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Resumo

Este trabalho analisa a eficiéncia das empresas do setor da construcéo civil em gerar retorno
aos acionistas nos anos de 2009 e 2010, por meio da Andlise Envoltoria de Dados,
considerando o Patriménio Liquido como input, e lucro liquido, dividendos e variagcdo no
preco da acdo, como outputs. Os dados foram obtidos por meio da coleta no software
Economética® e na base de dados disponivel no site da BM&FBovespa, e analisados no
software SIAD. Como principal resultado, verificou-se que a Helbor Empreendimentos S.A.
foi amais eficiente em gerar retorno ao acionista dentro do grupo analisado, enquanto a Viver
Incorporadora e Construtora S.A. foi a menos eficiente.

Palavras-chave: Eficiéncia. Retorno ao acionista. Construgdo civil. Andlise envoltoria de
dados.

Abstract

This work analyzes the efficiency of the companies in the sector of civil construction in
generating return to the shareholders in the years of 2009 and 2010, by means of Data
Envelopment Analysis, considering Equity as input, and net profits, shares and variation in
the share price, as outputs. The data were obtained by collecting in Economéatica ® software
and database available on BM& FBovespa website, and analyzed in SIAD software. As main
result, it was verified that Helbor Empreendimentos S.A. was the most efficient in generating
return to the shareholder within the analyzed group, while Viver Incorporadora e Construtora
S.A. wasthe least efficient.

Keywords: Efficiency. Return to the shareholder. Civil construction. Data envelopment
anaysis.

1 Introducéo

O setor da construcéo civil, a partir de 2004, experimentou significativo crescimento,
fazendo com que muitas empresas optassem pela abertura de capital como um dos meios para
financiar a expanséo de suas capacidades produtivas.

Um dos indicadores desse crescimento é o aumento, no decorrer dos anos, da
contribuicdo do setor para a formagdo do Produto Interno Bruto (PIB), representada pelo
Valor Adicionado Bruto (VAB), o qual, de acordo com a Camara Brasileira da Industria da
Construcéo (CBIC), foi de 4,7 % em 2004, 7,9% em 2008, 8,3% em 2009 e de 11,6% em
2010.

Quanto a abertura de capital das empresas do setor, em pesquisa feita por Cardia et al.
(2008), que procuraram mostrar em quais Ativos foram aplicados os recursos captados pelas
empresas gque abriram capital na Bolsa no periodo de 2004 a 2006, os autores afirmam que:

Destaque especial deve ser dado as empresas do setor imobilidrio, que
investiram pesadamente na aquisicdo de terrenos para langamento de novos
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empreendimentos, [...]. As empresas do setor de construco civil representam
a maioria das empresas que abriram capital no periodo de janeiro de 2004 a
abril de 2006 e merecem destague também por comporem a maioria das
empresas listadas no Novo Mercado (CARDIA et d., 2008, p. 12).

Quando uma empresa abre capital, é necess&rio que ela sgja eficiente em utilizar os
recursos captados dos acionistas, gerando retorno para estes, pois, caso ndo o faca, eles
certamente retirardo seu capital da empresa ineficiente, reinvestindo-o em outras que lhe
proporcionem melhores retornos (ASSAF NETO, 2010).

Considerando esse crescimento do setor, a maioria das empresas tendo optado pelo
financiamento da expansdo de suas capacidades produtivas por meio da abertura de capital na
Bolsa e a necessidade de geragdo de retorno aos acionistas, surge a questdo de pesquisa que
este estudo busca responder: Qual € a fronteira de eficiéncia na geracdo de retorno aos
acionistas das empresas do setor da construcdo civil com agdes negociadas na BM & FBovespa
de 2009 e 2010?

Assim, o objetivo principal deste estudo é evidenciar a fronteira de eficiéncia na
geracdo de retorno aos acionistas das empresas do setor da Construgdo Civil com acbes
negociadas na BM & FBovespa de 2009 e 2010. E, como objetivos especificos, pretende-se (i)
construir o ranking de eficiéncia relativa das empresas; (ii) identificar as empresas eficientes e
as ineficientes; e, (iii) evidenciar metas de melhoria para as empresas ineficientes alcangarem
aeficiéncia.

Ao evidenciar a eficiéncia ou ndo das empresas, este estudo traz uma contribuicdo
tanto aos acionistas correntes ou potenciais, quanto as proprias empresas. Aos acionistas
porque os resultados podem lhes servir como auxilio na tomada de decisdo sobre
investir/continuar investindo ou ndo em determinada empresa do setor, dado o historico de
eficiéncia de cada uma; e as empresas, sobretudo as ineficientes, porque ao conhecer 0 seu
grau de eficiéncia em relagdo ao conjunto analisado, bem como as metas de melhoria, podem
utilizar tais informagdes como indicadores para realinhamento de estratégias de investimentos
e aplicacéo dos capitais dos acionistas, de formaa maximizar o retorno.

Segundo Vergara (2000), esta pesquisa classifica-se, quanto a sua finalidade, em
descritiva e metodol 0gica, e quanto aos meios de investigacdo, como pesquisa bibliogréfica e
documental. De acordo com Martins e Thedphilo (2009), pode ainda ser classificada como
positivista.

Para a realizacdo da pesquisa, foi feita coleta dos dados por meio do software
Economética® e na base de dados disponivel no site da BM&FBovespa
(www.bmfbovespa.com.br), tratamento dos dados em planilhas no Microsoft Excel® para, em
seguida, proceder-se a andlise com a aplicagcdo do modelo Analise Envoltdria de Dados por
meio do software SIAD.

2 Revisdo daliteratura

2.1 Eficiéncia eretorno ao acionista

Ross (2002) afirma que, antes de poder investir num ativo, uma empresa precisa obter
financiamento, ou sgja, deve levantar o dinheiro necessario para pagar o investimento. Para
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obtencdo desse dinheiro, a empresa pode lancar md de duas fontes distintas de
financiamento: recursos de terceiros e recursos proprios.

Uma alternativa para financiamento por meio de recursos proprios € a abertura de
capital e o lancamento de agOes nas Bolsas de Vaores. Na literatura, esse processo de
abertura de capital € mais comumente denominado como Initial Public Offering, ou
simplesmente IPO, que significa oferta publicainicial.

No Brasil, a principa Bolsa de Vaores que faz intermediacdo para operacdes no
mercado de capitais € a Bolsa de Vaores, Mercadorias e Futuros de S&o Paulo
(BM& FBovespa). De acordo com a BM& FBovepsa (2011), “as a¢bes sdo titulos nominativos
negociaveis que representam, para quem as possui, uma fracdo do capital social de uma
empresa”. O possuidor da acdo € chamado de acionista e é proprietario da empresa
proporciona mente a quanti dade de a¢fes que possui.

De acordo com Assaf Neto (2008), os acionistas investem seu capital na empresa com
a expectativa de obter retorno sobre o investimento, o que implica, para a empresa, a
obrigacéo de ser eficiente em utilizar os recursos investidos, maximizando o retorno para 0s
acionistas.

Nesse sentido, Gitman (2004) declara que o objetivo da empresa e de todos os
administradores e empregados é o de maximizar a riqueza dos proprietérios. ludicibus (2010,
p. 111) faz uma afirmagdo semelhante: “a principal tarefa da administracdo financeira é a de
maximizar o vaor de mercado para 0 possuidor das agOes e estabelecer um fluxo de
dividendos compensador”.

