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ABSTRACT

This article seeks to recognize the influence between the values of the stocks of real estate companies
focused on the residential market with the results for the organizational efficiency index of the company
read from their quarterly reports. Taking as a central objective to investigate the organizational efficiency
of the companies and this reflects the market values them. The analysis is based on the quarterly reports
submitted by the companies drawing up the figures spent for general and administrative expenses (G &
A) and the operating result, read as EBITDA generated by this in that period. On the other side is
analyzed the behavior of the stocks in the periods before and after the publication of these results,
assessing the impact of disclosure, correlating it with index presented. This article is part of research that
examines the organizational performance, and that part which deals with quantitative data concerning the
efficiency of the management systems of the company.

RESUMO

Este artigo busca reconhecer a influéncia existente entre os valores das acdes das empresas de real estate
focadas no mercado residencial com os resultados relativos ao indice de eficiéncia organizacional da
empresa lido a partir de seus relatérios trimestrais. Tendo-se como objetivo central investigar a eficiéncia
organizacional das empresas e o reflexo desta nos valores de mercado das mesmas. A andlise é feita com
base nos relatérios apresentados trimestralmente pelas empresas extraindo-se os valores gastos com
despesas gerais e administrativas (DG&A) e com resultado operacional, lido como o EBITDA produzido
por esta naquele periodo. Do outro lado se analisa o comportamento das a¢des nos periodos anteriores e
posteriores a divulgacdo destes resultados, avaliando o impacto da divulgacdo, correlacionando-o com
indices apresentados. Este artigo € parte integrante da pesquisa que analisa o desempenho organizacional,
sendo esta parte que trata de dados quantitativos, referentes a eficiéncia dos sistemas de gestdo da
empresa.



1. INTRODUCAO

Atraidas pelo melhor momento do mercado de capitais brasileiro, mais de 25 empresas que
atuam no setor de real estate, embarcaram na oportunidade de captar recursos via mercado de
capitais e multiplicar sua capacidade de investimento.

A 1déia linear de que para se conseguir demonstrar ao final de cada ciclo trimestral resultados
maiores diretamente proporcionais a sua estrutura, a priori, parecia comum a maioria das
empresas. Logo, seria suficiente para que o mercado enxergasse a capacidade da empresa de
gerar de riqueza a medida que esta aumentava de tamanho e produzia mais.

Passada a euforia, a grande maioria das empresas de real estate que abriu capital nos dltimos
dois anos, sentiram que havia um descolamento entre seu tamanho, sua eficiéncia e sua
capacidade de entregar resultados. Muito se viu, enquanto capitalizadas, a estratégia de se
contratar um grande volume de profissionais para justificar a nova necessidade da empresa.
Além disso, a corrida na aquisi¢do de terrenos utilizando os recursos captados nos IPOS para
formacao dos bancos de terrenos era a promessa de que os resultados a serem colhidos adiante
seriam aqueles projetados pelas empresas que fizerem, a sua maneira, a valuation na abertura de
capital.

Porém a velocidade entre os ciclos de incorporacdo e constru¢do também sdo, de certa forma,
incompativeis com necessidade de se mostrar resultados em uma S/A no novo mercado. No
inicio do segundo semestre de 2008, foi perceptivel que o preco da acdo de varias empresas de
real estate caiu vertiginosamente, criando um desconforto no ambiente interno das empresas e,
externamente, uma sensa¢ao de necessidade de readequacao das estruturas das empresas.

Outro fato relevante € aquele referente de que apesar queda geral do valor das empresas, hé de se
notar que em alguns casos houve queda mais acentuada e outras se mantiveram acompanhando
pelo menos nao muito abaixo das variacdes gerais do indice da Bovespa (IBOVESPA).

E certo que hd muitos critérios objetivos que contribuem para a divergéncia entre a
desvalorizacdo dos precos das agdes das empresas do setor, diversas sdo as varidveis a serem
analisadas pelo investidor ao se tomar a decisdo em investir em uma a¢ao de uma empresa no
mercado de capitais, para as empresas do setor de real estate nao seria diferente.

