma empresa”. Sua adoc¢do envolve uma séric de decisdes
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relacionadas ao fornecimento de produtos ou servigos a partir de operagdes internas ou a

compra destes de fornecedores externos (HARRIGAN, 1985).

Porter (1991) faz distingdo entre duas formas de integragfo vertical: integragdo para frente ¢
integracfio para tras. A primeira ocorre quando a organizagio passa a realizar atividades que o
mercado para o qual cla fornece produtos também realiza. J4 a segunda € caracterizada pelo

ganho de controle sobre negocios de apoio & sua produgio.

Com base ncstas definigdes, Krippachne, McCullouch ¢ Vanegas (1992) estabelecem
cxemplos destas duas formas de integragdo na construgdo civil, conforme apresentadas na

tabela abaixo.

Integrac¢io para frente Integracio para tras

= Execugdo de servigos de desenvolvimento *  Aquisi¢do de urma companhia de servigos
imobilidrio hidraulicos

* Fornecimenio de capacidades de design = Posse de florestas plantadas para fornecimento

=  Propriedade e aluguel de edificios comerciais de material para construgdo

= Oferecimento de servigos de gestdo de = Utilizagdo de equipe interna para trabalho com
propriedades concreto

= Aquisi¢do de uma companhia de fornecimento
I de concreto para construgio

Tabela 3 — Exemplos de integracfio vertical na construcéo civil
Fonte: Krippaehne, McCullouch e Vanegas (1991, p. 160)

Porter {(1991) enumera uma série de custos ¢ beneficios gendricos da integragdo vertical, cuja
importincia depende da industria analisada. Destes, Aguiar (2001) aponta os que possuem

maior relevancia para o sctor de construgio civil:
= Custos

Flexibilidade reduzida. Os custos para alteragdes na cadeia de produgido da

empresa sdo mais elevados com a cstrutura verticalmente intcgrada.

Exigéncias de investimento de capital. A estrutura mais robusta decorrente da

integracdo vertical requer um maior volume de recursos investidos.

Fechamento do acesso a pesquisas e ao conhecimento dos fornecedores. A partir
da mtegragdo vertical, a cmpresa passa a ser responsavel pelo desenvolvimento da
capacidade tecnoldgica, o que pode impedi-la de desfrutar do fluxo de tecnologia

do mercado.
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s Beneficios

(1 Aprofundamento da tecnologia. A execugdo interna de um maior nimero de
operacdes envolvidas no processo produtivo permite a empresa um entendimento

mais amplo de seu negocio.

_I Compensacdo do poder de negociacdo e das distorgdes nos custos dos insumos. A
mntegragdo pode permitir ndo somente reduzir os custos dos suprimentos (através
da integracdo para tras) ou elevar a realizagdo de precos (através da integragiio para
frente), mas também aumentar a eficiéncia das operagdes da empresa devido a
eliminacdo de praticas usadas para enfrentar o poder de fornecedores e

compradores.

O Maior habilidade em efetuar a diferenciagdo. O maior controle da produgio obtido
pela integracdo vertical concede a empresa melhores condighes para agregar

diferenciais a seu produto.

Em complementagio a simples avaliagcdo dos custos e beneficios, Harrigan (1985) enumera
quatro forgas que determinam a opgéo pela integragdo vertical, as quais também servem para

estabelecer sua dimensdo na indudstria analisada;

» Fase de desenvolvimento da industria. Indicada pela evolugio das taxas de
crescimento da industria, esta forca tem relagio com a previsibilidade da demanda do
mercado. Harrigan (1985} afirma que atividades integradas surgem quando a demanda

cresce a taxas estavels, e tendem a se reduzir quando a demanda flutua erraticamente.

» Volatilidade da competicdo. Em industrias de concorréncia acirrada, o risco da
integracio vertical é maior primeiramente porque a competi¢do por prego impede o
estabelecimento de pre¢os mais elevados, mesmo sob justificativa do oferecimento de
um produto de maior valor agregado. Além disso, industrias instdveis exigem das
empresas maior flexibilidade para adaptagdo a novos cenarios, caracteristica que é

reduzida com a integragdo vertical.

* Poder de barganha. Harrigan (1985) argumenta ser bastante improvavel que uma
empresa que detenha alto poder de barganha frente a fornecedores deseje produzir sua
matéria-prima internamente. Nesse caso, a manutengio da subcontratagio permite a
empresa obter maior retorno ao transferir a terceiros a responsabilidade pelo risco de

demanda e pelo desenvolvimento de produtos de baixo valor agregado.
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= Estratégias e objetivos corporativos. Harrigan (1985) aponta que a integragdo vertical
poede decorrer da necessidade de protecdo da qualidade do produto, propriedade do

conhecimento e tecnologia, ou integridade da produgéo.

A exposico da visdo geral do setor de construcio civil, bem como a abordagem de conceitos
estratégicos importantes para a dindmica do setor, tais como subcontratacdo ¢ integracio
vertical, combina-se a teoria perpassada no capitulo anterior para fundamentar as analises

desenvolvidas a seguir.
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4. Andlise do Modelo de Atuagio das Empresas

Este capitulo se destina a aplicagio do ferramental perpassado nos capitulos anteriores ao
objeto do trabalho descrito no primeiro capitulo. Desta forma, assim como o referencial
tedrico, ele € dividido em duas se¢des distintas. Ambas realizam as anélises pertinentes para

dois cendrios de atuagio das empresas supra descritas.

® Cenario 1: Considera que Construtora e InstalagSes desempenham suas atividades de

forma independente uma da outra;

» Cenirio 2: Caracterizado pela atuagio integrada das empresas por meio do Grupo

Construcdo.

Desta feita, a primeira das se¢des visa estabelecer o panorama estratégico da atuagfio segundo
o primeiro dos cenarios e, posteriormente, avaliar as mudancgas com a configuracio conforme

o segundo cenario.

De forma similar, a segunda das secBes apresenta uma avaliagio das empresas por FCD
conforme estabelecidas no primeiro cendrio para, em seguida, discutir as altera¢bes nesta

avaliagc@io provocadas pela passagem ao segundo cenario.

4.1 Avaliaciio da Estratégia Competitiva

A estratégia competitiva, conforme o enfoque dado neste trabalho e evidenciado no Capitulo
2, envolve dois aspectos principais: a andlise do ambiente em que a empresa esta inserida e a

estratégia competitiva genérica que adota frente a seus competidores.

4.1.1  Andlise Estrutural das Industrias
= (Cenario 1

No Cenério 1, as companhias sdo analisadas separadamente. Iniciando pela industria de
construgdo, com foco principal em edificagdes industriais e hospitais — ramo de atuagdo da

Construtora —, as cinco forgas competitivas sdo avaliadas conforme se segue.
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Ameaca de entrada: dada a baixa necessidade de investimento de capital, uma vez
que os projetos sido usualmente desenvolvidos apenas com o fluxo de pagamentos
do cliente, pode-se afirmar que nfo ha barreiras de entrada significativas na
inddstria. Desta forma, esta forga competitiva possui pouca importincia, o que €

evidenciado pela presenga de imimeros concorrentes de porte diverso.

Concorrentes existentes: em virtude da facilidade de entrada na indistria, € natural
que esta seja caracterizada por acirrada competigio entre oS concorrentes
existentes. A industria possul numerosos concorrentes, 0s quais, €m sua maioria,
se utilizam de conhecimento e tecnologia bastante semelhante, o que torna esta

uma for¢a importante.