Das afirmagdes de Gitman (2004) e ludicibus (2010) depreende-se que 0s acionistas
subestabel ecem aos administradores das empresas o0 papel de minimizar o uso de recursos e
maximizar os resultados naforma de lucros e dividendos.

Corroborando com essas declaracOes, Silva (2005) ratifica o entendimento de que os
acionistas delegam o gerenciamento dos negocios a administradores profissionais, contudo
evidencia a necessidade de avaliar a eficiéncia da administracdo na condugdo desses negdécios,
em face das expectativas de lucro, de seguranca e até mesmo de continuidade e de imagem da
organi zag&o.

Sobre a égide do termo eficiéncia, tem-se 0 seu significado no campo econémico, em
sentido amplo, que diz respeito a combinacdo apropriada dos fatores de produgdo, a exemplo
de recursos naturais, méo de obra, capital e administracdo, e se baseia na teoria criada pelo
economista Vilfredo Pareto, a qual consiste na ideia de que o ponto 6timo de eficiéncia so
pode ser acancado quando ndo € possivel aumentar algum componente do vetor de utilidades
sem que se reduza qual quer dos outros componentes (PARETO, 1984).

Em sentido mais restrito, “eficiéncia” diz respeito a utilizacdo eficaz dos recursos da
empresa narealizagdo de suas atividades e na geracéo de lucros.

A definicdo de eficiéncia, da qual faz uso a teoria econdmica, ndo diverge
muito do conceito utilizado nas demais ciéncias sociais aplicadas. Tanto na
Administragdo quanto na Economia, a eficiéncia refere-se a otimizagdo de
recursos e a auséncia de desperdicio. Assim, a eficiéncia se da pela utilizagéo
maxima dos recursos existentes para satisfazer as necessidades e os desgjos
de individuos e organizagdes (FERREIRA; GONCALVES; BRAGA 2007, p.
3).

De acordo com Kassai (2000), € importante afirmar que o conceito de eficiéncia se
distingue de eficacia, pois esta se refere ao alcance de resultados, enquanto eficiéncia é a
relagdo Gtima entre resultados obtidos e recursos consumidos.
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Hendriksen et al. (1999) definem a eficiéncia das empresas na utilizagdo de capital dos
proprietérios porque

Representa a capacidade relativa de obten¢do do maximo resultado com um

dado volume de recursos, um certo resultado com um minimo de recursos, ou

uma combinacdo Gtima de recursos utilizados, permitindo a rentabilidade
maxima para os proprietérios (HENDRIKSEN et al., 1999, p. 202).

Adicionalmente, Assaf Neto (2010, p. 152) afirma que *“o mercado competitivo atual
deixa espago somente para empresas eficientes, que se mostrem capazes de agregar valor em
suas decisdes”.

Dessa forma, pode-se identificar que a abordagem dos temas eficiéncia e retorno para
0s acionistas, realizada pelos autores Ross (2002), Assaf Neto (2008), Gitman (2004), Silva
(2005), Pareto (1984), Ferreira, Gongalves e Braga (2007), Kassai (2000), Hendriksen et al.
(1999) e Assaf Neto (2010), converge para 0 conceito de alocacdo de recursos para
investimentos, visando ao retorno, aos ganhos de eficiéncia, a maximizacdo de valor e ao uso
eficaz desses recursos.

Nesse sentido, Matarazzo (2010) relata que um dos instrumentos utilizados para a
avaliacdo da eficiéncia das empresas € a analise financeira de balancos que visa a extracao de
informacfes das demonstragdes financeiras com o uso de processos de andlise de balangos e
da comparacdo com indices padréo do setor.

A andlise das demonstrages financeiras por meio de indices visa basicamente a
avaliacdo do desempenho da empresa, notadamente como forma de identificar os resultados
retrospectivos e prospectivos das diversas decisdes tomadas (ASSAF NETO, 2010).

Gitman (2004) afirma que os indices podem ser subdivididos em quatro grupos:
liquidez, aspectos da atividade, endividamento e rentabilidade, sendo que os trés primeiros
medem, fundamental mente, o risco, enquanto o quarto mede o retorno.

Os indices mais indicados para analisar o retorno aos acionistas, de acordo com Braga
(1989), Martins e Assaf Neto (1996), Pereira da Silva (1997), ludicibus (2000) e Matarazzo
(2010), e confirmados por Krauter (2006) em pesquisa feita com 800 empresas industriais de
meédio e de grande porte de diversas &reas de atuacdo do estado de S&o Paulo, sd0 os
seguintes:

* ROI - Retorno sobre Investimento: é o quociente entre o lucro e o investimento.

* ROA - Retorno sobre o Ativo: € o quociente entre o lucro operacional e o ativo total.
Mostra como os administradores estéo utilizando os ativos.

* ROE - Retorno sobre Patriménio Liguido: é o quociente entre o lucro liquido e o
patriménio liquido. Mede a rentabilidade sobre os recursos investidos pelos
proprietarios.

* RONA - Retorno sobre Ativos Liquidos: é arelagdo entre o lucro operaciona liquido
apos imposto de renda (NOPAT) e o total de ativos.

 LPA - Lucro por Acéo: é a relacdo entre o lucro liquido e o nimero de agles da
empresa.

« Indice preco/lucro: é arazZo entre o preco de mercado da a0 e o lucro por agao.

Além da variavel Lucro e Preco da acdo, também se deve levar em consideracéo a
variavel Dividendos, pois, de acordo com Ross et a. (2002), o retorno ao acionista pode ser
encontrado pelaformula: Dividendos + ganho ou perda de capital.
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Para Cavalcante (2011), o retorno ao acionista pode ser medido pelo seu ganho de
capital somado aos seus dividendos, comparados com seu valor inicial.

Ainda sobre a importancia e o uso da variavel Dividendos para a maximizagéo de
retorno, tem-se a abordagem de Hendriksen et al. (1999, p. 202), em que ha a declaragdo de
que “o funcionamento eficiente de uma empresa afeta tanto a série de dividendos correntes
quanto o uso de capital aplicado para a geracéo de fluxos de dividendos futuros. Portanto,
todos os investidores, mas particularmente os acionistas ordin&rios, preocupam-se com a
eficiéncia da administragéo”.

Sendo assim, a eficiéncia deve ser mensurada, evidenciada, avaliada e eventuais
desvios devem ser objeto de andlise e correcdo de rota.

Nesse sentido e visando a0 apoio a esse processo, € possivel depreender que 0s autores
pesquisados destacam a importancia do uso de indicadores de desempenho com foco no
acompanhamento da eficiéncia e da eficacia dos investimentos vis-a-vis a maximizagéo de
retorno.

2.2 Estudos similares sobre eficiéncia e retorno de agoes

Com o objetivo de identificar estudos similares sobre o tema deste trabalho, efetuou-se
pesguisa em eventos e periodicos da area contdbil e de finangas. Como resultados dessa
pesguisa, optou-se por apresentar cinco trabalhos publicados no periodo de 2002 a 2012. A
abordagem desses estudos € apresentada a seguir.

O estudo de Bueno (2002) que abordou os dividendos como estratégia de
investimentos em agdes propos verificar a relacdo entre dividend yields e as taxas de retorno
das acbes, bem como a viabilidade de uma estratégia baseada em dividend yields histéricos de
“bater” o mercado, foram construidas, mensalmente, durante o periodo que vai do Plano Real,
em julho de 1994 a dezembro de 1999, trés diferentes carteiras (alto, baixo e zero).

