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RESUMO

A industria brasileira é fortemente impactada pelo setor da construgdo. Seu desempenho econdmico se
reflete diretamente na economia brasileira e a avaliagdo de indicadores financeiros ¢ parte importante
para o desenvolvimento deste setor. Na perspectiva de geracao de valor e de continuidade da empresa,
o uso de indicadores financeiros fornece um feedback til as partes interessadas sobre o desempenho
econdmico. Entretanto, ha questdes quanto a forma de avaliar o valor da atividade de uma empresa
sem um conjunto bem definido de indicadores. O objetivo desta pesquisa ¢ mapear os indicadores
financeiros empregados na analise do desempenho econdmico das empresas de construcdo civil. Como
procedimento, utilizou-se 0 mapeamento sistematico da literatura, com a busca por artigos cientificos
que abordassem o tema. Os artigos selecionados foram de revistas avaliadas por pares, totalizando
1540 artigos em inglés e portugués, o que resultou no mapeamento de 62 indicadores financeiros
aplicados a avalia¢do do desempenho econdomico de empresas da construcao civil no periodo de 1991
a 2026. O maior volume de trabalhos sobre os indicadores nos anos recentes evidencia a relevancia e
a contemporaneidade do tema. Os indicadores mais utilizados foram: liquidez corrente, margem
liquida, composicdo do endividamento, liquidez geral e retornos sobre o investimento. Foram
identificadas lacunas no uso de técnicas mais sofisticadas para analisar os indicadores, sendo sugeridas
técnicas mais modernas para a andlise. Os resultados deste mapeamento sdo parte do primeiro esfor¢o
para analisar o desempenho financeiro das empresas frente a adocao de novas tecnologias.

Palavras-chave: Indicador. Financeiro. Constru¢do. Desempenho. Econdmico.

ABSTRACT

The Brazilian industry is heavily impacted by the construction sector. Its economic performance is
directly reflected in the Brazilian economy, and the evaluation of financial indicators is an important
part of this sector's development. From the perspectives of value creation and business continuity, the
use of financial indicators provides stakeholders with useful feedback on economic performance.
However, there are questions regarding how to assess the value of a company's activity without a well-
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defined set of indicators. The objective of this research is to map the financial indicators used to analyse
the economic performance of construction companies. As a procedure, a systematic literature review
was conducted, searching for scientific articles addressing the topic. The selected articles were from
peer-reviewed journals, totalling 1540 articles in English and Portuguese, resulting in the mapping of
62 financial indicators used to evaluate the economic performance of construction companies from
1991 to 2026. The increased volume of work on indicators in recent years underscores the topic's
relevance and timeliness. The most frequently used indicators were current liquidity, net profit margin,
debt composition, current ratio, and return on investment. Gaps were identified in the use of more
sophisticated techniques to analyse the indicators, and more modern analytical techniques were
suggested. The results of this mapping are part of the first effort to analyse the financial performance
of companies in the context of adopting new technologies.

Keywords: Indicator. Financial. Performance. Construction Company. Economy.

RESUMEN

La industria brasilefia se ve fuertemente afectada por el sector de la construccién. Su desempeio
economico se refleja directamente en la economia brasilefia y la evaluacion de indicadores financieros
es una parte importante del desarrollo de este sector. Desde la perspectiva de la generacion de valor y
la continuidad de la empresa, el uso de indicadores financieros proporciona retroalimentacion util a las
partes interesadas sobre el desempefio econémico. Sin embargo, existen dudas sobre como evaluar el
valor de la actividad de una empresa sin un conjunto de indicadores bien definido. El objetivo de esta
investigacion es mapear los indicadores financieros utilizados para analizar el desempefio econdmico
de las empresas constructoras. Como procedimiento se utilizdé un mapeo sistematico de la literatura,
buscando articulos cientificos que abordaran el tema. Los articulos seleccionados provienen de revistas
revisadas por pares, totalizando 1540 articulos en inglés y portugués, lo que result6 en el mapeo de 62
indicadores financieros aplicados a la evaluacion del desempefio econdémico de las empresas
constructoras en el periodo de 1991 a 2026. El mayor volumen de trabajo sobre indicadores en los
ultimos afios resalta la relevancia y la contemporaneidad del tema. Los indicadores mas utilizados
fueron: liquidez corriente, margen neto, composicion de la deuda, liquidez general y retorno de la
inversion. Se identificaron lagunas en el uso de técnicas mas sofisticadas para analizar los indicadores
y se sugirieron técnicas de analisis mas modernas. Los resultados de este mapeo son parte del primer
esfuerzo por analizar el desempeio financiero de las empresas ante la adopcidon de nuevas tecnologias.

Palabras clave: Indicador. Financiero. Construccion. Actuacion. Econdmico.
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1 INTRODUCAO

A implanta¢do de novas tecnologias e melhorias na gestao sao importantes para que as empresas
compitam no mercado. As empresas que nao se adequam as novas realidades, a dindmica da
concorréncia, podem perder sua parcela de mercado para outras empresas que fazem uso de novas
tecnologias e que estdo sempre em busca de vantagens competitivas. Porém, vantagens competitivas
por adocdo de novas tecnologias s6 serdo efetivas se a tecnologia adotada tiver papel significativo,
afetar o valor da atividade, trazer pioneirismo e melhorar globalmente a estrutura da industria (Porter,
1985).