Produtos substitutos: esta for¢a possui pouca relevincia nesta industria, pois néo

ha produtos que possam ser considerados substitutos claros de construcdes civis.

Poder dos compradores: como os projetos nesta induistria sdo em geral pouco
numerosos e de grande porte, os compradores detém substancial poder de barganha
frente aos competidores. Além disso, os proprios compradores deste tipo de
produto existem em niimero baixo, e sd0 em sua maioria empresas de grande porte,

concentrando assim poder relevante de negociagéo.

Poder dos fornecedores: os fornecedores da industria de constru¢do podem ser
divididos em dois grupos: prestadores de servigo ¢ fornecedores de material para
construg¢do. O primeiro grupo possui poder de barganha minimo, uma vez que séo
empresas de porte pequeno ou médio ¢ existem em grande nitmero. Ja o segundo
grupo ¢ composto por grandes empresas nacionais, mas sua influéncia na indistria
pode ser considerada intermediaria, pois os custos de seus produtos sdo

normalmente repassados integralmente aos clientes da construgéo civil.

Com base na anilise elaborada acima, é possivel resumir o ambiente competitivo da industria

de construgdo de edifica¢des industriais e hospitais conforme a Figura 7. Nela, as forgas

representadas com a cor vermelha sfio as consideradas de grande importéncia; as em amarelo,

as forgas de importincia intermediaria; e as de cor verde, indicam forgas pouco relevantes.



43

ENTRANTES
POTENCIAIS

CONCORRENTES
NA INDUSTRIA

\j

Rivalidade entre
as empresas
existentes

Legenda
Importéncia das forgas
B Grande

Média
M Pequena

SUBSTITUTOS

Figura 7 — Anilise das cinco for¢as compctitivas na indistria de construcio
Fonte: Elaboragiio do autor
Passando a andlise da inddstria de obras dc instalagdo para cdificagdes industriais ¢ hospitais,
setor de atuagdo da Instalagdes, a avaliacio da importincia das forcas competitivas ¢ feita

conforme abaixo.

Ameaga de entrada: de modo andlogo & indistria de construgiio, o setor dc obras
de instalagdo também possui baixa necessidade de investimento de capital, pois os
projetos sdo cm geral descnvolvidos apenas com uso do fluxo de pagamentos do
clientc. No entanto, neste caso cxiste uma barrcira de entrada relativamente
impottante constituida pela tecnologia e conhecimento aplicados em projetos do
setor. A exccugdo de instalagdes de ar condicionado em hospitais ou instalacdes
elétricas em fabricas requer experiéncia € um nivel de conhecimento das atividades
dificilmentc obtido fora da industria. Portanto, ¢ possivel afirmar que nesta

industria a ameaca de entrada exerce forga apenas intermedidria.

Concorrentes existentes: tal como na inddstria dc construcdio, 0s numerosos
concorrentes existentes concorrem de forma acirrada em busca dos melhores
contratos do sctor. Apesar das barrciras dc cntrada, o setor ja possui grande
quantidade de competidores que possuem conhecimento e tecnologia bastante

semclhante, o que torna esta uma for¢a importante na indtstria.
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Produtos substitutos: nio existem produtos quec possam scr considerados
substitutos claros das instala¢Qes, ¢ assim csta forga tem pouca relevincia na
indastria.

Poder dos compradores: como a dindmica de projetos deste sctor segue a industria
de construgiio, pois um projeto de instalagdes depende da existéncia de um projeto
de construgdo, os projetos também sdo em geral pouco numerosos, ¢ 08
compradores detém substancial poder de barganha frente aos competidores da
indistria. Ndo obstante, os compradores desta industria sfo as proprias
construtoras, que ¢m geral possuem porte maior que os concorrentes do setor, ¢

conscglientemente concentram poder relevante de negociagao.

Poder dos fornecedores: os fomecedores da indistria sio constituidos por uma
grande variedade de empresas de tamanho diverso. Em geral, nfo se tratam de
empresas de grande porte, o que permite classificar seu poder de barganha como

uma for¢a intermediaria.

Fazendo uso do mesmo codigo de cores da Figura 7, o ambiente competitivo da industria de

obras de instalagio ¢ representado na Figura 8.

CONCORRENTES
NA INDUSTRIA

u COMPRADORES

Rivalidade entre
as empresas
existentes

Legenda
Importéncia das forgas
W Grande

Média
B Pequena

Figura 8 ~ Andlisc das cinco for¢as competitivas na industria de obras de instalacdo
Fonte: Elaboraciio do autor
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»  Cenario 2

No segundo cendrio, a integracdo das atividades de constru¢io e obras de instalagfio altera
algumas das configuragdes do ambiente competitivo. Abaixo segue a analise das cinco forgas

competitivas para esta configuragfo.

1 Ameaca de entrada: a integragdo das atividades ndo altera a baixa necessidade de
investimento de capital, pois os projetos continuam a ser desenvolvidos com o
fluxo de pagamentos do cliente. No entanto, este novo modelo de corporagio ¢ de
dificil reproducdo, pois combina experiéncia, conhecimento e fecnologia de duas
atividades distintas, porém complementares. A Vinica forma de replicacdo rapida do
modelo seria através da aquisi¢io de empresas, 0 que exige massa critica que nem
todas as empresas dos dois setores possuem. Desta forma, € possivel afirmar que
esta forca se torna fraca apods a integragdo das duas empresas e constituigdo do

Grupo Construgéo.

I Concorrentes existentes: o oferecimento de um novo servigo, qual seja, o pacote
integrado de construgfio e instalagSes, proporciona uma atenuago da concorréncia
por parte dos competidores de cada uma das inddstrias do Cenario 1, uma vez que
estes sdo incapazes de fornecer o mesmo servico do Grupo Construgdo. No
entanto, como no desempenho das atividades separadamente a concorréncia

permanece intensa, esta forga pode ser caracterizada como intermediaria.

1 Produtos substitutos: em se tratando do novo servigo oferecido pelo Grupo
Construcdo, sen substituto direto é o servigo tradicional oferecido separadamente
pelos outros competidores da indistria. Desta forma, a ameaga de produtos
substitutos neste caso ¢ intensificada, sem se tornar, no entanto, uma for¢a de

extrema relevancia na industria, e constitzindo apenas uma forga intermediaria.

1 Poder dos compradores: em relagdo ao primeiro cendrio, o poder de negociagiio
dos compradores sofre basicamente duas alteragdes. A primeira decorre do ganho
de escala do Grupo Construcio, que adquire maior for¢a de negociagio junto aos
clientes. A segunda se deve ao oferecimento de um produto finico no mercado pelo
Grupo Construgdo, o que em teoria também contribui para aumentar seu poder de
barganha. No entanto, nenhuma das duas alteragdes justificaria uma altera¢iio na
classificag@o desta for¢ca como de grande importincia, pois os projetos continuam

sendo pouco numerosos e de grande porte, e a ameaga do produto substituto nio
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permite ao Grupo Construgdo arriscar perder contratos devido ao endurccimento

de negociagdes.

Poder dos fornecedores: o poder de ncgociagiio dos fornecedores € sensivelmente
impactado pelo ganho de escala do Grupo Construgdo, mas ndo o suficientc para
que sc altere a classificagio desta forca como intermediaria. Eles permanccem
sendo constituidos por uma grande variedade de ecmpresas de tamanho diverso, que
por vezes possucm capacidade ¢ porte para negociar em posigdo de vantagem

frente ao Grupo Construgéo.

Novamente, as caracteristicas apresentadas acima sdo representadas no diagrama das cinco

forgas competitivas abaixo.