Como resultados, foi possivel verificar que a evidéncia empirica € incapaz de sugerir
que as acdes de atos dividend yields tendem a possuir maiores ou menores taxas de retorno
do que as acBes de baixo ou zero yield. Ademais, as evidéncias sugerem gue ndo € possivel
demonstrar, usando o método empirico aplicado, uma clara associagéo entre dividend yield e
taxas de retorno de acdes.

No estudo de Santos e Coelho (2010), que objetivou analisar se a formacéo de
carteiras de investimentos compostas por ativos internacionais pode proporcionar relagoes de
risco e retorno mais vantajosas para o investidor, onde houve a aplicacdo da pesquisa em dois
periodos: 1996 a 2000 e 2003 a 2007, e em quatro categorias: (1) indices de bolsas de paises
desenvolvidos (Reino Unido, EUA e Japéo) e dos paises que integram o bloco BRIC - Brasil,
RUssia, india e China; (2) indices de bolsas de valores dos EUA e dos paises que integram o
BRIC; (3) indices de bolsas de valores dos paises que integram o BRIC; (4) indices de bolsas
de valores dos paises desenvolvidos.

Os resultados da pesguisa sugerem que o investidor obteria melhores resultados, caso
optasse por carteiras compostas pelos indices do mercado acionério dos Estados Unidos e dos
paises integrantes do BRIC.

Em outro estudo, desenvolvido por Lopes e Galdi (2010), onde o objetivo principa foi
analisar a relevancia das informacfes contabeis no retorno das agbes no mercado brasileiro,
de acordo com o modelo proposto e testado por Zhang e Chen (2007), foi possivel evidenciar
que os resultados obtidos indicam que 0 modelo é vaido também para o mercado brasileiro,
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mesmo apresentando resultados com menor significancia estatistica que os encontrados pelos
autores que desenvolveram ateoria

Para Roth, Albuquerque e Silva (2012), que desenvolveram estudo com o objetivo de
analisar qual impacto a alteracdo do rating soberano brasileiro, definido pelas agéncias
avaliadoras de rating, provocou nos retornos das agdes de empresas com maior volume de
negociacdo histérica da BM& FBovespa, e se existem empresas mais ou menos sensiveis a
essas ateracOes, obteve-se como resultados que as agdes da Petrobras apresentaram um
desempenho acima da média das demais empresas na ocorréncia de tal evento, e que as
noticias positivas impactaram mais que as negativas nos retornos realizados.

Ja no estudo desenvolvido por Cerqueira et a. (2012), que objetivou andisar arelacdo
entre 0 prego e o retorno das acOes das empresas brasileiras apos a adogdo das normas
internacionais de Contabilidade, foi possivel verificar que os resultados desse estudo denotam
que a adocdo inicial do custo atribuido e do impairment impactam no prego das acoes, porém
ndo foram encontrados resultados significantes relacionando as divulgagdes posteriores a
variagdo no prego.

Como sintese dessas pesquisas, € possivel evidenciar que ha um objeto recorrente de
estudo — o retorno para os acionistas —, onde o termo eficiéncia estava implicito nos model os
propostos e os dados da Contabilidade foram utilizados de forma predominante. Ainda ha de
se destacar a abordagem empirica do problema na forma quantitativa e positivista.

Sobre este estudo, tem-se o diferencial em analisar a fronteira de eficiéncia das
empresas andisadas com a aplicacdo do modelo de Andlise Envoltdria de Dados (DEA)
visando, entre outros aspectos, a evidenciagdo das melhores empresas sob a perspectiva da
eficiéncia na geracdo de lucros e dividendos. Adicionamente, também sera possivel
identificar as melhores alternativas de empresas para investimentos.

3 Metodologia da Pesquisa
3.1 Classificacéo da pesquisa

Segundo Vergara (2000), esta pesquisa classifica-se, quanto a sua finalidade, em
descritiva e metodol6gica, pois sdo apresentadas as caracterisiticas dos casos estudados na
pesquisa e ha o uso de métodos para a intervencdo visando ao tratamento e a andlise dos
dados. Ainda de acordo com a autora, a pesquisa pode ser classificada, quanto aos meios de
investigagdo, como pesquisa bibliogréfica e documental, uma vez que o estudo foi
desenvolvido com base em dados primarios e material publicado, constituido principa mente
de livros, artigos, periédicos e base de dados coletada no software Economética® e no site da
BM& FBovespa (www.bmfbovespa.com.br). A pesquisa também pode ser classificada como
positivista, pois tem como um dos objetivos estudar fatos e estabelecer relagcdo entre eles,
preocupando-se em demonstrar como se produzem as relacdes entre esses fatos por métodos
estatisticos (MARTINS; THEOPHILO 2009).

3.2 Populacéo e Amostra

A populagdo € formada pelas 22 empresas do setor da construcdo civil com agdes
negociadas na BM & FBovespa nos anos 2009 e 2010, rel acionadas no Quadro 1.
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Quadro 1 - Empresas do setor da construcédo civil com agdes negociadas na BM & FBovespa nos
anos de 2009 e 2010

= . = Faz partedo Initial Public
Raz&o Social Nome de Pregéo NovoFl)\/Iercado Offering - 1PO
1 | Brookfield Incorporagdes S.A. BROOKFIELD Sim 20/10/2006
2 | Camargo Correa Desenvolvimento Imobiliario S.A. CCDESIMOB Sim 31/01/2007
3 | Cr2 Empreendimentos Imobilidrios S.A. CR2 Sim 20/04/2007
4 | CyrelaBrazil Realty S.A. Empreendimentos e Participagdes | CYRELA REALT Sim 20/09/2005
5 | Even Construtora e Incorporadora S.A. EVEN Sim 30/03/2007
6 | Ez Tec Empreendimento e Participagbes S.A. EZTEC Sim 21/06/2007
7 | GafisaS.A. GAFISA Sim 16/02/2006
8 | Helbor Empreendimentos S.A. HELBOR Sim 26/10/2007
9 | Jhsf ParticipagOes S.A. JHSF PART Sim 11/04/2007
10 | Mrv Engenharia e Participagfes S.A. MRV Sim 24/07/2007
11 | Pdg Redlty S.A. Empreendi mentos e Participagdes PDG REALT Sim 24/01/2007
12 | Rodobens Negdcios Imobilidrios S.A. RODOBENS Sim 30/01/2007
13 | Rossi Residencial SA. ROSSI RESID Sim 22/07/1997
14 | TecnisaS.A. TECNISA Sim 01/02/2011
15 | Trisul Incorporadora e Construtora S.A. TRISUL Sim 15/10/2007
16 | Viver Incorporadora e Construtora S.A. VIVER Sim 05/06/2007
17 | Brookfield S&o Paulo Empreendimentos Imobilidrios S.A. | BROOKFIELD N&o 10/03/2006
18 | Cimob Participacdes S.A. CCDESIMOB N&o 09/04/2002
19 | Construtora Adolpho Lindenberg S.A. CR2 N&o 27/04/2004
20 | Direcional Engenharia S.A. CYRELA REALT Sim 19/11/2009
21 | Jodo Fortes Engenharia S.A. EVEN N&o 07/11/1999
22 | Sergen Servigos Gerais de Engenharia S.A. EZTEC N&o 15/06/2000

Fonte: www.bmfbovespa.com.br

Os critérios adotados para a composi ¢ao da amostra foram os seguintes:
1. Fazer parte do segmento Novo Mercado
2. Ter feito IPO em data anterior a 1° de janeiro de 20009.