Fatores como estrutura de capital, retorno sobre investimento, custo de capital, grau de
alavancagem, desempenho operacional e, uso de novas tecnologias, contribuem para a perpetuidade
da empresa. E na perspectiva de perpetuidade que a empresa pauta seus negdcios, visando a
continuidade da operacao de enriquecimento de seus acionistas (Assaf Neto, 2020). Assim, qualquer
acao tomada ao longo das operagdes da empresa precisa ser monitorada para avaliar se, de fato, esta
alinhada ao objetivo inicial.

Desta forma, o monitoramento dos indicadores financeiros auxilia os gestores no fornecimento
de importantes feedbacks sobre o desempenho econdmico da empresa. Os indicadores financeiros nao
sdo os unicos tipos de indicadores que podem ser utilizados na avaliagdo da empresa; por exemplo, no
setor brasileiro de distribuicdo de energia elétrica, ha indicadores operacionais, socioambientais e
financeiros (Garcia et al., 2012).

Entretanto, para a avaliagdo do valor da empresa, os principais indicadores que balizam a
analise sdo os financeiros. Destes, podem-se destacar como indicadores tradicionais em finangas:
retorno sobre o investimento, retorno sobre o patrimonio liquido, lucro residual, resultado do exercicio,
retorno operacional sobre o investimento (Araujo e Assaf Neto, 2003).

Os diferentes setores do mercado brasileiro sdo impactados por formas distintas de avaliacao.
Um indicador pode ser mais relevante para o setor agroindustrial e ndo ter o mesmo nivel de relevancia
no setor da construgao civil. Por exemplo, no caso da avia¢do comercial brasileira quanto a analise do
desempenho econdmico as variaveis com maior poder explicativo em termos econdmicos, sao a taxa
prime de juros, o PIB, ddlar e o preco do barril de petroleo (Assaf Neto et al., 2010). Estas variaveis
fora de contexto ndo tém o mesmo poder explicativo quanto ao desempenho em outros setores.

Recentemente, empresas do setor da construcao t€ém passado por um processo de macroadogao
de uma nova tecnologia, o0 BIM, que beneficia toda a cadeia da construg¢ao (Succar, 2009). BIM ¢ o
acronimo em inglés de “Building Information Modeling” [BIM], traduzido para o portugués como
“Modelagem da Informag¢ao da Constru¢ao” (ABNT 15965, 2011). A implementagdo do BIM impacta
todo o ciclo de vida do empreendimento, desde a concepgao da edificagcdo até a demoligdo (Sacks et

al., 2018).
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No Brasil, no ano de 2020 foi estabelecido o decreto BIM que impulsiona as empresas privadas,
que trabalham com obras publicas, a utilizarem essa tecnologia (BRASIL, 2020). Nos EUA, no Reino
Unido, na Australia e na China, os ganhos reportados com o BIM ja sdo bem conhecidos (Kassem e
Succar, 2017), com diferentes niveis de maturidade no seu uso. O decreto que obriga o uso do BIM no
Brasil é recente e hd pouco conhecimento, em termos macro, sobre o retorno financeiro nacional desse
uso. Tal desconhecimento se refere ndo apenas sobre o retorno financeiro imediato como também o
impacto que a implementacao tem ao longo do tempo.

Portanto, como ferramenta para avaliar o valor da atividade de uma empresa, um conjunto bem
definido de indicadores que permita verificar o desempenho das empresas ¢ primordial, principalmente
diante da expectativa positiva sobre o uso do BIM nas empresas brasileiras do setor de construgao.
Para essa avaliagdo, ¢ importante saber quais indicadores sao mais relevantes para uso, quais
descrevem melhor o comportamento econdmico das empresas da construcao civil e quais sdo as
principais ferramentas utilizadas na analise financeira.

Tendo em vista as questdes anteriormente levantadas, o objetivo desta pesquisa ¢ mapear os
indicadores financeiros empregados na analise do desempenho econdmico das empresas de construcao
civil. Apoiados em indicadores estatisticamente significativos mapeados, trabalhos subsequentes
poderdo descrever o comportamento econdomico recente das empresas analisadas quanto ao impacto

do uso de novas tecnologias como o BIM.

2 METODOLOGIA

A metodologia adotada foi 0 mapeamento sistematico da literatura. Também conhecido como
“Scoping Review” ou “Systematic Mapping Study” [SMS] (Pham et al., 2014), este método permite
realizar num topico e problematizagdo amplas, com poucas evidéncias relevantes, a rapida
identificacdo de lacunas e melhor conhecimento do topico (Kitchenham, 2007), neste caso dos
indicados de desempenho financeiro da construgdo. Optou-se pela SMS por poder fornecer os
indicadores no seu contexto de uso.

O SMS, como uma pesquisa sistematica, segue um protocolo de etapas. O nuimero de
publicacdes académicas com esse método vem crescendo, e ha variagdes no delineamento adotado
entre os pesquisadores (Colquhoun et al., 2014). O delineamento adotado parte da identificagdo do
problema, da preparagao da proposta de revisao, do desenvolvimento do protocolo de pesquisa, da
identificacdo das evidéncias (artigos), da selecao dessas evidéncias, da avaliagdo da qualidade dos
estudos ¢ da extracao dos dados (Kitchenham et al., 2009).

Quanto ao aspecto metodologico, devem haver alguns critérios de elegibilidade, como: base de
dados a serem pesquisadas; definicdo da estratégia de busca (termos de busca, filtros, etc.); processo

de triagem; selecao dos artigos; processo de extracdo de dados; plano de analise estatistica. Assim,
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serdo especificados os critérios de elegibilidade considerados para a busca e os dados obtidos deverao
ser analisados e discutidos, recorrendo a literatura como fonte de dados para maior embasamento
(Fabbri et al., 2016).