COMPRADORES

Legenda
Importancia das forgas
H Grande

Média
B Pequena

Figura 9 — Anilise das cinco forcas competitivas na industria de construgiio e obras de instalagiio
Fonte: Elaboracio do autor
De forma a sumarizar a anélise realizada nesta segfio, a Tabela 4 apresenta as principais

alteragdes ocorridas para cada uma das forgas competitivas na mudan¢a do primeiro para o

scgundo cendrio.
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Forca competitiva Alteracdes relevantes

Ameaca de entrada ' A combinagiio da experiéncia, conhecimento e tecnologia adquiridos nos dois
setores cria uma barreira de entrada mais forte, e assim reduz a relevancia
desta forca para a dinimica do setor

Concorrentes existentes | O oferecimento de um novo servi¢o, o qual o restante do mercado nfo é
capaz de fornecer, diminui a influéncia dos competidores existentes
|

Produtos substitutos A ameaga de substituigdo do novo servico integrado pelo servigo tradicional,
fornecido separadamente, intensifica esta for¢a no segundo cenario

Poder dos compradores | O poder dos compradores € levemente reduzido devido ao ganho de escala e
ao oferecimento de um servigo que outros competidores ndo podem fornecer

Poder dos fornecedores | De modo similar ao poder dos compradores, € levemente impactado pelo
| ganho de escala do Grupo Construgio

Tabela 4 — Principais alteracgdes das forgas competitivas entre os Cendrios 1 ¢ 2
Fonte: Elaboragdo do autor

4.1.2  Estratégias Competitivas Genéricas
= Cenario 1

Na configuracdo apresentada no Cendrio 1, tanto Construtora quanto Instalacdes tém suas
atividades caracterizadas pelo dirccionamento de scus servigos a um determinado nicho de
mercado no qual acumularam experiéneia ¢ conhecimento ao longo de suas histérias de
atuagdo nas respectivas inddstrias. Deste modo, fica implicita a ado¢do por ambas da
cstratégia genérica de cnfoque em diferenciagdo, pois procuram oferecer a clicntes de um
determinado setor produtos diferenciados devido ao nivel de especializacdo das duas

empresas.
=  Cenario 2

No scgundo cenario, a estratégia de enfoque em diferenciagdo &, em principio, mantida devido
a sc tratar da combinagdio de duas empresas cujas estratégias sdo rigorosamente semelhantes.
No entanto, o inicio do fornecimento de um novo produto - o pacote intcgrado de servicos de
construgdo ¢ instalagdes —, o qual dificilmente sera replicado pelos concorrentes, concede ao
Grupo Construgdo a possibilidade de modificar a cstratégia de conducio dc suas atividades
para apenas diferenciagdo, sem a manutengdo do enfoque. Isto é possivel devido

principalmente 4 inexisténcia deste produto dirigido a indéstrias que ndo as enfocados pelo



48

Grupo Construgiio. Esta alteragio na estratégia pode eventualmente ampliar a é4rea de

atividade da empresa, permitindo assim uma expansdo em ritmo mais acelerado sem prejuizo

aos retornos obtidos.

4.1.3

Consideracdes Adicionais

Além dos aspectos relacionados & estrutura da indistria e as estratégias competitivas

genéricas, é possivel, com base no referencial apresentado no Capitulo 3, listar outros

potenciais beneficios a serem considerados na integragdo das atividades tratadas.

Possibilidade de venda cruzada. A integracdo das atividades de duas empresas que
possuem produtos distintos pode ocasionar um incremento das vendas de ambas. No
caso tratado neste trabalho, existe a possibilidade de que o numero de contratos
firmados por Instalagdes cresga substancialmente, principalmente devido a possivel

entrada de Instalagdes em obras executadas pela Construtora ap0s a integragio.

Contudo, a venda cruzada nfio esta restrita somente a este tipo de possibilidade. O
histérico de execugdo e a experiéncia de cada empresa do Grupo Construgdo em
determinado segmento de mercado podem proporcionar a entrada de todas as outras
empresas neste segmento. A titulo de exemplo, Construtora — empresa com longo
histérico no setor de papel e celulose — pode utilizar o conhecimento do setor e de seus

clientes para auxiliar a entrada de Instalagdes no setor.

Existéncia de um unico responsavel pelos projetos. Um problema comumente
observado em projetos de construgdo civil é a dificuldade de determinagdo de
responsabilidades no projeto pelo cliente. Embora as construtoras devessem ser as
responsaveis finais pelo projeto como um todo, a presenca de diversos subcontratados
impede o cliente de enxergar o responsivel imediato por eventuais problemas

surgidos.

Ainda neste ponto, ouiro lado da questdo ¢ o aumento do controle da empresa sobre o
projeto. Conforme argumentam Usdiken, Sézen ¢ Enbiyaoglu (1988), a priorizagio da
produgéio interna e a necessidade de garantir a qualidade da producdo como requisitos

estratégicos podem conduzir a integracdo vertical.

Auséncia de sobreposicdo de margens na cadeia produtiva. Segundo Krippachne,

McCullouch e Vanegas (1992), através da integracio de determinadas atividades, a
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empresa de construgio pode aumentar sua margem de lucro, que seria em outro
cendrio compartilhada com subcontratados ou outros envolvidos no processo de
construgdio. Desta forma, é possivel que o Grupo Construgio consiga incrementar o
retorno dos projetos que desenvolve, sem, no entanto, aumentar os pregos cobrados

pOr Seus Servigos.

Redugdo de custos de integracdo de projetos. Um fato comum em projetos de
construgdo civil € a extrapolaciio de custos orgados devido a ajustes para integracdo de
partes distintas da obra, tais como as instalagles elétricas e a tubulagdo de ar
condicionado. Apesar de usualmente existirem profissionais dedicados apenas a
integrag¢@o dos diversos projetos envolvidos, o planejamento inicial isolado impede a

existéncia de uma adaptagfo perfeita entre eles.

4.2 Avaliac¢ie Econdmico-Financeira

De forma a substanciar a discussdo do problema através de dados econdmico-financeiros, na

seqiiéncia é desenvolvida a avaliagdo das empresas do Grupo Constru¢do nos dois cendrios

descritos no inicio do capitulo.

E importante frisar que, de modo a manter a discussdo em torno do valor das empresas sob as

duas configuragdes, sem que seu objetivo passe a ser a avaliagdo do valor de aquisigiio de

Construtora, o custo de aquisicdo de Construtora nido € considerado durante a avaliag¢fio

econdmico-financeira do segundo cenario. Assume-se, portanto, que a integragdio das

empresas se daria na forma de uma fusfio, sem que houvesse nenhum tipo de pagamento de

um lado a outro.

4.2.1

Levantamento de Dados

Para iniciar a elaboracdo do modelo financeiro € necessario inicialmente que se faga uma

coleta de informagdes e niimeros histéricos das empresas envolvidas. Relatérios gerenciais e

demonstrativos financeiros sdio exemplos destas fontes de informacdes, ¢ a obtengdo destes

junto as empresas tratadas neste trabalho permitiu o adequado desenvolvimento da avaliagio.
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4.2.2  Principais Premissas Utilizadas

A elaboragio de um modelo econdémico-financeiro demanda ¢ uso de diversas premissas e
simplificagbes que permitam estimar resultados financeiros futuros. As principais premissas

utilizadas na execugfio do modelo utilizado para fins deste trabalho sdo descritas a seguir.