Dentro do Nicleo de Real Estate (NRE) muito ja se discutiu sobre a precificacdo das a¢des das
empresas de real estate e a maneira pela qual se foi feita a valuation dessas empresas,
inicialmente em um cendrio improvavel pelo seu otimismo exagerado e, mais tarde, em um
cendrio igualmente pouco provavel, por um pessimismo de mesmo nivel.

Um demonstrativo de resultado trimestral ou revisdo de metas € também suficiente para
alavancar ou derrubar o preco de uma acgdo, principalmente no curto prazo onde a pressao
especulativa ordena esse preco pés IPO.

Nao se pretende aqui discutir acerca da metodologia ou especificamente sobre valuation ou até
mesmo sua importancia, trata-se na verdade de uma anélise de dados com o intuito de se buscar
se ha ou ndo relagdo entre os niveis de eficiéncia organizacional, destacado através do volume de
resultado produzido em determinado periodo com o volume de despesa consumido pelas contas
da administragdo, expressos pelas DG&A.

Este artigo € parte integrante de uma pesquisa que se pretende avaliar o reflexo do desempenho
organizacional das empresas de real estate nos valores de mercado da mesma. Verificando as
questdes estruturais do corpo corporativo da empresa no que se refere a eficiéncia, eficicia e
desempenho organizacional. Neste artigo, serd tratado exclusivamente uma Unica varidvel das
quais compde o desempenho organizacional, segundo a técnica de avaliagdo proposta pela
Fundacgdo Nacional da Qualidade (FNQ), adaptada para este artigo.



2. METODOLOGIA

2.1. O Indice de Eficiéncia Organizacional

Para se atingir o objetivo proposto neste artigo buscou-se suporte nas principais bibliografias
acerca das técnicas atuais de avaliacdo de desempenho organizacional além da leitura dos precos
das acoes das empresas de real estate focadas na incorporacao residencial.

Dentre as indmeras técnicas de avaliacdo de desempenho organizacional, a técnica proposta pela
Fundacgdo Nacional da Qualidade (ex-Fundacdo para o Premio Nacional da Qualidade) mostrou-
se aplicavel, pois, entre outros aspectos de avaliacdo, trata da influéncia da eficiéncia
organizacional no desempenho organizacional, avaliando os resultados relativos aos processos de
apoio, os quais nao se misturam com os processos de producdo ¢ medem a eficiéncia
organizacional do corpo corporativo.

Sinteticamente, o método de avaliacdo de desempenho organizacional proposto pelo FNQ busca
avaliar a organizagdo por meio dos seguintes aspectos: — [i] Resultados relativos a satisfacdo dos
clientes e ao mercado; [ii] Resultados financeiros; [iii] Resultados Relativos as pessoas; [iV]
Resultados relativos a fornecedores; [v] Resultados relativos ao produto; [vi] Resultados
relativos a sociedade; [vii] Resultados relativos a processos de apoio (ndo relacionados
diretamente a produc¢do). Indicadores de produtividade, eficiéncia e eficicia organizacional.
Neste artigo, este ultimo aspecto foi a unica varidvel analisada, feita a partir da razdo do
EBITDA e dos custos diretos da organizagdo (contas gerais da administracdo), nomeados nos
relatérios de “Despesas Gerais e Administrativas” (DG&A)' produzidos em determinado periodo
de periodicidade trimestral, o que gera um determinado nimero que aqui chamamos de Indice de
Eficiéncia Organizacional (I.E.O.).

O LE.O. é um numero que expressa a quantidade de resultado produzido para cada real
empregado no corpo corporativo da empresa. Dispostos estes dados, foram analisados os precos
das acdes nos periodos anteriores e posteriores a divulgacao destes relatorios.

Os precos das agdes das empresas foram lidos em periodicidade mensal a partir da base de dados
disponivel na Bovespa.

Eq.1 Indice de Eficiéncia Organizacional

|.E.OQ = Z8TPAk (D

DGEA k

2.2. As empresas selecionadas e a base de dados.

As empresas que foram selecionadas para esta pesquisa possuem grande representatividade
mercadoldgica, sendo também a maioria destas com atuacao dispersa no cendrio nacional.

A metodologia utilizada para a selecdo das empresas foi a partir da classificagdo das dez
empresas do setor imobilidrio focadas no mercado residencial com maior patrimonio liquido em
julho de 2009. A tabela a seguir mostra esta classificacdo bem como as empresas selecionadas.