Como ferramenta computacional utilizada para auxiliar a analise, utilizou-se o Start Tool v.
3.03 beta. Start ¢ a sigla de “State of the Art through Systematic Review”, um software desenvolvido
pelo Laboratério de Pesquisa em Engenharia de Software da UFSCAR [LaPES] para reduzir os
problemas enfrentados na revisao sistematica (Fabbri et al., 2016). O Quadro 1 apresenta o protocolo
aplicado no estudo, que inclui as seguintes informagdes: o objetivo, as bases de dados utilizadas na
busca por artigos, as “strings” de busca (combinacdo de palavras-chave e filtros) e os critérios de

selecdo (inclusdo e exclusdo) e de classificagdo dos artigos.

Quadro 1. Protocolo de pesquisa.

Item Descricéo
Objetivo Mapear os indicadores financeiros utilizados para analisar o desempenho das empresas brasileiras de
construcdo civil.
Questao Qual o conjunto de indicadores com maior poder explicativo para o desempenho da construcéo
principal: civil.
Termos de Indicador, desempenho, construgdo, econdmico, financeiro. “Indicator”, “economic”,
busca: “construction”, “performance”, “financial”.
Operadore "indicador" AND "construcdo™ AND "desempenho™ AND "financeiro"; (TS=(indicator)) AND
s booleanos: TS=(construction) AND TS=(performance) AND TS=(financial)
Intervenca Entre os indicadores financeiros existentes, quais sdo utilizados para avaliar a construcéo civil.
0:
Controle: (Assaf Neto, 2020)
Populagéo Artigos cientificos publicados em periddicos avaliados por pares, bases de dados financeiras.
Resultados Indicadores identificados, hierarquizados.
Critérios Artigo em periddico com versdo completa disponivel, base de dados financeira com a descricdo do
de selecéo das indicador.
fontes:
Idioma do Portugués e inglés.
estudo:
Método de Aplicar termos de busca nos titulos, resumos e nas palavras-chave.
procura:
Base de Web of Science; Scopus; Scielo; Engineering Village.
dados:
Periodo Todo o periodo disponivel.
analisado:
Critérios (I) indicadores no contexto da area de arquitetura engenharia e construgao (AECON) (1) Indicador
deinclusdo (I) e com referéncia ou funcéo descrita; (E) Indicadores de outros setores; (E) indicador sem fungio/descricdo
exclusdo (E):

Fonte: Dados originais da pesquisa, adaptados de Biolchini et al. (2005)

Os termos de busca utilizados foram indicadores, indicador, desempenho, construgdo,
econdmico e financeiro para as buscas em portugués e “indicator”, “performance”, “economic”,
“financial” e “construction” para as buscas em inglés. Estes foram escolhidos apos buscas
preliminares, a fim de entender quais termos eram utilizados na literatura para o conteudo procurado.

Ap0s encontrar e filtrar os artigos pelos critérios de inclusdo e exclusdo, também foi realizado

=

LUMEN ET VIRTUS, Sao José dos Pinhais, v. XVII, n. LIX, p.1-20, 2026




um processo de “snowballing” de referéncias. Neste processo, sdo adicionados mais estudos com base
nos estudos anteriores, ao analisar as referéncias utilizadas nos artigos da primeira selecao.

Com o protocolo de pesquisa definido e seguindo o delineamento proposto por (Liberati et al.,
2009) (Figura 1), foram inseridos nas bases de pesquisa os termos de busca, resultando em 1540
artigos. Com estes resultados, as referéncias foram exportadas em formato “.bibtext” e “RIS”; os
artigos em formato PDF foram importados no StArt, sendo identificados os artigos duplicados de

forma automatica e por conferéncia manual.

Figura 1. Delineamento da pesquisa.

« Registros identificados

Idemlflca‘;’ao « Duplicatas excluidas

« Registros relevantes identificados
Triagem « Artigos irrelevantes excluidos com base
na leitura do resumo

« Verificagao da elegibilidade dos artigos
através do acesso ao texto completo

« Excluséo de artigos ndo acessiveis ao texto
completo

Elegibilidade

~ « Artigos incluidos para a reviséo de
Inclusdo
escopo

Fonte: Dados originais da pesquisa, adaptados de Liberati et al. (2009).

Apds a importacdo no Start, foi utilizada uma ferramenta dentro do software chamada “SCAS”
que calcula, com base em duas caracteristicas, uma pontuagdo para cada artigo baseada na aderéncia
as “strings” e no numero de citagdes. A vantagem de utiliza-1o ¢ obter uma prévia na sele¢ao automatica
dos artigos em estudos que podem ser incluidos e excluidos bem como em estudos que precisam ser
revisados manualmente (Octaviano et al., 2015). O SCAS faz uso de 4 quadrantes para sua
classificagdo. No 1° quadrante (Q1), ha artigos com altas pontuagdes e ao minimo 1 citagdo; 2°
quadrante (Q2), artigos com altas pontuagdes e sem citagdes; 3° quadrante (Q3), artigos com baixas
pontuagdes e no minimo 1 citagdo; e 4° quadrante (Q4), artigos com baixas pontuacdes € sem citagdes
(Fabbri et al., 2016).

A classificagdo do SCAS faz com que os artigos do 1° quadrante sejam aceitos e os do 4° sejam
rejeitados. O quadrante 2 e 3 passaram por uma revisdo manual para que sejam aceitos ou rejeitados
para as proximas etapas. Este procedimento semi-automatizado reduz o esforco nesta etapa em

aproximadamente 58,2% (Octaviano e Felizardo, 2015).