O Novo Mercado é um segmento de listagem da BM&FBovespa destinado a
negociacéo de acOes emitidas por empresas que se comprometem, voluntariamente, com a
adocdo de préticas de governanca corporativa e divulgacdo de informacfes adicionais em
relacdo ao que € exigido pelalegislacéo.

Dessaforma, para composi¢do da amostraforam consideradas 16 empresas (Figura 1):

Figura 1 - Composicdo daamostra

Populacdo
Excluidas da anahise porque
5 nio atendem o criténio 1
4 p Excluidas da analise porque
nio atendem o criténio 2
22
17 1e >- Amostra
L4

Fonte: Elaborada pel os autores. -
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3.3 Coleta e analise dos Dados

Os dados foram extraidos das demonstracfes contébeis consolidadas — Balango
Patrimonial, Demonstracdo do Resultado do Exercicio e Demonstracéo do Vaor Adicionado
— obtidas por meio de coleta no software Economética® e na base de dados disponivel no site
da BM & FBovespa (www.bmfbovespa.com.br).

A andise foi feita com o uso do software Microsoft Excel® para tabulagdo e
organizacdo dos dados e do software SIAD, pararodar o modelo DEA proposto, estabelecer a
fronteira de eficiéncia, construir o ranking de eficiéncia relativa das empresas e identificar as
metas de melhoria para as empresas ineficientes.

3.4 O Modelo DEA como instrumento de intervencao da pesquisa

A Andise Envoltéria de Dados (DEA) foi desenvolvida por Charnes, Cooper e
Rhodes (1978), tendo como base os estudos sobre eficiéncia elaborados por Debreu (1951),
Koopmans (1951) e Farrel (1957), com o objetivo de calcular a eficiénciarelativa de unidades
tomadoras de decisdo, denominadas DMUs - do inglés Decison Making Units — com
multiplos insumos (inputs) e produtos (outputs).

Charnes, Cooper e Rhodes (1981) denominam a fung&o descrita por esse programa
linear como inter-envelope, uma vez gque envelopa as demais fungbes do conjunto. Dai, o
nome Data Envelopment Analysis (DEA).De acordo com Ferreira e Gomes (2009), a DEA
otimiza cada observacdo com o intuito de se construir a Fronteira de Eficiéncia (Figura 2),
sendo gue esta consiste em uma curva discreta formada unicamente por DM Us €ficientes, que
envelopa a érea de ineficiéncia, naqual se situam as unidades ineficientes.

Figura 2 - Fronteira de Eficiéncia
F 3
Output O

Frontelra de Eflciéncla

-~ . Area de Ineflcléncls
_~~"DMU Insficiente
oMU EﬂgJ‘Tte - -

-

¥

Input |

Fonte: Elaborada pel os autores.

Para 0 cdlculo dessa fronteira de eficiéncia, utiliza-se a técnica de programacéo
matematica com o objetivo de medir a eficiéncia em termos de distancia de cada DMU da
fronteira de eficiéncia. Essa distancia da fronteira pode ser entendida como meta de melhoria,
ou sga, quanto cada empresa ineficiente precisa atingir de resultados para alcancar sua(s)
respectiva(s) benchmark(s) na fronteira eficiente (FERREIRA; GOMES, 2009).

Sobre 0 escopo de aplicacdo do modelo DEA, ha dois modelos principais: 0 CCR,
proposto por Charnes, Cooper e Rhodes em 1978, também conhecido como CRS (Constant
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Returns to Scale), pois pressupde que as unidades sob analise apresentem retornos constantes
de escala; e 0 modelo BCC, proposto por Banker, Charnes e Cooper em 1984, também
conhecido como VRS (Variable Returns to Scale), pois pressupde que as unidades sob analise
apresentem retornos variadveis de escala

Quanto ao modelo BCC, Neves Junior et a. (2010) explicam que sua formulacéo
pressupde que as unidades avaliadas apresentem retornos varidvels de escala, ou sgja, 0S
retornos consideram que o acréscimo em uma unidade de insumo pode gerar um acréscimo
ndo proporcional no volume de produtos, permitindo identificar uma diferenca entre a
eficiénciatécnica e a eficiéncia de escala.

Ainda com o objetivo de melhor discriminar as DMUs, Yamada et al. (1994), Entani
et a. (2002) e Novaes (2002) apud Soares de Melo (2005) desenvolveram o conceito de
fronteira invertida, que passou a ser utilizado em diversos trabalhos, a exemplo de Leta et al.
(2005) e Angulo-Meza et al. (2005).

A fronteira invertida consiste em considerar 0s outputs como inputs e 0s inputs como
outputs. Esse enfoque considera pelo menos duas interpretacdes. a primeira é€ que a fronteira
consiste nas DMUs com as piores préticas gerenciais (e poderia ser chamada de fronteira
ineficiente); a segunda € que essas mesmas DMUs tém as melhores préticas considerando o
ponto de vista oposto (SOARES DE MELLO et al., 2003).

A Figura 3 mostra as duas fronteiras, a classica e a invertida, para 0 modelo DEA
BCC.

Figura 3 - Fronteiradeeficiéncia clédssica einvertida

Chutpur

a Tronieira classica — - &—

/ Tronteira invertida

» Jnput

Fonte: Extraida de Angulo-Meza et a. (2005).

A utilizag8o da fronteira invertida permite uma analise mais sofisticada do problema,
uma vez que esta avalia as DMUs naquilo que elas sdo ineficientes, ou seja, a DMU deve se
“especializar” naquilo em que ela possui exceléncia e ndo deve possuir um desempenho ruim
nas outras tarefas. A fronteira invertida permite a identificacdo de DMUs consideradas “falsa-
eficientes”, pois DMUs consideradas eficientes através da fronteira padrdo sdo consideradas
ineficientes através da fronteirainvertida, caracterizando umafalsa eficiéncia

Para uma DMU possuir alta eficiéncia, esta deve ter um elevado grau de pertinéncia
em relacdo a fronteira otimista e baixo grau em relacdo a fronteira pessimista. Dessa forma,
todas as varidvels sdo levadas em conta no indice final. Assim, ndo basta a DMU ter bom
desempenho naguilo em que ela € melhor, também ndo pode ter um mau desempenho no
critério em que for pior. I1sso é conseguido sem a atribuicdo de nenhum peso subjetivo a
qualquer critério (SOARES DE MELLO et al., 2003).
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Nesse sentido, uma maneira calcular e evidenciar um ranking de eficiéncia, conforme
Angulo-Meza et al., (2005), é caculando a eficiéncia composta normalizada, a qual sera
Gnica para cada empresa.