4.2.2.1 Premissas Gerais e Macroecondmicas

As principais premissas adotadas para elabora¢fo do modelo de avaliagio desenvolvido no

contexto deste trabalho sdo colocadas em forma de itens abaixo.

* O modelo aplicado na avaliagdo desenvolvida neste trabalho apresenta valores em
moeda brasileira em termos nominais, ou seja, considerando o impacto da inflagdo nos

valores projetados.

* Para realizagio das proje¢des, valores considerados fixos e varidveis sdo corrigidos
pela inflagio, exceto quando indicado o contririo, para que seja mantida a mesma base
de projegdo para todos os anos. O indice usado para corregdo ¢é o Indice de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA), cujas estimativas sfo formecidas pelo Banco Central do

Brasil.

» A data-base da avaliagio é 30 de setembro de 2008, isto ¢, os fluxos de caixa livres

sdo descontados para valor presente equivalente nesta data.

= As estimativas sfo feitas até o ano de 2013, ano apés o qual é estimado o fluxo de
caixa livre na perpetuidade. Para o célculo deste fluxo, o investimento em ativo fixo é

igualado & depreciagio.

* O calculo do valor presente da perpetuidade assume crescimento de longo prazo de
2,5% em ddlares norte-americanos em termos nominais, equivalente s estimativas de

inflacdo americana de longo prazo.

* Os fluxos sdo descontados em ddlares norte-americanos, e para tanto sio convertidos
de reais para dolares através das estimativas de cAmbio médio futuro fornecidas pelo

Banco Central do Brasil.

* O calculo do FCD assume, para uma aproximagdo mais adequada da realidade, que os
fluxos de caixa livres projetados sfio produzidos na metade dos respectivos anos de

projecao.
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Abaixo estio apresentadas as premissas de inflagio e cimbio futuros utilizados na avaliagio

apresentada a seguir.

pA 2009 2010 2011 2012 2013
Premissas macroecondmicas
Cambie médio do periodo (R$/US$) 1,78 1,97 2,03 2,06 2,14 2,19
Inflagio do periodo (IPCA) 6,31% 5,06% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50%

Tabela 5 — Premissas macroeconémicas
Fonte: Banco Central do Brasil (elaboragiio do autor)

4222 Premissas Opcracionais ¢ Financeiras

Além das premissas enumeradas na se¢do anterior, 0 modelo utilizado para as anélises deste
trabalho faz uso de uma série de premissas operacionais ¢ financeiras para as companhias
abordadas. Tais premissas possuem como basc a opinifo dos administradores das companhias
cnvolvidas ¢ de colaboradores da instituigdo financeira cspecializados no setor de construgio
civil.

Dado que a volatilidade da demanda ¢ um fator determinante a ser considerado na opgio pela
mtegracdo vertical, a andlise econdmico-financeira foi descnvolvida sob trés diferentcs
ccnéarios de mercado. Os trés casos — chamados de base, otimista ¢ pessimista - assumem
premissas diversas com relagdo ao crescimento de receitas e evolugdo de custos. A intersegéio
destcs casos com os dois cendrios de configuragdes das cmpresas tratadas produz premissas
distintas. A titulo de cxemplo, no caso otimista, a empresa de instalagio de ar condicionado
apresenta maior crescimento de reccita sob a configuragdo integrada verticalmente, pois nesse
caso podc ter suas vendas incrementadas devido & possibilidade de venda cruzada. O
dctalhamento das premissas adotadas em cada um dos casos ¢ apresentado da Tabela 17 &

Tabela 22, inscridas no apéndice deste trabalho.

2

E importante cnaltccer que as premissas do caso base foram discutidas e validadas tanto
internamente 4 instituigdo financeira quanto junto aos administradores das companhias. As
premissas dos casos otimista e pessimista sdo derivadas destas pelo autor, e se propdem
apenas a ilusirar a importéncia do cenario dc demanda para determina¢io do valor das

cmpresas sob as duas configuragdes.

Afora csta ressalva, as principais ¢ mais relevantes premissas operacionais ¢ financeiras que

permeiam o modelo sdo, portanto, relacionadas ¢ descritas abaixo.
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= Receitas

As proje¢des de receitas para Construtora, Ar Condicionado e Elétrica, utilizaram-se das
carteiras de contratos atuais e seus fluxos esperados de recebimentos para os resultados dos
anos de 2008 ¢ parte de 2009. De 2009 em diante, foi estimado um crescimento percentual do
volume de negdcios realizado, distribuido entre os anos projetados de acordo com a curva

média de recebimentos mensais.

J4 para Manutengdo, a estimativa de receitas teve base em percentuais fixos dos volumes de

negocios de Ar Condicionado e Elétrica.
= Custos

As estimativas de custos foram feitas em linha com os valores historicos registrados pelas
empresas. Seus calculos foram feitos com base em percentuais de receita, cujos valores
corresponderam a médias historicas ou nimeros registrados no 1ltimo exercicio das

companbhias.

Para os casos otimista e pessimista, todos 0s custos variaveis foram reduzidos e aumentados

em dez pontos percentuais, respectivamente.

=  Despesas

As despesas gerais ¢ administrativas foram estimadas com crescimento igual a inflacio
projetada para o periodo, exceto para a configuracio integrada das empresas, para a qual se
consideraram premissas adicionais, detalhadas na se¢do “Sinergias e Custos Adicionais

Estimados™.

Para todas as outras despesas, os valores foram estimados segundo percentuais aplicados

sobre as receitas, cujos valores tém base em nimeros historicos das companhias.

» Impostos

Os impostos calculados sobre a receita bruta foram projetados através de percentuais
histéricos médios registrados nos exercicios anteriores e aplicados a receita bruta projetada. Ja
para a tributagio do lucro, considerou-se aliquota de Imposto de Renda (IR) de 25% e

Contribuigio Social sobre o Lucre Liquido (CSLL) de 9% para todas as empresas envolvidas.

= Capital de gire

As contas do ativo e passivo circulante componentes do capital de giro tiveram seus valores

projetados com base em percentuais da receita liquida, custos ou despesas gerais e
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administrativas, de acordo com as caracteristicas de cada conta. Tais percentuais foram

obtidos com base em médias historicas ou nos valores registrados no tltimo exercicio.

4.2.2.3 Sinergias ¢ Custos Adicionais Estimados

A diferenciagéo cntre os modelos que tratam das configuragdes scparada ¢ integrada das

cmpresas analisadas (Cendrios 1 ¢ 2, respectivamente) é realizada através da estimativa de

sinergias c custos adicionais inerentes a integracio das empresas. As premissas utilizadas para

realizagdo destas estimativas sdo detalhadas nos itens abaixo.

Receitas. Devido a possibilidade de venda cruzada de produtos criada com a
integrago das empresas e descrita no item 4.1.3, o Cendrio 2 do modelo de projecdes
assume premissas de crescimento dec receitas de Ar Condicionado ¢ Elétrica
scnsivelmente superiores ds do Cendrio 1, conforme detalhado no apéndice deste
trabalho (Tabela 17 a Tabela 22). Com relagio as premissas de Construtora,
pressupde-sc quc a atuagdo intcgrada nfo proporcionard qualquer incremento no

volume de contratos,

Despesas gerais e administrativas. O Cenario 2 assume duas alteragdes no perfil das
despesas gerais e administrativas estimadas no Cendrio 1. Em um primeiro momento,
eslima-se um incremento significativo em scus valores ecm decorréncia de despesas
incorridas no contexto de integragdo das empresas no novo grupo. Postcriormente,
porém, assume-sc¢ uma gradual redugdo destas despesas devido a integragio dc

departamentos administrativos das empresas.