1 £ 1: 4. T
Na média geral do setor, essas despesas representam os custos com encargos e saldrios, despesas de escritorio,
contas em geral e aluguel do escritdrio.



Tabela 1: Empresas selecionadas

Empresa Sigla Patr. Liquido Ativo Total Ativo Permanente N°de Acdes - Mil
CYRELA REALT CYRE 2.224.017 7.766.726 415.235 355.751
BRASCAN RES BISA 1.728.816 4.419.294 245.073 350.390
GAFISA GFSA 1.655.342 5.725.838 247.521 129.963
MRV MRVE 1.603.237 2.940.425 71.947 135.936
PDG REALT PDGR 1.595.345 3.480.377 378.211 146.833
ROSSI RESID RSID 1.266.967 2.976.516 39.061 190.674
TENDA TEND 1.075.274 1.565.551 22.927 400.652
AGRA INCORP AGIN 908.302 1.997.385 117.024 239.297
JHSF PART JHSF 870.865 1.597.200 756.305 426.319
EZTEC EZTC 828.645 962.984 6.686 143.476
TECNISA TCSA 816.797 1.574.661 79.599 145.435
EVEN EVEN 791.610 1.802.647 25.309 178.500
INPAR S/A INPR 763.122 1.817.525 69.986 197.809
CC DES IMOB CCIM 640.909 1.868.176 123.859 113.000
RODOBENSIMOB RDNI 611.487 1.119.701 54.721 48.575
TRISUL TRIS 417.691 907.408 23.954 74.393
KLABINSEGALL KSSA 377.781 1.421.300 111.481 61.498
HELBOR HBOR 375.671 948.815 45.155 52.597
CR2 CRDE 372.678 640.110 16.770 46.136
COMPANY CPNY 219.339 899.619 4.580 72.006
ABYARA ABYA 195.359 1.153.844 24313 50.852
JOAO FORTES JFEN 168.989 486.310 27.587 100.000
SERGEN SGEN 104.364 153.610 12.721 24.275.032
CONST A LIND CALI (26.682) 32.493 927 69
CIMOB PART GAFP (77.366) 90.472 32.033 9.882

Fonte: BOVESPA, 2009.

Informagdes apresentadas aqui s@o todas de cardter publico, sem qualquer restricdo de acesso,
por este motivo nao consideramos a necessidade de se ocultar os nomes das empresas.

Feita a selecdo, buscou-se os dados necessdrios para avaliar a eficiéncia organizacional das
empresas selecionadas. A grande maioria das informagdes foi extraida dos relatérios trimestrais
intitulados Earning Release e na auséncia deste, dos relatérios intitulados “ITR” ou
“Informagdes Trimestrais”, que se destina a CVM. Os dados necessdrios para esta pesquisa
foram: Receita Bruta, Despesas Gerais ¢ Administrativas e EBITDA.

Devido a ndo uniformidade de ingresso das empresas no Novo Mercado, algumas empresas
possuem mais relatérios que as outras, bem como possuem mais dados histdricos referentes as
suas acoes. Visando uniformizar tal questdo, os dados colhidos conduziram a seguinte divisao:
Gafisa, Cyrela e Rossi terdo seus relatérios analisados desde o primeiro trimestre de 2005 e o
restante das empresas, desde o primeiro trimestre de 2006.

Os dados histéricos foram analisados desde quando disponiveis®, na periodicidade mensal,
segundo os critérios do banco de dados da Bovespa.

3. ANALISE DA~EVOLUCAO DO L.E.O. DAS EMPRESAS E O COMPORTAMENTO
DE SUAS ACOES NO MERCADO

As andlises descritas a seguir devem ser interpretadas da seguinte maneira: A leitura dos LE.O.
sdo referentes a periodos trimestrais, conforme haviamos estabelecido, este se da através dos
relatdrios trimestrais que contém as informagdes de EBITDA e DG&A. Portanto, nos gréficos, o
LLE.O. aparece como faixas maiores, sugerindo que a corporacdo manteve durante o periodo de

2 . ' P . L, . .
Exceto no caso da Rossi, que ja possuia histérico de precos antes de seu ingresso no Novo Mercado.



trés meses a mesma eficiéncia organizacional. De outra forma, o comportamento das acdes é
verificado na periodicidade mensal, no qual o valor da acdo da empresa também sugere que este
permaneceu estdvel no periodo do més apresentado. O valor da acdo apresentado € referente ao
do fechamento do primeiro dia tutil do més, conforme a base de dados utilizada, e ndo uma média
mensal, mesmo assim nao consideramos a necessidade de trabalhar com menores intervalos de
tempo para o valor das a¢des, uma vez que a curva formada na periodicidade mensal seguiu
basicamente o mesmo comportamento da periodicidade semanal.