A €eficiéncia composta é o resultado da andlise da DMU pela fronteira padrdo e
invertida. De acordo com Angulo-Meza et a., (2005), o resultado é obtido pela média
aritmética entre a eficiéncia padréo e o vaor obtido da subtracéo da eficiéncia invertida pela
unidade, conforme formula a seguir:

Eficiéncia Composta = Eficiéncia Padrdo + (1 — Eficiéncia Invertida) / 2

E a eficiéncia composta normalizada, de acordo com Angulo-Meza et al. (2005), é
obtida dividindo o valor da eficiéncia composta pelo maior valor entre todos os valores de
eficiéncia composta, conforme formula a seguir:

Eficiéncia Composta Normalizada = Eficiéncia Composta / Max (Eficiéncia Composta)

Com relagdo ao uso de softwares para o calculo da fronteira de eficiéncia, Ferreira
(2009) enumera em seu livro uma relagdo dos principais softwares disponiveis no mercado
para rodar os modelos de DEA. Dentre esses softwares, destaca-se 0 Sistema Integrado de
Apoio a Decisdo (SIAD), que, de acordo com Angulo-Meza (2005), foi desenvolvido
principamente para resolver os problemas de programacdo linear da Andlise Envoltéria de
Dados. Segundo essa mesma autora, 0 SIAD fornece como resultados as fronteiras de
eficiéncia padrdo, invertida, composta e composta normalizada, além dos resultados de metas
de melhoria.

3.5 Modelo DEA e as variaveis utilizadas na pesquisa

A partir dos preceitos apresentados para os modelos DEA, definiu-se o0 modelo BCC
com orientagdo a output para aplicacdo neste estudo. A justificativa dessa escolha € o fato de
gue as unidades avaliadas neste trabalho apresentam retornos variaveis de escala.

Nesse sentido, a aplicagdo do modelo DEA nesta pesquisa, tem o objetivo de
responder a seguinte questdo: “[d]ado o nivel de inputs utilizado, qual 0 maior nivel de
outputs gque se pode a cancar, mantendo-se o nivel dos inputs constante?”.

A definicdo das variaveis para compor 0 modelo também foi feita seguindo os
conceitos e as recomendacOes constantes na revisao da literatura, na qual define que o retorno
para o acionista é igua a dividendo mais ganho ou perda de capital.

Dessa forma, 0 modelo BCC proposto com orientacdo a maximizar outputs € ilustrado
na Figura 4.

Figura4 - Modelo DEA/BCC
I nput: Outputs
——> Dividendos

Patriménio Liquido —>[ DEA/BCC] —> Lucro Liquido

—> Variagdo no preco da acdo

Fonte: Adaptado de Ferreira e Gomes (2009).
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Feita a definicdo das DMUs, do modelo DEA e das variaveis, chega-se a base de
dados a ser utilizada para a operacionalizagcdo da DEA.

Na Tabela 1 € apresentado 0 banco de dados com as 16 DMUs e as variaveis inputs e
outputs para 0s anos de 2009 e 2010, respectivamente.

Tabelal- DMUsevariaves

I nput Outputs
DMUs Patriménio I__iquido (R$ Dividendos (RS Mil) Lucro Liquido (R$ Variagéo preco da
(Empresas) Mil) Mil) acdo no ano
2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010

BROOKFIELD 2417256 2.701.894| 47.948 103.645| 201.887 363.669|228,86%  12,20%
CCDESIMOB 675.369 777.840 13.777 31.740| 58.007 143.195|119,77% 45,57%
CR2 421.481 431.120 4.079 11.595| 15.096 46.954| 85,37% 29,94%
CYRELA REALT | 4105383 4.681.937| 198.907 142.559| 729.349 600.249 | 168,52% -8,96%
EVEN 917.852 1.409.837 29.733 59.967 | 124.454 252.491 | 197,14% 3,75%
EZTEC 924,900 1.116.642| 38.696 57.887| 162.931 243.734|275,95%  69,56%
GAFISA 2.384.181 3.783.669| 54.479 102.767| 213.540 416.050|169,27%  -14,19%
HELBOR 429.833 727.827| 22421 51.886| 78.670 182.058|396,25%  72,71%
JHSF PART 942.776  1.078.469 30.000 100.000| 149.171 212.551|149,20% 0,25%
MRV 2.516.524  3.052.750 82.513 86.957 | 347.422 634.488 | 332,35% 14,93%
PDG REALT 2.960.998 5.964.848 80.306 187.519| 338.132 789.552|211,21% 29,77%
RODOBENS 622.833 677.508 6.595 17.017| 27770 71.663|137,27% -6,27%
ROSSI RESID 2.283.413 2.522.358| 51.800 83.071| 218.099 349.770|312,84% -2,48%
TECNISA 983.111 1.195.384| 26.252  47.512| 110.536 200.048|212,59% 7,73%
TRISUL 463.024 508.413 10.767 9.300| 51516 39.159|144,19% 23,65%
VIVER 793.946  1.120.831 - -1 12973 67.373|108,38% -1,71%
Maximo 4.105.383 5.964.848| 198.907 187.519| 729.349 789.552 | 396,25% 72,71%
Minimo 421.481 431.120 - - 12973 39.159| 85,37%  -14,19%
Média 1.490.180 1.984.457 43.642 68.339| 177.472 288.312 | 203,07% 17,28%
Desvio padréo 1.118.637 1.651.458 48.398 51.603,17| 180.157 225.001| 87,58% 26,51%

Fonte: Elaboracéo dos autores com base de dados do Econométi ca’ e BM& Fbovespa.

Essas varidveis foram confirmadas como significativas para o modelo, conforme
demonstrado na analise de correlacéo (Tabelas 2 e 3):

Tabela 2 Matriz de correlacdo entre as variaveis - 2009

2009 Patriménio Liquido  Dividendos  Lucro Liquido \éanai;ao Preco
a acdo no ano
Patrimdnio Liquido 1,00
Dividendos 0,90 1,00
Lucro Liquido 0,92 1,00 1,00
Variagdo prego da agdo no ano 0,20 0,20 0,22 1,00

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Tabela 3— Matriz de correlacdo entre asvariaveis - 2010

2010 Patrimdnio Liquido Dividendos  Lucro Liquido \d/:r;gagoaongr:gg
Patrimdnio Liquido 1,00
Dividendos 0,91 1,00
Lucro Liquido 0,94 0,91 1,00
Variagdo prego da agdo no ano -0,30 -0,16 -0,15 1,00

Fonte: Elaborada pel os autores.

A andlise da correlacéo € uma andlise de dados amostrais cujo objetivo é saber como e
se duas ou mais variavels estéo relacionadas umas com as outras. Ela gera um ndimero que
resume o grau de relacionamento entre duas variave's, que oscilaentre -1,0 e + 1,0. O grau de
relacionamento igua a +1 significa uma correlacéo perfeita e positiva, e o grau -1 significa
uma correlacdo negativa perfeita entre as duas variavels, ou sgja, Se uma aumenta, a outra
sempre diminui. Se o nimero for 0,70 para mais, indica uma forte correlagdo; 0,30 a 0,70,
positivo ou negativo, indica correlacdo moderada; e 0,30 a 0,00, fraca correlacéo.
(STEVENSON, 1986).

Verifica-se, nos dois anos, uma forte correlacdo positiva entre as variaveis Patrimonio
Liquido, Dividendos e Lucro Liquido. Ja a variavel Preco da Acdo em relacdo as demais
variaveis apresentou correlacdo positiva fraca no de 2009, e negativa fraca no de 2010.