3 RESULTADOS E DISCUSSOES
O resultado do processo de mapeamento apresenta dois aspectos: o primeiro ¢ quantitativo, em

termos de referéncias, fornecendo informacgdes bibliométricas sobre o assunto. O segundo aspecto diz
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respeito ao estudo dos indicadores financeiros, respondendo a questdo de quais indicadores sdo
utilizados para descrever o comportamento das empresas brasileiras do setor da construgao.

Dadas as observagdes realizadas durante a leitura rapida, compreendeu-se que os indicadores
em analise sdo influenciados por questoes domésticas e regionais. Assim, para esta pesquisa se ater ao
foco inicial e cumprir com o objetivo, foram selecionados para leitura completa os artigos das
publicagdes brasileiras, levando-se em conta para desenvolvimento futuro a consideragdo de
indicadores de outros paises e uma compatibilizagdao destes aos nacionais para um benchmarking das

empresas do setor.

3.1 BIBLIOMETRIA

Como resultado dos procedimentos de busca, foram obtidos, ao todo, 1540 artigos,
provenientes de 16 diferentes secdes de busca nas bases de dados Engineering Village, Scopus, Scielo,
Web of Science e Google Académico. Na Figura 2, apresenta-se uma fragdo dos artigos durante o
processo de filtragem no Start tool. Na primeira fase de triagem, na selecdo com o auxilio do SCAS e
na posterior verificagdo manual, foram aceitos 694 artigos, rejeitados 728 e encontradas 118 duplicatas.
Na fase seguinte da extracdo, foram rejeitados 386 artigos, identificadas 118 duplicatas e aceitos 190
artigos. Destes 190 artigos, 16 foram descartados por ndo terem acesso ao texto completo, e foram
encontradas mais 5 duplicatas em idiomas diferentes. Foram considerados elegiveis para a pesquisa

129 artigos.

Figura 2. Artigos filtrados e fontes.
Sources

326(21%)

439(29%)F———%

|0 Engineering Vilage ® Google Academic ® Scopus © Scielo ® Web of Science @ Snowballing

D S5 1D Paper Title [~] Author Status/Selection [] Status/Extraction [ Priority Reading [] Score

IDSS IDPaper Title Author Year Status/Selection ~ Status/Extrac... Reading Priority ~ Score
11 612 of Quantitative Environmental, Social, a... [Kim, Moobin and Seo, Wonkyoung ...|2026 /Accepted Duplicated Low 62
11 61255 |Impact of the COVID-19 pandemic on construction pr... |Selcuk, Eda 2026 Accepted Accepted Low 40,
12 61349 FINANCIAL INDICATORS IN THE MEASUREMENT OF .. |da Silva 3{\'u}nior, M{\'a}rcio Peixoto|2026 Accepted Duplicated Ttow 10}
12 61939 FINANCIAL INDICATORS IN THE MEASUREMENT OF ... |JA°nior, MAircio Peixoto da Silva - [Very high 37
12 61821 FINANCIAL INDICATORS IN THE MEASUREMENT OF ... |da Silva JA%nior, MAircio Peixoto 10
12 61835|Assessment of social vulnerability to floods in the Sa... [Suryanto, Agung, Suryanto, Shol L 0
14 61419 {Assessment of social vulnerability to Floods in the Sa... Suryanto, Suryanto, Sholeh, Sof L 0
14 61478 {Development and validation of an instrument to mo... (Oliveira, FAibio AndrA® Miranda L 0
15 615! of Quantitative Environmental, Social, a... |Kim, Moobin and Seo, Wonkyoung ... Accepted L 64
15 61664 Mitigation of Time Overruns in Construction Projects i... [Mohib, Inayatullah and Celik, Tahir Accepted Rejected L 34
15 61698|A Novel Investment Risk Model for Comp. .. Ren, Rupeng and Wang, Shengmi... Accepted L 34
15 61650 |Techno-economic feasibility of battery storage for re... |Yasin, Aysar and Alsayed, Moham... Rejected L 26
15 61653 |Green financial accounting in India's mining sector: a ... Sreenu, Nenavath Rejected L 17
15 61654 A Standardized Approach to Environmental, Social, a... (Grassetti, Fr ancesca and Marazzin... | Lo 16
15 61655 Institutional framework, macroeconomic instability an... Abaidoo, RexFord and Ag{lapong, 6 | 28,
15 61680 |DEVELOPMENT INSTITUTIONS AND INTERSECTORAL. .. |Yessengeldina, Anar and Abayev, 6 X 12
15 61687 From Data to Strategy: A Public Market Framework ... Tian, Tian and Cooper, Ricky and ... [2026 L 18
15 61716 The Effects and Scale of the Collapse of Regional Ec... |Warzala, Rafal and Borawsk, Piotr 6 L 15,
15 61562 Intellectual capital and financial profitability in ecuad... |Diaz, Alan Alexis Montano and Pac... 6 L 14
15 61697 The Impact of FinTech on Environmental .. Uzar, Umut and Komurcuoglu, Om... 6 L 18]
15 61712}Strategic Framework for sustainable centralisation of ... |Braga, F. Sousa and Gargalo, C. L 6 L 22
15 61717 Identifying potential investable ports along the Mariti... Yang, Yanbin and Sun, Ling and Ni... |2026 eje L 9
15 61725 Prioritizing sustainable port strategies for IMO 2030 c...|Celik, Mehmet Serdar 6 Rejected L 3
16 6180t of Quantitative Environmental, Social, a... |Kim, Moobin ; Seo, Wonkyoung ; K... 6 Duplicated Lo 64
11 61249 Developing a Hybrid Model for Predicting Financial Pe... [Eghbal, F. and Ehsanifar, M. and ... S Accepted |very high 49,
11 61259The Construction of an Economic Performance Evalu... \Yang, Huabin and Yang, Zheng’ 5 hcceptéd Accépted ‘Ve;\ high 81
11 61262 |Design and Implementation of an Al-Integrated Fina... Bai, Yihua S Accepted Rejected Low 20
11 61269 [Enhancing project portfolio selection for construction... (Ghanbari, Milad and Olaikhan, Asa... 2025 Accepted Accepted JEow 28