H4 de se levar em consideracdo também as perturbagcdes externas, relevante ao comportamento
macroecondmico, principalmente diante da crise mundial refletida no Brasil por volta do inicio
do segundo semestre de 2008 e tendo como reflexo a fuga do capital estrangeiro do mercado de
capitais brasileiro.

3.1. Evolucao dos precos das empresas

O grafico a seguir demonstra como os precos das acOes das empresas de real estate em analise
evoluiram desde maio de 2007 até junho deste ano em relagdo ao Ibovespa.

Nota-se visivelmente a formacdo de dois grupos, o primeiro formado por Gafisa, Cyrela, PDG
Realty ¢ MRV compartilham de valores que historicamente sempre’ foram mais elevados, e o
segundo grupo por empresas que possuem agdes com precos menores.

Figura 2: Evolugdo dos pregos das acaes.
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Fonte: O Autor.

3.2. Analises das Empresas em Conjunto - Ranking das Empresas

As andlises a seguir sdo todas baseadas em médias simples dos dados apresentados no periodo
entre 1TO8 a 1TO9 e servem para avaliar o quanto sdo uniformes as classificacdes de média entre
precos de acdes, LEO, EBITDA e DG&A. Este curto periodo foi selecionado devido ao fato de
que algumas das empresas analisadas tiveram seus [POs ainda em 2007, existindo ainda a
possibilidade de seus pregos estarem com algum vieis deste evento.

3 . . . . . ~
Exceto no caso da Rossi que pertencia ao primeiro grupo e em meados do segundo trimestre de 2008 suas acdes
desvalorizaram conduzindo seu pre¢o ao patamar do segundo grupo.



No gréfico da esquerda novamente, observa-se uma nitida divisdao em dois grupos para 0s precos
das a¢Oes tal como na figura 2.

Figura 3: Ranking das médias dos precos x médias dos 1.E.Os.
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Fonte: O Autor.

Entretanto o grifico da direita ndo preserva a classificagdo do grafico de histérico de precos,
onde a JHS-F, empresa que apresentou a menor média de precos surge como a que preserva a
maior média no indice de efici€éncia organizacional. Além da JHS-F, Brascan e Eztec seguem a
mesma tendéncia. Mantendo a terceira posicdo nos dois grificos a PDG Realty, manteve
estabilidade entre o L.LE.O. e o preco médio de suas agdes e a Gafisa apresentou comportamento
mais diferente entre média de precos e L.E.O.

Os dois graficos abaixo tratam do comportamento dos componentes do LLE.O.: EBITDA e
DG&A:

Figura 4: Ranking das médias dos EBITDAs x médias das DG&As.
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Fonte: O Autor.

No gréfico da esquerda € clara a ampla vantagem da Cyrela na produ¢do do EBITDA, além
disso, verifica-se que as empresas que possuem os quatro maiores EBITDAs médios possuem
também possuem os maiores precos médios de suas agdes, existindo similaridade no
comportamento médio.

No gréfico da direita € possivel notar que Cyrela e Gafisa possuem médias de custos com sua
estrutura administrativa bem acima da média das outras empresas analisadas. No caso da Gafisa,
este custo reflete uma perda na eficiéncia, uma vez que a média das DG&As consumidas
representa 68% dos EBITDAs médios.



3.3. Anailises individualizadas de comportamento dos precos e dos I.LE.Os das Empresas.

A seguir analisaremos individualmente as empresas selecionadas avaliando a evolugdo dos

precos e do L.LE.O de cada uma.