3.6 Protocolo de pesquisa

Os procedimentos desta pesquisa sdo divididos em quatro etapas. A Figura 5 apresenta
de forma sistematizada o protocol o de pesquisa:

Figura5 - Protocolo de pesquisa

lmmesar ]| loEmepez f - |omEesssf | ClomEssesf—
| Definiciao I | Coleta dos dados l l Tratamento e anilise dos dados I | Apresentacio dos resultados I(—
Escolha do sctore do . Organizacio dosdados Ranking do graude -
indicador de eficiénciaa ot Bech it em planilha eficiéncia
ser analisado l
Identificagiv da Base de dadus disponivel Aupilise de correlagiao das Histograma das empresas |-
populacio e amostra no site da BAI&FBovespa variaveis eficientes e ineficientes

[ Escolha das varidaveis ]

%

[ Inpurs ][ Ouitputs ] [ Consideracdes finais ](

Fyidenciar metas de melhoria
para as empresas ineficientes

e

Aplicacdo do modelo
DEA BCC

Processamentn do modelo TIFA
utilizando o sefiware STAD

Fonte: Adaptado Yin (1989).
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Na etapa 1, foi feita a definicdo do setor e do indicador de eficiéncia a ser analisado,
bem como a identificagdo da populacdo e da amostra; portanto foi 0 momento da delimitacéo
do estudo.

Na etapa 2, procedeu-se & coleta dos dados no Software Economética® e na base de
dados disponivel no site da BM & FBovespa (www.bmfbovespa.com.br).

Na etapa 3, realizou-se o tratamento e a organizacdo dados coletados em planilhas no
software Microsoft Excel®. Posteriormente aplicou-se a andlise de correlacso para verificar o
grau de relacionamento entre as variavel s inputs e outputs. Em seguida concluiu-se essa etapa
analisando as variaveis por meio do modelo DEA-BCC, através do software SIAD.

Na etapa 4, foram apresentados os resultados com a construcdo do ranking do grau de
eficiéncia das empresas, 0 histograma das empresas eficientes e ineficientes e a proposicao
das metas de melhoria para as ineficientes alcancarem a eficiéncia, concluindo com as
consideracOes finais.

4 Resultados

O modelo DEA/BCC orientado a output foi aplicado a base de dados apresentada na
Tabela 1, com a utilizacdo do software SIAD, gerando os resultados que séo apresentados ao
longo desta se¢do em forma de tabelas.
4.1 Fronteira eranking de eficiéncia

Na Tabela 4 sdo apresentados os resultados completos das 16 DMUs nos dois anos
analisados, contendo os escores de eficiéncia das fronteiras padréo, invertida, composta e

composta normalizada, respectivamente.

Tabela 4 — Escore de eficiéncia nos anos de 2009 e 2010

2009 2010
DMU Padrdo Invertida | Composta | Normalizada Padrdo Invertida | Composta | Normalizada

BROOKFIELD 68,2% 100,0% 34,1% 38,3% 85,4% 75,5% 55,0% 63,6%
CCDESIMOB 47,5% 79,4% 34,0% 38,2% T74,7% 36,0% 69,3% 80,2%
CR2 100,0% 100,0% 50,0% 56,1% 100,0% 83,4% 58,3% 67,4%
CYRELA 100,0% 100,0% 50,0% 56,1% 90,4% 100,0% 45,2% 52,2%
EVEN 75,4% 53,5% 61,0% 68,3% 82,6% 41,7% 70,5% 81,5%
EZTEC 98,0% 38,6% 79,7% 89,3% 100,0% 27,6% 86,2% 99,7%
GAFISA 55,9% 100,0% 28,0% 31,3% 73,5% 100,0% 36,8% 42,5%
HELBOR 100,0% 21,6% 89,2% 100,0% 100,0% 27,1% 86,5% 100,0%
JHSF PART 88,0% 69,5% 59,2% 66,4% 100,0% 31,8% 84,1% 97,2%
MRV 100,0% 66,2% 66,9% 75,0% 100,0% 85,7% 57,1% 66,1%
PDG REALT 74,1% 100,0% 37,0% 41,5% 100,0% 100,0% 50,0% 57,8%
RODOBENS 35,2% 70,5% 32,4% 36,3% 45,0% 100,0% 22,5% 26,0%
ROSS| RESID 92,2% 85,4% 53,4% 59,8% 77,1% 100,0% 38,6% 44,6%
TECNISA 62,6% 52,2% 55,2% 61,9% 74,4% 38,6% 67,9% 78,6%
TRISUL 60,9% 59,9% 50,5% 56,7% 57,6% 100,0% 28,8% 33,3%
VIVER 27,4% 100,0% 13,7% 15,3% 26,1% 100,0% 13,0% 15,1%
Eficiente(s) (s) 4 6 1 1 6 7 1 1
Ineficientes 12 10 15 15 10 9 15 15

Fonte: Dados da pesquisa.
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De acordo com os escores de eficiéncia apresentados na coluna referente a fronteira
padréo fica evidenciado que a fronteira de eficiéncia na geracdo de retorno ao acionista das
empresas do setor da construcéo civil com agdes negociadas na BM & FBovespa para 0 ano de
2009 é composta pelas empresas CR2, CYRELA REALT, HELBOR e MRV, e parao ano de
2010 é composta pelas empresas CR2, EZTEC, HELBOR, JHSF, MRV e PDG REALT.

Esses resultados permitiram identificar as empresas que apresentaram desempenho
eficiente sob a perspectiva da otimizagdo — menor uso de recursos proprios (patriménio
liquido) com 0 méximo de retorno para os acionistas (lucro liquido, dividendos e variagcdo do
preco de acdes) —, 0 que corrobora com as afirmacdes de Assaf Neto (2008), Gitman (2004) e
ludicibus (2010), em que ha o pressuposto da busca de eficiéncia pela obtencéo do méximo de
resultados de forma a maximizar a riqueza dos acionistas.

Contudo, com base nos fundamentos tedricos do modelo DEA, observa-se que a
fronteira padrédo ndo permitiria identificar, no conjunto analisado, qual foi a empresa mais
eficiente, 0 que impossibilitaria alcancar um dos objetivos especificos que € a construgdo de
um ranking de eficiéncia relativa das empresas, pois, para tanto, seria necessario fazer o
desempate entre as empresas consideradas eficientes, confirmando assim 0 exposto na
fundamentacao tedrica de que isso pode se tornar um problema quando se pretende tomar uma
decisdo entre a melhor opgéo de investimento entre as empresas eficientes.

Nessa questdo, ha a contribuicdo do estudo de Soares de Mello (2005) que propde o
uso da fronteira de eficiéncia invertida para identificar empresas que inicialmente séo
apresentadas como eficientes, contudo podem representar uma falsa eficiéncia.

Portanto, a discriminagdo da eficiéncia é realizada com base na aplicacdo da fronteira
invertida, pois todas as empresas eficientes na fronteira padréo teoricamente passariam ao
status de ineficientes na segunda fronteira e vice-versa. Como a DEA atribui um escore
especifico para as DMUs com pertenca a area de ineficiéncia entdo se teria uma maneira de
desempatar as empresas consideradas 100% eficientes pela fronteira padréo, ndo fosse pelo
fato de algumas DM Us €ficientes na primeira fronteira também serem consideradas eficientes
na segunda fronteira, como foi o0 caso das empresas CR2 e CYRELA REALT no ano de 2009,
e PDG REALT no ano de 2010, confirmando mais uma vez aquilo que foi dito na
fundamentacéo tedrica do modelo DEA sobre a ocorréncia de DMUs com “falsas eficiéncias”
nafronteirainvertida.

Para a construcéo do ranking calculou-se entdo a fronteira composta e a fronteira
composta normalizada, conforme os fundamentos apresentados por Soares de Mello (2005),
chegando-se aos resultados apresentados na Tabela 5.