As premissas de cvolugdo de despesas gerais ¢ administrativas sdo apresentadas na
tabela abaixo. O cdlculo dos valores projetados é realizado através de uma composicio

entre o crescimento devido a inflagiio ¢ a variagdo decorrente da intcgracdo das

cmpiesas.

2008 2009 2010 2011 2012 2013
Premissas | Despesas gerais e administrativas
Inflagsic do periado (IPCA) 6,3% 5.1% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Gastos (economias) com integragao 100,0% 50,0% - (10,0%) {25,0%) (25,0%)

Tabela 6 — Premissas de evolugdio de despesas gerais ¢ administrativas (Cenario 2)
Fonte: Elaboracio do autor



54

4.2.3  Estimativa do Custo Ponderado Médio de Capital

Os fundamentos tcoricos apresentados ao longo do Capitulo 2 permitem que scja estimada a
taxa de desconto para utilizagdo na avaliagdo em questdo. Para tanto, ¢ preciso definir
primeiramente os valores atribuiveis as variaveis utilizadas para o calculo do custo do capital

proprio (ke).

Dado que todas as cmpresas cnvolvidas na analise realizada neste trabalho pertencem ao
mesmo sctor, o custo ponderado médio de capital utilizado para todas é o mesmo. Embora
cada uma das cmpresas possua particularidades em relagdo as outras, ¢ possivel realizar csta
aproximac¢do com base na premissa de que tém a mesma estrutura de capital, custo de divida ¢

um beta bastante similar.

» Taxa Livre de Risco (rf): Copeland, Koller ¢ Murrin (1994) recomendam a utilizagio

da taxa do Treasury Bond norte-americano de dez anos para estimativa da taxa livre de

risco, pois em geral seu prazo se aproxima ao da projecéo de fluxo de caixa.

O grafico a seguir mostra a evolugdo da taxa dos titulos do tesouro norte-americano de
dez anos nos noventa dias anteriores a 5 de novembro de 2008. A utilizacdo do
horizonte de 90 dias permite fornecer dados atuais & andlise ¢ simultancamente reduzir

os impactos da instabilidade recente da economia global.

4,5%
4,2%

3,9% ne -
o Média: 3,77%

\A\«/\ Ay ﬁ\

3.3%

3,0%
6-ago-08 21-ago-08 5-s50t-08 20-set-08 5-out-08 20-out-08 4-nov-08

Gréfico 4 — Evolugfio da taxa do T-bond norte-americano de 10 anos
Fonte: Bloomberg (elaboraciio do autor)

A média aritmdctica da taxa rcferida acima no periodo em analisc é de 3,77%, cestada

taxa livre de risco utilizada para a cstimativa do custo de capital préprio neste estudo.



55

Dado que a taxa calculada acima diz respeito a um titulo norte-americano, é necessario
acrescentar no calculo um fator que corresponda ao risco de investir cm empresas
estrangeiras a este mercado, uma vez que este risco ndo ¢ contemplado no beta. Tal
fator estd relacionado as perturbagdes politicas que interferem no desempenho do
ativo, tais como a inflagdo, instabilidade cambial, possibilidade de desapropriagdo dc

attvos, empccilhos ao fluxo livre de capitais, volatilidade do mercado, dentre outros.

Um indice comumente usado para estimar este prémio ¢ o risco-pais, que corresponde
a ponderagio da diferenca entrc as taxas dos diversos titulos emitidos por determinado
pais e a taxa livre de risco. Para fins desta avaliacdo, utiliza-se o Emerging Markets
Bond Index (EMBI+), indice calculado pelo Banco JP Morgan, cujos valores para os

noventa dias anteriores a 5 de novembro de 2008 estfio representados no grifico a

seguir.

7,0%
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5,0%

4,0%
Meédia: 3,52% A

3.0% \-/

2,0%
6-ago-08 21-ago-08 S-set-08 20-set-08 5-out-08 20-out-08 4-nov-08

Grifico 5 — Evolugio do risco-Brasil
Fonte: Bloomberg (elaboraciio do autor)

A média aritmética do risco-Brasil representado no Grafico 5 para o periodo cm

anélisc ¢ de 3,52%, sendo este o prémio aplicado 4 taxa livre de risco nesta avaliagdo.

Prémio de Risco de Mercado (E(ry) — 1¢): Segundo Copeland, Koller ¢ Murrin (1994),

o prémio de risco de mercado pode ser calculado com base em dados histéricos,
assumindo a premissa de que o comportamento dos mercados no futuro ndo deve
diferir substancialmente do passado. O valor utilizado para cstc componente necsta

avaliagdo € de 5,50%, conforme estimativa do Ibbotson Associates (2008).
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» Beta (B): A tabela abaixo apresenta um universo de companhias do setor de construgdo

civil ¢ seus respectivos valores utilizados para calculo do beta.

Calculo do Beta
(Valores em milhdes de dolares)
B T ST TS S —

Companhia Pais Beta Prago Valor de Divida Divida llg./  Aliquota de Fator de Beta
(em US$) mercado liguid, Valor de merc.  imposio  alavancag desalavancado

URS Corparalion Estados Unidos 1,86 29,56 2496 931 37.3% 40,0% 1,22 1,54
KBR Estados Unidos 1,26 14,33 2315 (1.110) (47.2%} 40,0% 1,00 126
Jacobs Engineering Estados Unidos 0,80 3270 4.003 (497) (124%} 40,0% 1.00 080
Fluor Corperation Estados Unidos 1,34 34,01 5.088 (2.033) (33,4%) 40,0% 1,00 1,34
Chicago Bridge & lran Esiados Unidos 169 899 856 42) (4,9%) 40,0% 1,00 1,69
Vinc Franga 0,75 34 66 17.186 21.294 123,9% 33,3% 183 cda1
Impregiio ltalia 0,85 263 1088 73 6,9% 314% 1,05 0,81
Fomento de Construc. Espanha 0,99 36,90 4.817 11428 237.2% 30,0% 2,68 0,37
ACS Espanha 0,94 35,34 11 854 11 827 98.8% 30,0% 1,70 0,55
Grana y Monterc Peru 0,57 081 452 69 16,2% 300% 1,11 0,51
Empresas ICA México 1,05 1.42 701 710 101,3% 28,0% 1,73 0,81
Monadelphous Group Austrélia 1,15 526 443 (67} (15.2%) 30,0% 1,00 1.15
Transfield Services Austrélia 1,35 3,06 606 3g0 64,3% 30,0% 1,45 0.93
Leighton Holdings Austrélia 1,09 18,17 5414 567 10,5% 0.0% 1,07 1,01
Worleyparsans Australia 1,28 11,22 2618 419 16,0% 30,0% 1,11 1,15
Fédla 1,14 35,5% 33,9% 1,30 0,97

Mediana 1,00 12,8% 30,7% 1,00 0,97

Tabela 7 — Companhias compardveis ¢ cdlculo do beta
Fonte: Bloomberg ¢ Barra (elaboracio do antor)

Como ¢ possivel observar na Tabela 7, o beta desalavancado médio do setor ¢ igual a
0,97. Com base nestc valor, ¢ feita uma sensibilidade com rclagdo ao beta

rcalavancado para as cmpresas analisadas e, posteriormente, para © scu custo

ponderado médio de capital.