3.3.1. Cyrela Realty

A Cyrela, empresa que produz maior EBITDA dentre as analisadas, tem como caracteristica uma
producdo linear em uma grande produ¢cao de EBITDA e um grande consumo de DG&A, gerando
um LE.O. médio na ordem de 3 pontos. Também nota-se um comportamento relativamente

estavel de suas acoes.
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3.3.2. Gafisa

Ao analisarmos os graficos apesar de possuir um dos maiores precos de acdes do mercado de
real estate , seus L.LE.O ndo segue a mesma tendéncia, O nivel de EBITDA produzido € por sua
vez acima do praticado no mercado, no entanto os custos corporativos da empresa sdo também
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bem elevados, o que conduz o I.LE.O médio da empresa para abaixo de 2.

Figura 5: Andlise da DG&A x EBITDA e Precos das A¢des x 1.E.O. — Cyrela.
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Figura 6: Andlise da DG&A x EBITDA e Precos das Acédes x 1.E.O. — Gafisa.
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3.3.3. PDG Realty

O comportamento apresentado nos graficos da PDG reflete o mais estdvel dentre as empresas
estudadas. Com um volume EBITDA produzido superior no minimo em 200% ao volume de
DG&A consumido nos periodos, garante a PDG um bom nivel de eficiéncia organizacional.

Quanto as suas acgdes, observa-se que comecam a cair em julho de 2008, acumulando no mais
baixo nivel, uma perda de 62%, neste periodo o I.LE.O. mantém-se o mesmo indice, em maio de
2009, as acdes da PDG recuperam integralmente as perdas e voltam a ser negociadas no mesmo
patamar de antes de julho de 2008.

Figura 7: Andlise da DG&A x EBITDA e Precos das A¢des x L.E.O. — PDG Realty.
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3.3.4. Rossi
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Os resultados apresentados no grifico da Rossi apontavam para um LE.O. em ascensio,
mantendo-se na faixa 1,5 — 2 e atingindo o seu maior nivel um més antes de atingir o maior preco
de suas agOes. A partir dai as acdes da Rossi seguem em queda até outubro de 2008. Se
analisarmos a relacio EBITDA e DG&A, verificamos que a Rossi apresenta no relatério 1T08
um EBITDA bem abaixo do que vinha praticando, mantendo a curva ascendente do DG&A.

Figura 8: Andlise da DG&A x EBITDA e Precos das Acdes x 1.E.O. — Rossi.
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3.3.5. MRV

Historicamente, os precos das ac¢des da MRV
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caras o L.LE.O. era considerado médio, por volta de 2. No periodo de julho de 2008 a novembro de
2008 as acdes da MRV cairam 75%, enquanto a empresa apresentava I.LE.O. mais altos, por volta
de 4. A recuperacdo dos pregos veio a partir de janeiro de 2009, subindo 137% até maio de 2009.

Figura 9: Andlise da DG&A x EBITDA e Precos das Acdes x 1.E.O. — MRYV.
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Fonte: O Autor.

3.3.6. Brascan

No caso da Brascan®, o grifico de histérico de precos mostra que estes ji vinham em queda
mesmo antes da crise financeira e, Comportamento diverso para o .LE.O que se manteve em
patamares dos mais elevados dentre as empresas pesquisadas.

Figura 10: Andlise da DG&A x EBITDA e Precos das Agoes x I.E.O. — Brascan.
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Fonte: O Autor.

3.3.7. JHS-F

O comportamento dos I.E.O e dos precos das a¢des da JHS-F, possuem certa consonancia uma
vez que ao praticar baixos 1.LE.Os na faixa de 2 o preco das agdes caem 50%, a partir dai se
estabiliza enquanto o L.LE.O passa de 2 para 3,8 e tem acentuado crescimento de quando o L.LE.O
antes atinge o patamar de 6,8. Com a crise os precos voltam a cair, acumulado perda de 80% em
dezembro de 2008 e o I.E.O, logo apds, volta para o patamar de 2,5 e nos ultimos meses fica
abaixo de 1.

* Durante a elaboragdo deste artigo a Brascan Residential, alterou o seu nome para Brookfield Incorporagdes, suas
acdes, no entanto continuam a ser negociadas com a sigla BISA3.



Figura 11: Andlise da DG&A x EBITDA e Precos das Ag¢oes x 1.LE.O. — JHS-F.
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Fonte: O Autor.