Fonte: Dados originais da pesquisa.
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Na Figura 3 ha, em detalhamento, os nimeros de artigos selecionados de acordo com a base de
dados e a etapa. Os artigos elegiveis foram avaliados quanto a qualidade da fonte, e selecionados os
artigos de revistas avaliadas por pares. Lidos rapidamente (“Skimming a paper”), foram hierarquizados
quanto a sua relevancia. Os artigos de destaque foram submetidos a uma leitura completa. Em todos
eles, foram extraidos os indicadores financeiros ¢ os métodos de analise empregados para avaliar o
desempenho do setor da construgdo. Os artigos em portugué€s foram submetidos a leitura rapida e
resultaram em 27 artigos de periodicos avaliados por pares, que, posteriormente, foram lidos por

completo.

Figura 3. Selecdo dos artigos para revisdo de escopo.

Seiela; 440 Weh of Science; 390
450 Engineering Village; 327 HiE -0
357 330
400
- 3150 Goagle Academic; 241
= 316
" 100
= 250
= N 190 200 Scopus; 146 194
= 20 164 43 5
= 150 x 134 133
00 58 [E18 El;_1
S0 B
! E
MgImE-ETIng Google Academic Seida Seagus
Village
Inicial i 241 440 146 380
Duplicatas 316 140 %97 133 340
W 5elegho 164 B i n] 74 154
m -Duplicatas 149 61 134 51 185
W Extracio 58 44 1} 27 57

Fonte: Dados originais da pesquisa.

Ainda na etapa bibliométrica, na qual foram consideradas as publicagdes em inglés e portugués,
foi analisada a frequéncia das “strings” nos titulos, resumos e palavras-chave dos artigos. Para facilitar
a visualizagdo dos termos, foi elaborada a nuvem de palavras, com diferenciacdo de tamanho da fonte
conforme a frequéncia dos termos nos artigos (Figura 4).

Para obter os resultados da Figura 4, foram exportados todos os resumos e titulos dos artigos
para um documento em branco no Microsoft Word. O corpo inicial do texto foi preparado para otimizar
a geracao da nuvem de palavras. Palavras em caixa alta, em caixa baixa ou com inicial maiuscula
foram majoritariamente transformadas em palavras com inicial maitscula. Preposi¢des, conjungdes,
artigos e palavras com funcdo conectiva foram excluidos do texto. Para gerar a nuvem, utilizou-se o
suplemento Pro World Cloud, com limite de 175 palavras. Nao se discriminaram os textos em
diferentes idiomas, de modo que a nuvem de palavras represente a totalidade dos artigos encontrados
e elegiveis para a selecdo de escopo.

Como resultado do procedimento, notou-se, em destaque nos estudos sobre desempenho, que

as pesquisas buscaram avaliar o desempenho financeiro das companhias do setor da construgao. Com
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menor frequéncia, mas relevantes, aparecem palavras correlatas ao desempenho em termos de

avaliagdo, andlise, estudo, “measurement”, “assessment”, “evaluating”, “impact”, “estimating”.
Figura 4. Nuvem de palavras para os termos-chave da pesquisa.
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Fonte: Dados originais da pesquisa.

Aproximadamente 40% das publicagdes estdo concentradas entre 2020 e 2026, podendo ser
considerada recente a producdo técnica da area. A discrepancia na quantidade de artigos em 2026 se
deve ao fato de ser o ano em que a pesquisa foi realizada; portanto, os artigos produzidos estdo em
processo de indexagdo nas bases de dados. Na Figura 5, apresentam-se simultaneamente as quantidades
de publicagdes em inglé€s e em portugués, o que permite inferir que a discussdo do assunto, com base
nessas publicacdes, ¢ recente.

Ao todo, foram encontradas 84 revistas com artigos da area; destas, foram selecionadas as com
mais de dois artigos, resultando na Figura 6, que as hierarquiza de forma crescente de acordo com a
quantidade de publicacdes. A revista com mais publicacdes no assunto € o “Journal of Construction

Engineering and Management”, com 9 artigos.
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Figura 5. Producédo anual de artigos.
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Fonte: Dados originais da pesquisa.

Em termos de método cientifico, as pesquisas se autodenominaram quantitativas, descritivas,
exploratorias e aplicadas, com o uso de levantamentos, questiondrios, entrevistas, pesquisa
bibliografica e documental. Metodologicamente, ndo havia uma definicdo e delineamento claros dos
procedimentos de pesquisa no geral, mas o rigor na andlise dos dados e das estatisticas foi

frequentemente bem apresentado nos trabalhos, permitindo as demais analises a seguir.