Div. liguida/ Div. liquida/ Média — Beta Fatorde Beta Custo do Custo da divida antes de impostos
Cap. total Cap. préprio desalav. alav. alav. capital préoprio 10,5% 11,5% 12,5% 13,5% 14,5%
0% 0% 0,97 1,00 0,97 12,6% - 0% 12,6% 12,6% 126% 126% 126%
5% 5% 0,97 1,03 1,01 12,8% & B 5% 12,5% 126% 128% 126% 127%
10% 1% 0,97 1,07 1,04 13,0% S 8| 1% 124% 12,5% 126% 126% 127%
15% 8% 0,97 1,12 1,09 13,3% Z W 5% 123% 124% 125% 126% 127%
20% 25% 0,97 1,47 1,13 13,5% S5 20% 122% 123% 125% 126% 12.7%
25% 33% 0,97 1,22 1,19 13,8% .E 8| 25% 12,1% 12,3% 124% 126% 12.8%
30% 43% 0,97 1.28 1,25 14,2% 3% 120% 122% 124% 126% 12.8%

Tabela 8 — Andlise de scnsibilidade do custo de capital préprio ¢ do WACC
Fonte: Elaboracio do autor
A analise realizada na préxima segio assume estrutura de capital equivalente a 85% de capital
proprio € 15% de divida, e custo da divida antes de impostos igual a 12,5% cm dolarcs norte-
americanos ¢m termos nominais, conduzindo, portanto, a um custo ponderado médio de

capital de 12,5% em dolarcs nominais.

4.2.4  Resultados da Avaliagdo

Com base nas premissas descritas nas segdes anteriores, o autor desenvolveu um modelo de

avaliagdo ccondmico-financeira para cada um dos cendrios considerados. A seguir sdo
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apresentados os resultados obtidos através da aplicacdo destes modelos, bem como algumas

consideracdes do autor sobre estes resultados.

= Cenario 1

O Cenario 1, conforme ji mencionado no inicio deste capitulo, considera a atuaciio da
Instalagdes separada da Construtora. Neste cendrio, portanto, as métricas operacionais e os
resultados financeiros das duas empresas sdo projetados scparadamente, culminando cm duas
avaliagdes por fluxo de caixa descontado isoladas, cujos valores finais sfo posteriormente

somados para que possam ser comparados ao cendrio seguinte.

Os demonstrativos financeiros produzidos através destes modeclos estdo reproduzidos no
apéndicc deste trabalho. A scguir sdo apresentados os fluxos de caixa descontados de
Instalagdes ¢ Construgdo com basc nas premissas descritas anteriormente. Os valores em
dolares norte-americanos que constam do quadro de resumo da avaliagdo sdo convertidos para
reais através da taxa de cimbio da mesma data de coleta dc dados para analise do custo

pondcrado médio de capital — 5 de novembro de 2008 —, equivalente a 2,1219.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 Perpetuidade

Construtora | Fluxo de caixa livre para a firma

(RS milhares)

EBIT 56.799 67.425 91.023 98.27T1 103.372 108.736 108.736
{-) Impostos (19.312) (22.925) (30.948) (33.412) (35.146) (36.970) (36.970)
(+) Depreciagao 3r 421 471 521 571 596 596
{-) Investimento em ativo fixo (500) (500) {500) {500) {500 (500) (596)
(-} Investimentc em capital de giro 7.205 1.769 3.224 1.367 1.145 1.200 1.200

FCFF (R$) ; 44.564 46191  63.270 66.247  69.441  73.062 72.966

FCFF (US$) 25.036 23.447 31.168 32.159 32.449 33.390 33.346

FCD (USS) 24670 21.465 25362 23261 20863 19.083 Sea

Perpetuidade (USS$) 165.164

Resumo da avaliacédo
(R$ mm) {US$ mm)

Fluxos 2008-2013 2335 110,0
Perpetuidade 350,5 165,2
Valor da firma 583,9 275,2

Tabela 9 — Fluxo de caixa descontado de Construtora
Feonte: Elaborac¢io do autor
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 Perpetuidade

Instalagdes | Fluxo de caixa livre para a firma

(R$ milhares)

EBIT 18.351 22.787 21.501 23.835 25.238 26.511 26.511
{-) Impostos (6.239) (7 748) (7.310) (8.104) (8.581) {9.014) (8.014)
(+) Depreciagao 88 108 128 148 168 178 178
{-) lnvestimenta em ativo fixo {200) (200) {200) (200) (200} (200) (178)
(-} investimento em capital de giro {7.540) (830) 801 (830) {486) (479) (479)

FCFF (R;} 4.459 14.118 14.920 14.849 16.160 16.997 17.019

FCFF (US$) 2.505 7.166 7.350 7.208 7.551 7.768 7.778

'FCD (US$) 2.469 6.561 5.981 5214 4.855 4.439

Perpetuidade (US$) 38.523

Resumo da avaliagdo
(R$ mm) {USS$ mm)

Fluxos 2008-2013 57.4 27,0
Perpetuidade 81,7 385
Valor da firma 1391 65,6

Tabela 10 — Fluxo de caixa descontado de Instalagdes
Fonte: Elaboracéio do autor
Com base nos valores obtidos nas tabelas acima, o valor total das empresas nestc cenario ¢,

portanto, de aproximadamente RS 723,1 milhdes.

O scgundo cendrio de estimativas, conforme exposto no inicio do capitulo, pressupde a
atuacio intcgrada dc Instalagdes e Construtora, nesta configuragdo denominadas Grupo
Construgdo. Neste contexto, assume-se que a empresa apresentaria altera¢dcs significativas
em suas rcceitas ¢ despesas gerais ¢ administrativas, cujo detalhamento foi realizado nas
scedes anteriores. A incorporagio destas alteragdes ao modelo fornece o seguinte fluxo de

caixa descontado pata o Grupo Construgio.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 Perpetuidade

Grupo Construgdo | Fluxo de caixa livre para a firma

(RS milkaras)

EEIT 71.349 81.251 106.613 123.877 142.979 161.812 161.812
(-} Impostos (24.259) (27.625) (36.248) {42.118} (48.613) (55.016) (55.016)
(+} Depreciacéo 459 529 599 669 732 774 774
(-} Investimento em ativo fixo {700) (700) {700} (700} {700) {700) (774)
(-} Investimento em capital de giro 2.565 4.888 3.189 (2.538) (4.907) (4.481) (4.481)

FCFF (RS$) 49.415 58.343 73.453 79.180 80.498 102.389 102.315

FCFF (US$) 27.761 29.616 36.184 38.442 41.822 46,792 46.758

FCD (US$) 27.356 27.112 29.444 27.806 26.889 26.742

Perpetuidade (US$) 231.599

Resumeo da avaliagdo
{R$ mm) (LSS mm)

Fluxos 2008-2013 2928 138,0
Perpetuidade 491.4 231,86
Valor da firma 784,2 369,6

Tabela 11 — Fluxo de caixa descontado do Grupo Censtrugio
Fonte: Elaboragfio do autoer



59

Conforme apresentado na tabela acima, o valor obtido para o Grupo Construgdo é de
aproximadamente R$ 784,2 milhdes, um acréscimo de cerca de 8,5% em relacdo ao valor

obtido no cenario anterior.

Dec forma a tornar mais claras as alteragdes de valor ocorridas entre os Cendrios 1 ¢ 2, o
grafico a scguir realiza a composigéio do valor obtido para o Grupo Construgio a partir dos

valores obtidos para Instalagdes e Construtora no Cendrio 1.