3.3.8. Agra

O comportamento dos precos da Agra ja vinha em queda mesmo antes da crise. A Agra tem
também historicamente um LE.O. relativamente baixo, por volta de 1,5.

Figura 12: Anadlise da DG&A x EBITDA e Precos das Ag¢oes x I.E.O. — Agra.
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Fonte: O Autor.

3.3.9. Tenda

Tenda constantemente apresentou um [LE.O. baixo, suas ac¢des estdo dentre as que mais se
desvalorizaram durante a crise financeira, quase 90% dos valores iniciais.

Figura 13: Andlise da DG&A x EBITDA e Precos das Ag¢ées x I.E.O. — Tenda.
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3.3.10. Eztec

Os graficos abaixo demonstram que as acdes da Eztec ja vinham em desvalorizacdo mesmo antes
da crise financeira, fato que averigua na curva de desvalorizacdo menos acentuada e mais
constante, chegando ao seu menor valor em setembro de 2008. Quando se analisa a curva do
LEO. , nota-se que este demonstra que a Eztec perde também efici€éncia até julho de 2008,
embora se mantenha uma média considerada elevada.

As acdes da empresa voltam a recuperar valor a partir de fevereiro deste ano, chegando a junho
acumulando alta de quase 200% sobre o valor verificado em janeiro.

Figura 14: Andlise da DG&A x EBITDA e Pregos das A¢des x 1.E.O. — Eztec.
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4. DISCUSSAO

Inicialmente ha a necessidade de se esclarecer alguns pontos que foram utilizados como
premissas para este estudo. ROCHA LIMA JR. (2007), destacou em seu artigo da LARES, a
necessidade do investidor utilizar-se de ciclos longos para a AQP’, destacou também que nao é
pratica do mercado e nem dos investidores a constru¢do de uma AQI antes de investir em uma
acdo de uma empresa de real estate e ainda que os movimentos de preco no curto prazo “sao
fundamentados em expectativas vagas, derivadas de noticias de eventos macroecondmicos que
possam repercutir sobre o mercado de atuacdo da empresa ou outras vinculadas com o
planejamento estratégico da prdopria empresa”’. Ou seja, no curto prazo oS movimentos sao
fortemente influenciados pelo comportamento dos investidores que buscam ganhos especulativos
e na simples observagao de noticias referentes a gestdo da empresa. Até porque, conforme afirma
ROCHA LIMA JR. (2007), “o mercado ndo destaca o setor da economia, considerando ainda
que o ciclo de 12 meses seja curto para enxergar variagdes de eficicia na geracao de renda para o
acionista nas corporagdes de real estate .

Trabalhamos entdo com a premissa de que as andlises de comportamento nos periodos estudados
sofrem grande pressao especulativa e em uma andlise especulativa sobre o patamar de geracao de
receita disponivel para o acionista consideram-se, entre outros atributos a expectativa de receita e
custos, os quais envolvem os custos de gerenciamento e administracdo que, “sdo apoiados nos
padrdes operacionais das empresas e podem ter como base de avaliagdo amostras de
comportamento”. Novamente observa-se que a pritica de espelhar um comportamento
operacional passado € também comum, entretanto sob uma nova realidade, com um patrimonio
liquido algumas vezes maior, gracgas a captacdo via IPO.

> Andlise de Qualidade de Investimento
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Consideramos ainda o que ROCHA LIMA JR. e GREGORIO (2008) salientam em outro artigo
publicado na LARES: “investir nas empresas empreendedoras de real estate , é investir na
qualidade da empresa” que dentre as qualidades apontadas ha a relevancia para as contas gerais
da administracdo, que devem ser compativeis ao volume de producdo e as margens operacionais
praticadas na comercializacdo dos empreendimentos. Além disso, ROCHA LIMA JR. e
GREGORIO (2008) destacam que apesar de as empresas terem multiplicado sua capacidade de
investimento, “o ganho de eficiéncia em funcdo desta nova escala operacional depende de fatores
gerenciais e estratégicos das empresas” e a mudanga de estratégia, seja por diversificagdo por
segmento de renda ou dispersdo geografica “requer sistemas de gestdo e planos estratégicos
muito bem delineados”. Apoiado nas seguintes consideracdes e nos dados apresentados, fazemos
os seguintes comentérios acerca dos resultados observado.