3.2 INDICADORES FINANCEIROS DO SETOR DA CONSTRUCAO

Das 27 publicagdes analisadas, foram identificados 217 indicadores financeiros; outros tipos
de indicadores também foram encontrados, mas foram descartados por ndo fazerem parte do escopo
da pesquisa. Em alguns artigos houve certa frustracao: ao ler o titulo, resumo e procurar no corpo do
texto os indicadores financeiros, muitos trabalhos ndo tinham ao minimo 1 indicador financeiro
apresentado, ainda que discutissem sobre o assunto. Ainda que tal situa¢do ndo fosse undnime nos
artigos, foi possivel obter conhecimento sobre o uso dos indicadores, como, por exemplo, o beneficio

auferido nos estudos de caso sobre o uso de indicadores de desempenho de custo e financeiros na

=
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previsdo de problemas e no auxilio a equipe de projeto para alcangar os objetivos do cronograma e de
custos (Teixeira Netto et al., 2015). Embora haja beneficio sobre o emprego dos indicadores financeiros
na gestao, o uso exclusivo deles nao ¢ suficiente (Candido et al., 2016) por ndo estimular os objetivos
estratégicos da organizagao (Sousa et al., 2018); mesmo assim, verifica se nas empresas construtoras
uma gestao que utiliza indicadores financeiros (Candido et al., 2020).

Embora alguns artigos apresentem criticas ao uso exclusivo de indicadores financeiros, foi
verificado, em pesquisa com construtoras, que indicadores financeiros sao utilizados pela maioria
delas, sendo os mais utilizados: lucratividade, rentabilidade, retorno do investimento e custos totais
(Silva e Callado, 2018). Foi compreendida a importancia do indicador como meio relevante (Candido
et al., 2020) para o sistema de medi¢ao de desempenho (Candido et al., 2016).

Para ser operacional, o indicador deve, em sua estrutura, conter elementos contextuais e
funcionais (Gongalves, 2020) que ajudem as partes interessadas a observar o desempenho em questao.
De forma geral (Neely et al., 1997) apresenta 14 elementos de um indicador operacionalizével: titulo;
objetivo da medida; relacdo com os objetivos; meta; formula; frequéncia de medigdo; frequéncia de
revisdo; responsavel pela coleta; fonte dos dados; encarregado; o que ele deve fazer; quem atua sobre
os dados; o que ele deve fazer; observagdes & comentarios.

Embora os 14 itens da estrutura do indicador tragam informacdes operacionais uteis, na
literatura, nos artigos, a maior parte das pesquisas apresentava os indicadores de forma resumida; as
mais completas exibiam o indicador com titulo, formula, interpretacao e indicagdo, enquanto outras
apresentavam apenas o titulo do indicador. Por exemplo, o indicador de Rentabilidade ROE, que indica
o ganho sobre o capital proprio investido, interpretado como: quanto maior o valor, melhor o resultado,
decorre do calculo do quociente do Lucro Liquido pelo Patrimdnio Liquido (Lima et al., 2017).

Além da questdo da rentabilidade que envolve o ROE, pesquisadores avaliaram o risco
envolvido nos investimentos no setor da construgao através do Retorno adicional sobre o investimento,
Taxa interna de retorno, Valor presente Liquido e “Payback” (Ogata et al., 2014). Outros pesquisadores
avaliaram o desempenho econdmico-financeiro das empresas por meio de um indice composto por trés
grupos: dinamismo operacional (giro do ativo, rentabilidade operacional sobre o ativo), rentabilidade
e equilibrio financeiro (liquidez corrente, endividamento geral da empresa) (Gartner, 2010). Além
destes indicadores, ha outros que permitem analisar a variagdo macroecondmica doméstica, como o
indice de produgao industrial, o cambio real, o IPCA e a Selic real (Silva et al., 2014).

Ao ler os textos completos, observou-se que os trabalhos analisavam o desempenho
econdmico-financeiro para: realizar investimentos (Bortoluzzi et al., 2009; Cunha e Samanez, 2013),
obter informagdes para aprimoramento da gestao do setor da construgdo (Andrade et al., 2020; Candido
et al., 2016 e 2020; Conceigdo et al., 2011; Sousa et al., 2018), identificar fatores relevantes para a

estrutura de capital e rentabilidade (Silva et al.,2015; Silva e Francisco, 2016), para vendas imobiliaria
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(Flores et al., 2017), analisar a viabilidade econdmica de atividade industrial (Ogata et al., 2014),
analisar o desempenho durante a crise e recessdo econdmica brasileira (Lima et al., 2017; Pinto et al.,
2021) e analisar a modelagem financeira para saber quais empresas tiveram o melhor desempenho no
setor (Gartner, 2010; Jacintho e Kroenke, 2021; Mello et al., 2008; Simao et al., 2019).

Foram encontrados 217 itens, que foram tabulados e filtrados com base na similaridade entre
si para evitar indicadores duplicados. Foram também considerados, na selecdo final, apenas os
indicadores que possuiam, no minimo, formula, descri¢do ou fonte de obten¢do. Ao todo, restaram 62
indicadores financeiros (nao duplicados).

Os indicadores indice de producdo industrial, inflagdo, [IPCA e taxa real de juros ndo foram
inseridos nesta tabela por ndo corresponderem aos critérios de filtragem, como descri¢do ou fonte de
dados, mas, por bom senso, serdo considerados nas demais analises por representarem a variagao
macroecondmica interna brasileira. Gongalves e Ruschel (2026) sumarizam estes indicadores, citando
o0 artigo que os utilizou para analises no setor da constru¢do e os métodos empregados.

Ao analisar os 62 indicadores, buscou-se, a priori, entender quais teriam maior aderéncia entre
os pesquisadores. Para isso, calculou-se a frequéncia com que tais indicadores foram apresentados nos
artigos. Na Tabela 1, apresentam-se os indicadores encontrados em pelo menos dois artigos, sendo o
indicador Liquidez Corrente o mais utilizado, seguido por Endividamento, Retorno sobre o
investimento e Margem Liquida (Gongalves e Ruschel, 2026).