{R$ milhbas)

-
583,9
Instalagbes Construtora Sinergias Reducgao de Custos de Valor do Grupo
{Cenario 1) (Cenario 1) de receita despesas integragé&o Construgdo

Grafico 6 — Composicfo do valor do Grupo Construgio
Fonte: Elaboracio do autor

4.2.5  Andlise de Sensibilidade dos Resultados

Dado quc os valores apresentados na scgdo anterior sio extremamente sensiveis tanto a
premissas de custo de capital ¢ fluxo de caixa descontado, quanto a premissas de crescimento
de receitas e custos, o intuito desta sc¢@io é avaliar a sensibilidade destes valores a variagdes

destas premissas.

Primeiramente, ¢ feita uma analise de sensibilidade com relagdo ao custo ponderado médio de
capital ¢ ao crescimento de longo prazo empregados para a realizagiio do fluxo de caixa
descontado. A seguir estdo representados os resultados desta analise para os dois cenérios

cstudados na scgdo anterior.
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Cenario 1 | Base Cenario 2 | Base
Custo ponderado medio de capital Custo ponderado médio de capital
11,5% 12,0% 12,5% 13,0% 13,5% 11,5% 12,0% 12,5% 13,0% 13,5%

1,0% 7378 703,6 672,85 644,0 817.8
1,5% 7575 721,0 687,8 657,6 830,0
20% 7792 740,0 7046 6725 ] 643,2

1,0% 8003 761,8 726,7 6947 665,2
1,5% 8227 781,5 7441 7101 679,1
2,0% 8474 [ 8032 763,2 727.0 694,1
2,5% 8748 827,1 7842 7455 710,4
3.0% 9055 | 8537 807.5 7659 | 7284
3,5% 9401 883,5 833,2 788,4 748,1
40% 9792 916,9 862,1 813,4 769,9

2,5% 8034 761,1 7231 6588,8 657,6
3.0% 8304 784,5 743,5 706,7 673,4
3,5% 8607 810,6 766,2 726,4 690,7
| 4,0% 8851 840,1 791.,5 748,4 709,9

o
g
a
-]
o
&

&

Crescimento de
fengo prazo

©
o
o
2
€
@
£
2
(5]

Tabela 12 — Sensibilidade do valor da empresa as premissas do FCD no caso base
Fontc: Elaboraciio do autor
A observagdo da Tabela 12 permite afirmar que a variagdo das premissas do fluxo de caixa
descontado, apcsar dc afetar significativamente os valores finais obtidos, ndo altera a
diferenga entre as avaliagdes a ponto de tornar o valor no Cenario 1 superior ao do Cenario 2,

conforme pode ser visto na tabela a seguir,

Diferenga entre os cendarios | Base
Custo ponderado médio de capital

11,5% 12,0% 12,5% 13,0% 13,5%

o | 10% 625 58,2 54,2 50,7 474
gE 1,5% 65,2 60,5 56,3 52,5 49,1
EBl20% 682 [ 631 56,6 54,6 50,9
E ol 25% 715 66,0 61,2 56,8 52,8
B2 30% 752 69,2 84,0 59,2 55,0
88| 35% 793 728 67,1 62,0 574
@ | 40% 84 76.8 70,5 85,0 60,0

Tabela 13 - Sensibilidade da diferenga de valor entre as avaliacdes no caso base
Fonte: Elaboracio do autor
Além do estudo da variaciio devido a alteragio de premissas do fluxo de caixa descontado, é
nccessario avaliar o impacto de difercntes cenarios de demanda pelos servigos oferecidos
pelas empresas analisadas. Para isso, conforme ja mencionado neste capitulo, realizou-se a
elaboragdo dc dois perfis adicionais de evolugo de receitas ¢ custos, os quais definem dois
outros casos, chamados de otimista ¢ pessimista. As premissas utilizadas na construgo destes

casos cstdo detalhadas no apéndice deste trabalho.

A seguir sdo apresentadas as tabelas com os resultados obtidos nos dois casos de demanda

criados pelo autor,

Cenario 1 | Otimista Cenario 2 | Otimista

Custo ponderado médio de capital Custo ponderado médio de capital
11,5% 12,0% 12,5% 13,0% 13,5% 11,5% 12,0% 12,5% 13,0% 13,5%
1.0% 15089 14358 1369,2 1.308,3 12525 1,0% 1.7451 16613 1.5823 1.510,1 1.443,9
1,5% 1551,3 14731 1402,3 13377 12787 1,5% 1.7987 17059 16218 15452 14752
2,0% 15982 { 1.514,3 1.438,5 1.369,8 | 1.307,2 20% 1.8547 | 1.7550 1.6650 15834 | 15092

2,5% 1.650,3 | 1.559,7 1.478,3 14049 | 1.338,3 25% 19169 | 18092 17126 16253 | 15463
3,0% 17085 | 18102 15224 14435 | 13723 30% 19854 | 18695 1.7651 16714 | 15869
3,5% 17741 16666 15713 14882 14097 35% 206456 19369 1.8235 17224 186316
4,0% 1.8483 17301 16260 15336 14511 40% 21532 20126 18888 17790 16810

Crescimento de
longo prazo
Crescimento de
longo prazo

Tabela 14 — Sensibilidade do valor da empresa as premissas do FCD no caso otimista
Fonte: Elaboracfio do autor
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Cenario 1 | Pessimista Cenario 2 | Pessimista

Custo ponderado médio de capital

Custo ponderado meédio de capital

11,5%  12,0% 12,5%  13,0%  13,5%
1,0% 1908 820 1739 1666 1598
15% 1959 1865 1778 70,1 1630
20% 2015 | 1914 1823 1740 | 1664
25% 2078 | 198,89 1871 178,2 | 1701
30% 2148 | 2029 1923 1828 | 1742
3,5% 2227 20907 1982 1880 1787
40% 2316 2174 2048 1937 1837

11,5%  12,0%  12,5%  13,0%  13,5%
1,0% 2234 2138 2050 1969 1805
1,5% 2289 2188 2092 2007 1929
20% 2349 | 2239 2139 2048 | 1966
25% 2416 | 2297 2190 2094 | 2006
30% 2491 | 2362 2247 2143 | 2049
| 35% 2575 2435 2310  219,8 2098
40% 2671 2516 2380 2258 2151

Crescimento de
longo prazo
Crescimento de
lengo prazo

Tabela 15 — Sensibilidade do valor da empresa s premissas do FCD no caso pessimista
Fonte: Elaboracdo do autor

Diferenga entre os cendrios | Otimista Diferenga entre os cendrios | Pessimista
Custo ponderado médio de capital Custo ponderado médio de capital
11,5% 12,0% 12,5% 13,0% 13,5% 11,5% 12,0% 12,5% 13,0% 13,5%
1,0% 239.2 225,56 2131 201,8 191,4 10% (32,6) (31,8) (31,1) {30.4) 29.7)

35% 2805 2702 2522 236,2 221,8
40% 3049 2825 262,8 2454 2299

3,5% (348) (33,7) {328) (31,9)  (31.0)
40% (355} (343} (33.2) (32,3) (31.4)

[ @

S8 15% 2474 2328 2185 2075 1965 o9 15% (330) (321  (313) (306) {299)
8 20% 2565 240,7 226,5 213,7 2020 T8 20% (334) (32,5) (31,6) (30,9) {30.2)
E o 25% 2665 | 2495 2342 2205 @ 2080 £ 6 25% (338 (328) (320) (31.2) | (304
E g 30% 2779 | 2593 2428 2278 2146 ] gi 30% (343) (333) (323) (31,5 | (30,7)
g =2 2=

a (3]

Tabela 16 — Sensibilidade da diferenca de valor entre as avaliagdes nos casos otimista e pessimista
Fonte: Elaboracio do autor

As tabelas apresentadas acima evidenciam, primeiramente, a grande scnsibilidade dos valores
da avaliagdo aos casos de demanda criados. Enquanto nos casos basec ¢ otimista a
configuragdo integrada das empresas possui maior valor total, no caso pessimista a situa¢do se
inverte, ¢ a configuragdio separada das cmpresas é que responde pelo maior valor. Além disso,

os valores obtidos no caso otimista chegam a ser mais dc duas vezes maiores que ho c€aso

base, ao passo que no caso pessimista atingem menos da metade do mesmo caso.