A Gafisa possui a segunda maior estrutura, entretanto mostrou ao longo do tempo, ndo produzir
EBITDA capaz de alavancar o .LE.O. Recentemente, a Gafisa passou a ser sdcia majoritdria da
construtora Tenda. Com isso, os relatorios de resultados passaram também a computar os custos
desta nova estrutura bem como os lucros/prejuizos da mesma. Tendo ainda a necessidade de
reestruturacdo uma vez que na aquisicdo da Tenda, houve por parte desta a incorporagdo da Fit
Residencial, que operava no mesmo nicho.

A PDG Realty mostrou por outro lado ser a empresa que possui melhor relagdo entre o preco da
acdo, .LE.O. e EBITDA produzido, fato esse que nos leva a crer na direta influéncia do sistema
de gestdo no comportamento das acdes da empresa, apoiado também do fato da recuperacdo
integral do preco da ac@o passada a crise financeira.

A construtora Tenda possui equipe prépria de vendas incorporada nos custos corporativos, tal
estratégia se reflete em aparentes margens brutas maiores nos resultados dos empreendimentos,
uma vez que ndo se tem o custo com corretagem, entretanto, um custo a mais nas contas da
corporagdo que reflete no EBITDA.

A Brascan apesar da produ¢do de EBITDA, ocupar posicao intermedidria, esta ndo acompanha o
crescimento em grau acentuado das DG&A.

Por fim, nos grificos da Rossi, observou-se a relagdo mais proxima de comportamento entre
LLE.O e preco da acdo, entretanto, durante o periodo de maior queda, houve também intensa
queda de EBITDA, o que desestabilizou o L.E.O. para patamares muito abaixo dos verificados
em outros periodos, o que de certa maneira pode ter contribuido para a fraca recuperacdo do
preco da acdo no periodo posterior.

5. CONCLUSOES

A pesquisa aqui apresentada tratou exclusivamente da influéncia do indice de efici€ncia
organizacional nos precos das acdes das empresas. Apesar de o resultado ter sido satisfatério,
apontou somente em parte dos casos relagdo nas variagdes dos precos das acdes. Em alguns
casos, como o da Rossi, Eztec, Agra e Cyrela, o .LE.O seguiu o comportamento das agdes, no
caso da Gafisa e MRV, o LE.O. reagiu diretamente com eles e em outros casos comportou-se de
forma aleatdria.

E certo que existem diversos fatores que atuam com muito mais influéncia® nos precos do que o
LE.O apresentado. E o caso do EBITDA, por exemplo, tido pelos analistas como o principal
indicador de resultado operacional da empresa demonstrando a eficiéncia operacional da mesma.
O L.E.O por sua vez é também dependente do EBITDA, mas aponta o quanto o corpo corporativo
€ capaz de produzi-lo. Se o investidor decide investir em uma acdo lendo apenas o EBITDA
pode, em alguns casos, conduzir a andlise tal como estivesse lendo o I.LE.O, como no caso da
Cyrela, ou ndo, como no caso da Gafisa. Observamos que I.LE.Os considerados satisfatorios sio

6 .
Mesmo que de natureza especulativa
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aqueles nos patamares acima de 3,5, e se mantidos estdveis refletem de modo geral um
comportamento estadvel do preco das acoes, e para I.LE.Os instdveis e com média abaixo de 2, ha
uma possibilidade maior instabilidade nos precos das acdes.

Assim, concluimos que LE.O apresentado é componente indispensavel para a avaliacdo do
desempenho organizacional. Portanto, ndo obstante a novas pesquisas, conclui-se o debate acerca
da influéncia dos resultados relativos aos processos de apoio, interpretados aqui pelo indice de
eficiéncia organizacional, nos valores de mercado das empresas de real estate. Ressalta-se, no
entanto, que este artigo € parte componente de outra pesquisa ainda em desenvolvimento que
busca avaliar os reflexos do desempenho organizacional nos valores de mercado das empresas de
real estate, que, além da varidvel quantitativa aqui estudada, depende também de varidveis
qualitativas, conforme estabelecido no método de avaliacdo de desempenho organizacional da
Fundagao Nacional da Qualidade.
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