Ao avaliar o uso destes indicadores, observou-se que as pesquisas realizaram uma analise
fundamentalista, neste tipo de analise, ¢ avaliada a atividade da empresa por dados calculados dos
balangos (das empresas) numa linha de tempo (Debastiani & Russo, 2008). Tais indicadores
descreviam as empresas em: Atividade, Liquidez, Estrutura de Capital (Endividamento) e

Rentabilidade (Jacintho e Kroenke, 202; Lima et al., 2017).
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Tabela 1. Protocolo de pesquisa.

Indicador Referéncia Freq.
Liquidez Corrente Camargo et al. (2025), Silva et al. (2024), Pinto et al. (2021), Farinelli e Santos 12
(2020), Simé&o et al. (2019a), Lima et al. (2017), Conceicéo et al. (2011), Jacintho
e Kroenke (2021), Andrade et al. (2020), Braga et al. (2018), Bortoluzzi et al.
(2009), Gartner (2010).
Endividamento Silva et al. (2024), Farinelli e Santos (2020), Da Silva e Francisco (2016), Silva et 11
(Geral/Total/Grau) al. (2015), Gartner (2010), Mello et al. (2008), Conceicéo et al. (2011), Siméao et
al. (2019a; 2019b), Pinto et al. (2021), Lima et al. (2017), Bortoluzzi et al. (2009).
ROE (Retorno sobre 0 | Camargo et al. (2025), Jacintho e Kroenke (2021), Andrade et al. (2020), Farinelli 10
Patrimdnio Liquido) e Santos (2020), Siméo et al. (2019a), Conceicéo et al. (2011), Braga et al. (2018),
Pinto et al. (2021), Lima et al. (2017), Rodrigues (2023).
ROA (Retorno sobre o Silva et al. (2024), Silva e da Silva Santos (2022), Jacintho e Kroenke (2021), 10
Ativo) Sim&o et al. (2019a; 2019b), Lima et al. (2017), Silva et al. (2015), Gartner
(2010), Pinto et al. (2021), Silva e Callado (2018).
Margem Liquida Camargo et al. (2025), Jacintho e Kroenke (2021), Farinelli e Santos (2020), 9
Simdo et al. (2019a), Lima et al. (2017), Concei¢do et al. (2011), Bortoluzzi et al.
(2009), Pinto et al. (2021), Gartner (2010).
Liquidez Geral Camargo (2025), Jacintho (2021), Pinto (2021), Simdo (2019), Lima (2017), 6
Conceigdo (2011)
Composigéo do Jacintho (2021), Pinto (2021), Sim&o (2019), Lima (2017), Conceicéo (2011), 6
Endividamento Bortoluzzi (2009)
ROI (Retorno sobre Silva (2018), Farinelli e Santos (2020); Jacintho e Kroenke (2021); (Simao et al., 6
Investimento) 2019); (Silva & Callado, 2018); (Sousa et al., 2018);
Giro do Ativo Simé&o (2019), Lima (2017), Conceigéo (2011), Gartner (2010), Bortoluzzi (2009) 5
Lucratividade Gumieri (2025), Carvalho (2024), Silva (2018), Concei¢do (2011), Mello (2008) 5
(Geral/Acumulada)
Imobilizacdo do Jacintho e Kroenke (2021), Simao et al. (2019), Lima et al. (2017), Conceicdo et 5
Patriménio Liquido al. (2011), Bortoluzzi et al. (2009).
Participacdo de Capital | Jacintho (2021), Andrade (2020), Concei¢do (2011), Bortoluzzi (2009), Simao et 5
de Terceiros al. (2019)
Liquidez Seca Jacintho (2021), Pinto (2021), Simé&o (2019), Lima (2017) 4
Risco (Beta ou Desvio | Farinelli e Santos (2020), Da Silva e Francisco (2016), Cunha e Samanez (2014), 4
Padréo) Silva et al. (2014).
Prazos Médios Jacintho (2021), Simé&o (2019), Lima (2017) 3
(PME/PMPC/PMRV)
Preco/Lucro (P/L) Silva (2024), Farinelli (2020), Simé&o (2019) 3
Valor Agregado Santos (2025), Netto (2015) 3
(EVM/EGV)
Indicadores Flores (2017), Silva (2014) 2
Macroecondmicos
(IPCA/SELIC)
Margem Bruta (Pinto et al., 2021); (Simao et al., 2019) 2
Lucro por Acéo (LPA) Farinelli e Santos (2020); (Sim&o et al., 2019) 2

Fonte: Dados originais da pesquisa.

=

Para obter ou calcular tais indicadores, a base de dados mais utilizada nos artigos foi a
Economatica (Andrade et al., 2020; Jacintho ¢ Kroenke 2021; Lima et al., 2017; Silva e Francisco,
2016; Silva et al.,2015). Apos a aquisicdo dos dados e o calculo dos indicadores, observou-se que as
formas de avaliar os indicadores foram majoritariamente baseadas na estatistica, desde a estatistica
basica descritiva univariada (Tabela 2), com o uso de média para analisar os indicadores (Lima et al.,
2017) a métodos econométricos e de analises de correlacdo para identificar quais varidveis
influenciavam com maior relevancia o pre¢o das agdoes de empresas do setor da construcdo (Silva et

al., 2015).
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Tabela 2. Métodos de avaliacdo do desempenho financeiro