Com relagdo as premissas de fluxo de caixa descontado, assim como no caso base, os valores
aprcsentam certa variagdo devido 8 mudanga nestas premissas, sem, no cntanto, alterar

significativamente a diferenga de valores entre os Cenarios 1 ¢ 2.

Dc forma a resumir as analises dos diferentes casos construidos para avaliagdo, os graficos a
seguir apresentam os intervalos de valor obtidos para todos os cendrios ¢ casos tratados neste

capitulo.
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' '
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Cenério 1 2048 238,2 Cenario 1 672,5 T84,5 Cenario 1 1.369,8 1.610,2

Cenario 2 174,0 202,89 Cendrio 2 7270 853,7 Cenario 2 1.583,4 1,860,5

Figura 10 — Intcrvalos de valor obtidos nas avaliagdes dos diferentes cenarios e casos
Fonte: Elaboragio do autor
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5. Conclusio

Os estudos e analises desenvolvidos no decorrer deste trabalho contribuem para substanciar a
ja existente discussdo sobre subcontratagio versus integragfio vertical na indistria de

construgio civil.

Devido a retomada do crescimento econémico a partir do inicio da década no Brasil, o setor
de construgiio civil tem desfrutado de significativo desenvolvimento ao longo dos ultimos
tempos, tendo por seguidos anos crescido a taxas superiores ao PIB nacional. Este amplo
desenvolvimento do setor traz a tona debates em torno de modelos corporativos distintos dos
atualmente em voga, que visam incrementar retornos face ao novo patamar de demanda pelos
servicos de construgdo civil. Contudo, tais discussdes raramente ultrapassam o mero
levantamento de hipéteses sem qualquer fundamentagdo tedrica ou andlise de dados, e

portanto pouco contribuem para a criacfio de novos paradigmas para o setor.

Tendo em vista este contexto, este trabalho parte de uma situagio pratica para propor uma
discussdo com relagéio a integragdo de atividades de construcdio e obras de instalagdo para
construgdo crvil. Seu intuito fundamental €, através de uma analise estratégica, posteriormente
complementada por uma avaliagio econdmico-financeira, prover material para discussio de
potenciais beneficios e riscos da execucdio de atividades internamente a empresa em

detrimento da subcontratagio no ambiente da construg¢fo civil nacional.

Nesse sentido, acredita-se que este trabalho cumpre a fungdo a que se presta ao realizar uma
analise objetiva, sem carater definitivo ou absoluto. Sua principal contribui¢do é ampliar o
escopo da discussdo proposta, fornecendo material 1itil a esta e abrindo caminho para a

realizagio de novos trabalhos que enriquegam o assunto tratado aqui.

5.1 Analise dos Resultados

A discussdo realizada na primeira parte do capitulo anterior possibilitou uma clara
enumera¢io de potenciais beneficios e riscos da integragio da prestagdo de servigos de
mstalacdo a construgio propriamente dita. Durante esta secdo, ficou evidente a possibilidade
de diferenciag@o em relagdo a concorréncia através do fornecimento de um produto de maior

valor agregado em termos tecnologicos e de conhecimento. Além disso, aspectos adicionais,
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como a possibilidade de venda cruzada e a redugio de custos de integracdo de projetos,
concederiam a esta estrutura um valor implicito ainda maior que o observado na configuracéo

que prioriza a subconfratacio.

A analise econémico-financeira elaborada subseqiientemente contribui para atribuigiio de um
aspecto pratico e factual as afirmacgdes feitas na secdo anterior. Nela, infere-se que a
integracdo vertical das atividades tratadas acaba por agregar valor as empresas devido ao
possivel incremento de receitas ¢ reduciio de despesas que posstvelmente criaria. Mesmo com
o uso de diferentes premissas para desconto do fluxo do caixa, o valor da configuragio
integrada das empresas permanece superior ao da configuragio separada, confirmando o

resultado da analise.

No entanto, o estudo de casos alternativos de demanda e custos da prestacdo de servigo
permite atribuir novas conclusdes a andlise. A composicdo de um caso otimista ¢ outro
pessimista acaba por sujeitar a conclusdo explicitada acima as perspectivas de demanda do
setor. O resultado obtido no caso pessimista — no qual o valor das empresas separadas ¢
superior ao das empresas combinadas — evidencia o grau de incerteza inerente a decisdo com

base na analise econdmico-financeira realizada.

Ressalta-se novamente, porém, que a andlise dos valores obtidos nos casos otimista e
pessimista possui carater apenas ilustrativo, dado que suas premissas foram derivadas do caso
base pelo autor e ndo sdo fruto de qualquer estudo detalhado de perspectivas de demanda no
setor. Seu proposito é apenas substanciar a discussdo proposta neste trabalho e auxiliar na
sugestdo de que a decisdo pela integracio vertical depende das perspectivas de demanda por
servigos de construgio civil. Através da composicio dos casos adicionais, € possivel inferir de
modo preliminar que a integracdo vertical somente se justifica em uma industria de
construcio civil desenvolvida, caracterizada por um cenério de demanda estavel e sustentavel

gue permita a manutengfo de uma estrutura corporativa de custos fixos mais elevados.

5.2  Sugestio para Trabalhos Futuros

A seguir constam algumas sugestdes para futuros trabalhos relacionados aos temas abordados
neste estudo da inddstria de construgdo civil, os quais poderiam contribuir significativamente

para aprofundar as discussdes propostas e realizadas neste trabalho.
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Perspectivas do setor de construgdo civil brasileiro. Como foi mencionado no decorrer deste
trabalho, a realizagdo de projecdes e estimativas de demanda para o setor de construcdo civil
constitui tarefa particularmente complexa, uma vez que o desenvolvimento deste setor
apresenta dependéncia de fatores macroecondmicos e aspectos relativos a diversas outras
industrias. Deste modo, um estudo aprofundado de tendéncias e perspectivas do setor
contribuiria significativamente para a realizagdo de iniimeras outras anilises relacionadas a

este setor, tais como a feita neste trabalho.

Analise de sensibilidade da demanda por servicos de construgdo civil ao contexto econémico
corrente. Com base nas andlises realizadas neste trabalho, acredita-se que um estudo histérico
do desenvolvimento do setor de construciio civil frente a evolucio do contexto econémico do
pais poderia eventualmente trazer luz ao atualmente pouco conclusivo debate de tendéncias de

demanda por servigos de construgo civil.
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APENDICE

O resumo dos resultados obtidos na modelagem financetra utilizada no desenvolvimento da
andlise foi apresentado no decorrer do trabalho. No entanto, um maior ¢ mais pleno
entendimento da mecéanica do modelo s6 € possivel através do detalhamento dos calculos

intermediarios realizados.

As paginas que seguem contém, portanto, diversas tabelas elaboradas pelo autor com base nos

dados obtidos junto as empresas utilizados ao longo de toda a modelagem.
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