Tabela 5 - Ranking de eficiéncia normalizada — 2009 e 2010

2009 2010
Cn Eficiéncia . Eficiéncia

Posicio DMU Normalizada Posicio DMU Normalizada

1° HELBOR 100,0% 1° (eral°) HELBOR 100,0%

2° EZTEC 89,3% 2° (era2’) EZTEC 99,7%

30 MRV 75,0% 3 (erab’) JHSF 97,2%

40 EVEN 68,3% 4° (erad® EVEN 81,5%

50 JHSF PART 66,4% 5° (era13° CCDES. IMOB 80,2%

6° TECNISA 61,9% 6° (era6’) TECNISA 78,6%

7° ROSSI 59,8% 7° (era9’) CR2 67,4%

8° TRISUL 56,7% 8 (era3’) MRV 66,1%

(e CR2 56,1% P (eral12’) BROOKFIELD 63,6%
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10° CYRELA REALT 56,1% 10° (era11°) PDG REALT 57,8%
11° PDG REALT 41,5% 11° (era10°) CYRELA REALT 52,2%
120 BROOKFIELD 38,3% 12° (era7° ROSS| 44,6%
13 CCDES. IMOB 38,2% 13° (era15°) GAFISA 42,5%
14° RODOBENS 36,3% 14° (era8% TRISUL 33,3%
15° GAFISA 31,3% 15° (era14°) RODOBENS 26,0%
16° VIVER 15,3% 16° (era16°) VIVER 15,1%

Fonte: Dados da pesguisa.

Baseado no ranking, € possivel afirmar que a empresa HELBOR foi a mais eficiente
em gerar retorno aos acionistas nos dois anos analisados, seguida da EZTEC que, em 2009, ja
ocupava a segunda posi¢ao com 89,3% no grau de eficiéncia, e em 2010 teve uma atribuicédo
de €ficiéncia de 99,7%, ficando muito préxima da primeira colocada. Por outro lado, a
VIVER foi a menos eficiente nos dois anos analisados.

Essa constatacdo corrobora com os preceitos apresentados por Assaf Neto (2010) a
medida que a identificacdo da empresa mais eficiente pode favorecer a agregacéo de valor
para a decisdo do investidor que busca a melhor alternativa de alocagéo de recursos, uma vez
gue o mercado competitivo reconhece as empresas €ficientes.

Esses resultados — sobre a perspectiva do conceito de eficiéncia — confirmam a
afirmativa de Hendriksen et a. (1999) que define a eficiéncia na utilizagdo do capital dos
acionistas visando a obteng@o do méaximo de resultados com um minimo de recursos.

Adicionalmente, ao se realizar um comparativo do ranking pelo escore de eficiéncia
normalizada entre os anos 2009 e 2010, observa-se que, das dezesseis DMUs, cinco
mantiveram as mesmas posi¢oes relativas, seis subiram de posi¢ao e cinco cairam. Tanto as
empresas que mantiveram suas posi¢cbes no ranking quanto as que subiram de posicéo,
fizeram isso porgue aumentaram também o seu grau relativo de eficiéncia, com excecdo da
HELBOR que ja era 100% eficiente.

Verifica-se que as maiores variagdes positivas no grau de eficiéncia ocorreram com as
empresas CC DES. IMOB, BROOKFIELD e JHSF, o que pode ser justificado pelo aumento
significativo nos valores das variaveis outputs dessas DMUs, conforme pode ser consultado
na Tabela 1.

Ja as maiores variagOes negativas ocorreram com as empresas TRISUL e ROSSI, que,
por sua vez, podem ser justificadas pela reducdo nos valores das suas variaveis outputs,
conforme também pode ser consultado na Tabela 1.

Quanto a empresa CR2, que em 2009 ficou empatada com a CYRELA REALT, com
grau de eficiéncia de 56,1%, aumentou o grau de eficiéncia para 67,4%, enguanto que a
CYRELA REALT caiu paraum grau de 52,2%.

Sobre 0 estudo dessas variaveis, é importante destacar que a andlise da correlacéo
delas evidenciou o uso apropriado dos inputs e outputs, em especial, entre 0s componentes
patrimonio liquido (input) e os outputs lucro liquido e dividendos (Tabelas 3 e 4). Ainda deve
ser ressaltado 0 uso dessas varidveis como componentes dos indicadores de eficiéncia
propostos para a analise do retorno aos acionistas, 0 que corrobora os indices apresentados por
Braga (1989), Martins e Assaf Neto (1996), Pereira da Silva (1997), ludicibus (2000) e
Matarazzo (2010), e confirmados por Krauter (2006).

Com relacéo aos resultados encontrados neste estudo e os publicados em pesquisas
similares, ha o destague pelo uso comum das informacfes contdbeis (patrimbnio liquido,
lucro liquido e dividendos) e os resultados da correlagdo desta pesquisa, 0 que permitiu
corroborar os resultados empiricos comprovados no estudo realizado por Lopes e Galdi
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(2010) que evidenciou a relevancia das informagdes contdbeis no retorno das agbes no
mercado brasileiro.

No entanto, quanto ao uso da varidavel dividendos, ao contrastar os resultados desta
pesguisa com os de Bueno (2002), foi possivel identificar que, ao contrario do estudo desse
pesqguisador, os realizados neste trabalho evidenciaram que os dividendos obtiveram uma ata
correlacdo com as varidveis lucro liquido e patriménio liquido e também contribuiu para a
avaliacdo de eficiéncia para 0 modelo DEA proposto neste estudo. Ainda sobre a variavel
dividendos, € possivel inferir que essa variavel — como descrito por Hendriksen et a. (1999) —
pode ser associada a gestéo eficiente de empresas sobre a perspectiva do uso de capital e fluxo
futuro de dividendos.

4.2 Metas de melhoria
Com base na andlise eficiéncia pela fronteira padrdo, identificaram-se as metas de
melhoria para as empresas consideradas ineficientes alcancarem a eficiéncia, as quais sdo

apresentadas na Tabela 6 para o ano de 2009 e Tabela 7 para o ano de 2010.

Tabela 6 - Metas de melhoria no ano de 2009

2009 Dividendos (R$ Mil) LucroLiquido (R$ Mil) Variacdo preco da

DMU Atuad Meta  Aumentar | Atual Meta  Aumentar Atuad Meta
BROOKFIELD 47.948 79.654 66% 201.887 334.636 66% 228,86% 335,3
CCDESIMOB 13.777 34.211 148% 58.007 122.137 111% 119,77% 381,0
CR2 4.079 4.079 - 15.096  15.096 - 85,37% 85,37
CYRELA 198.907 198.907 - 729.349 729.349 - 168,52% 168,5
EVEN 29.733 45.854 54% 124.454 165.063 33% 197,14% 366,0
EZTEC 38.696 46.192 19% 162.931 166.311 2% 275,95% 365,5
GAFISA 54479  99.290 82% 213.540 382.049 79% 169,27% 302,8
HELBOR 22.421 22.421 - 78.670 78.670 - 396,25% 396,2
JHSF 30.000 47.051 57% 149.171 169.475 14% 149,20% 364,4
MRV 82513 82513 - 347.422 347.422 - 332,35% 332,3
PDG REALT 80.306 115.940 44% 338.132 456.439 35% 211,21% 285,1
RODOBENS 6.595 27.979 324% 27.770 103.527 273% 137,27% 390,3
ROSSI 51.800 75.800 46% 218.099 317.398 46% 312,84% 3394
TECNISA 26.252 48.987 87% 110.536 176.616 60% 212,59% 361,9
TRISUL 10.767 24.015 123% 51.516 84.545 64% 144,19% 394,1
VIVER - 22421 - 12973 78670  506% 108,38% 396,2

Fonte: Dados da pesqguisa.