Categoria Técnica Referéncia
Médias e andlise de variabilidade | (LIMA etal., 2017); (SILVA; SANTOS,
2022)
Analise de correlacdo e Matriz de (FLORES et al., 2017); (SILVA et al.,
correlacdo 2015)
Andlise documental (quantitativae | (FRANCISCO DE ALMEIDA; NETO;
Estatistica descritiva qualitativa) ZOTES, 2015)
e bivariada Meédias por subsetores e Modelo de (SILVA et al., 2024)
Dickinson
indice de Importancia Relativa (CARVALHO; SANTOS, 2024)
(RID

Anélise comparativa de médias em
dados em painel

(CAMARGO; SILVA; OLIVEIRA,
2025)

Modelos lineares e

Regressao Linear Multipla (MQO)

(FLORES etal., 2017); (SILVA et al.,
2015); (SILVA; FRANCISCO, 2016)

Regresséo de dados em painel

(FARINELLI; SANTOS, 2020)

de regressdo balanceado
Regressdo Logistica Binaria (BLR) (GUMIERI et al., 2025)
Teste T de Student (MELLO et al., 2008)

Estatistica
inferencial e ndo-
paramétrica

Testes de Normalidade e Média
(Shapiro-Wilk, Wilcoxon, Kruskal-
Wallis)

(ANDRADE et al., 2020)

Teste dos Sinais

(PINTO et al., 2021)

Teste de Mann-Whitney

(SILVA; SANTOS, 2022)

Técnicas
multivariadas e
apoio a deciséo

Modelos de correcdo de erro e
Causalidade-Granger

(SILVA et al., 2014)

Analise Fatorial

(CONCEICAO et al., 2011); (SIMAO et
al., 2019)

Métodos Multicritério

(BORTOLUZZI et al., 2009);
(GARTNER, 2010); (JACINTHO;
KROENKE, 2021); (SIMAO et al.,

2019)

Analytic Hierarchy Process (AHP)

(SIMAO et al., 2019)

Fonte: Dados originais da pesquisa.

Além dos métodos encontrados, (Gartner, 2010) sugere outros dentro do contexto de
modelagem para avaliagdo de desempenho econdmico, por exemplo, o uso de inteligéncia artificial,
como redes neurais, redes bayesianas, sistemas especialistas probabilisticos. Dos métodos de pesquisa
operacional também poderiam ser utilizados modelos de programagao linear, modelos de simulagao,
analise de envoltoria de dados, modelos multicritérios de apoio a decisdo e modelos multicritérios
hierarquicos (Gartner, 2010). Silva e Francisco (2016) também sugerem para trabalhos futuros o uso
de Métodos de Momentos Generalizados.

Para suportar as analises estatisticas, alguns pesquisadores utilizaram planilhas eletronicas
enquanto outros fizeram uso de softwares estatisticos, destes destacam-se o IBM SPSS versoes 17, 19

e 20; Stata; R studio; Minitab-versao 13.1; MACBETH; Action Stat; Statistica 7 ¢ o Gretl versao 19.1.

=
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4 CONCLUSAO

O interesse pelo tema se encontra desde a década de 90, com grande expressividade nos ultimos
5 anos, periodo em que ha maior produgao académica sobre os indicadores. Grande parte da producao
esta em inglés, e ha também producao nacional disponivel em portugués, bem distribuida entre
pesquisadores de diferentes estados brasileiros. Nacionalmente, o periddico com mais publicagdes
sobre o tema ¢ a revista Ambiente Construido e, internacionalmente, o “Journal of Construction
Engineering and Management”. A metodologia, mais utilizada pelos pesquisadores para desenvolver
as pesquisas foi o estudo de caso junto com entrevistas, compreendendo-se as pesquisas nesta area com
um perfil aplicado.

Os indicadores financeiros sdo um dos principais instrumentos para a avaliacdo do desempenho
economico das empresas da construcao civil. Estes também sdo utilizados para mensurar, avaliar,
estimar, analisar e estudar as empresas em seus diferentes aspectos. As avaliagcdes realizadas
objetivavam realizar investimentos, obter informagdes para aprimorar a gestao do setor da construgao,
identificar fatores relevantes para a estrutura de capital e a rentabilidade, analisar a viabilidade
economica da atividade industrial, analisar o desempenho durante a crise ¢ a recessdo econdmicas
brasileiras e analisar a modelagem financeira para benchmarking do setor.

Os 62 indicadores levantados eram correlatos aos grupos de: atividade, liquidez estrutura de
capital e rentabilidade. Destes 62, 22 indicadores foram encontrados simultaneamente em outras
pesquisas. Estes refletem as principais questdes abordadas nas pesquisas com construtoras que, por
meio de analises fundamentais, buscam avaliar o desempenho econémico das companhias. O indicador
mais utilizado foi a Liquidez corrente, juntamente com Margem liquida, Composicio do
endividamento, liquidez geral e retornos sobre o investimento.

As metodologias para avaliar estes indicadores sdo diversas, desde a simples estatistica
descritiva, com o uso da média, até métodos mais sofisticados, como o multicritério. Nao foi
observado, nas pesquisas nacionais, o uso de inteligéncia artificial, técnicas de aprendizado de maquina
ou “deep learning” na analise, previsao ou descri¢dao dos indicadores estudados e de suas relagdes.

Sendo parte do primeiro esforco para analisar o desempenho financeiro das empresas que
adotaram BIM, essa pesquisa alcangou seu objetivo ao mapear os indicadores econdmicos mais
comumente utilizados no setor. Para o desenvolvimento futuro, j4 em progresso, serdo incluidos
indicadores macroecondmicos domésticos e de institui¢des especificas que monitoram a construgao
civil brasileira, como IBGE, SINDUSCON e FGV, além dos indicadores mapeados nesta pesquisa,

para, entdo, selecionar um conjunto estatisticamente significativo para o desempenho financeiro.
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