Tabela 7 - Metasde M elhoria no ano de 2010

2010 Dividendos (R$ Mil) Lucro Liquido (R$ Mil) Variacéo prego da agdo no ano
DMU Atual Meta Aumentar Atual Meta Aumentar Atual Meta
BROOKFIELD 103.645 121.430 17% 363.669 426.072 17% 12,20% 14,30%
CC DESIMOB 31.740 52.640 66% 143.195 191.791 34% 45,57% 71,47%
CR2 11595 11.595 - 46.954 46.954 - 29,94% 29,94%
CYRELA REALT | 142559 157.792 11% 600.249 664.387 0,11 -8,96% 22,40%
EVEN 59.967 72.582 21% 252.491 305605 21% 3,75% 40,27%
EZTEC 57.887 57.887 - 243.734 243.734 0% 69,56% 69,56%
GAFISA 102.767 139.770 36% 416.050 565.857 36% -14,19% 17,09%
HELBOR 51.886 51.886 - 182.058 182.058 - 72,71% 72,71%
JHSF 100.000 100.000 - 212,551 212,551 - 0,25% 0,25%
MRV 86.957 86.957 - 634.488 634.488 - 14,93% 14,93%
PDG REALT 187.519 187.519 - 789.552 789.552 - 29,77% 29,77%
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RODOBENS 17.017 45.053 165% 71.663 159.146  122% -6,27% 65,46%
ROSSI 83.071 107.752 30% 349.770 453.689 30% -2,48% 10,00%
TECNISA 47512 63.826 34% 200.048 268.738 34% 7,73% 53,82%
TRISUL 9300 22.001 138% 39.159 82149  110% 23,65% 41,08%
VIVER - 57.814 - 67.373 258.537  284% -1,71% 62,95%

Fonte: Dados da pesguisa.

Com base nesses dados, tem-se, por exemplo, que aempresa VIVER, pior colocada no
ranking de eficiéncia padrdo em 2009, acancaria a fronteira de eficiéncia se, mantendo o
mesmo valor da variavel “Patriménio Liquido”, aumentasse o valor da variavel Dividendos
para R$ 22.421.000,00, o valor davariavel Lucro Liguido para R$ 78.670.000,00 e o valor da
variavel Variagdo no preco da agdo no ano para 396,25%.

JA a empresa TRISUL, segunda pior colocada no ranking de eficiéncia padrdo em
2009, alcancaria a fronteira de eficiéncia se, mantendo o mesmo valor de Patrimoénio Liquido,
o valor davariavel Dividendos para R$ 24.015.999,00, o valor davariavel Lucro Liquido para
R$ 84.545.000,00 e o valor davaridvel Variagdo no prego da agdo no ano para 394,19%.

A empresa EZTEC, por outro lado, que em 2009 esta relativamente proxima a
fronteira de eficiéncia, alcancaria isso se, mantendo o mesmo valor de input, aumentasse o
valor da varidvel Dividendos para R$ 46.192.000,00, o valor da varidvel Lucro Liquido para
R$ 166.311.000,00 e o valor davariavel Variagdo no prego da agdo no ano para 365,57%.

Esse mesmo raciocinio € aplicado para as demais empresas ineficientes, tanto no ano
de 2009, quanto no ano de 2010.

5 Consideracdes Finais

Analisou-se, neste trabal ho, a eficiéncia das empresas do setor da construcgéo civil em
gerar retorno aos acionistas nos anos de 2009 e 2010, utilizando a DEA, considerando o
Patrimonio Liquido como varidvel input, e o lucro liquido, os dividendos e a variagdo no
preco da acdo, como variaveis outputs.

Quanto a utilizacdo da metodologia fronteira invertida, apresentada como proposta na
fundamentacéo tedrica do modelo DEA, como forma de resolver os casos em que se desgja
uma discriminagdo entre as DMUs eficientes, pode-se afirmar que ela responde
satisfatoriamente as necessidades enfrentadas por um interessado em desenvolver estudos
com base na DEA.

Com base nas fundamentacGes e nos resultados obtidos, pode-se afirmar que o
problema de pesquisa formulado na introducéo foi plenamente respondido, e os objetivos
foram alcancados, uma vez que foi possivel evidenciar a fronteira de eficiéncia das empresas,
bem como identificar as eficientes e ineficientes, construir o ranking e ainda evidenciar metas
de melhoria para as empresas ineficientes alcancarem a eficiéncia.

Como principal resultado prético desse estudo foi possivel identificar que a empresa
HBOR foi a mais eficiente em gerar retorno ao acionista dentro do grupo analisado, enquanto
aVIVER, foi amenos eficiente.

Em 2010, percebe-se que a maioria das empresas aumentou significativamente a
eficiéncia, o que parece ir ao encontro do que foi dito na introducéo sobre a evolugéo do
Vaor Adicionado Bruto (VAB) do setor, o qual, de acordo com a CBIC, foi 7,9% em 2008,
8,3% em 2009 e 11,6% em 2010. Ou sgja, a variagdo de 2008 para 2009 foi de apenas 0,4%,
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enquanto de 2009 para 2010 foi de 3,30%. Além disso, os resultados encontrados também
parecem ir ao encontro da fundamentac&o tedrica ao afirmar que, para a empresa ser eficiente,
precisa gerar retorno aos acionistas.

Contudo, como limitagdo do estudo, tem-se que os escores de eficiéncia calculados
pela DEA s&o relativos ao conjunto de DMUS, aos inputs e outputs considerados e ao modelo
utilizado, sendo que qualquer alteracdo nesse conjunto e qualquer retirada ou inclusdo de
variaveis ou mudanca de modelo pode interferir no resultado, por isso ndo € possivel a
extrapolacéo de suas conclusoes.

Ao evidenciar a eficiéncia ou ndo das empresas, este estudo pode trazer uma
contribui¢io tanto aos acionistas correntes ou potenciais, quanto as empresas. Aqueles,
porque os resultados podem lhes servir como auxilio na tomada de decisdo sobre
investir/continuar investindo ou ndo em determinada empresa do setor, dado o histérico de
eficiéncia de cada uma; e a estas, sobretudo as ineficientes, porque conhecer 0 seu grau de
eficiéncia em relagdo ao conjunto analisado pode ser utilizado como um indicador para
realinhamento de estratégias de investimentos e aplicacdo dos capitais dos acionistas, de
formaamaximizar o retorno.

Embora este trabalho tenha contemplado exclusivamente a fase de andise e
apresentacdo de resultados, um estudo completo pode considerar a retroalimentacdo do
modelo e ainclusdo de outras variaveis, ou associagao a outras técnicas capazes de promover
amelhoria dos resultados obtidos.

Dessa forma, como sugestdes para a realizacdo de possiveis trabalhos futuros,
destacam-se: reavaiar as empresas utilizando dados mais recentes, a fim de avaiar se os
resultados obtidos neste estudo estédo sob a influéncia de condigdes especificas, como a
proximidade da crise de 2008. Além disso, sugere-se a adogdo de outras varidvels que
complementem as utilizadas neste estudo. Pode ainda ser aplicado a diversos periodos,
possibilitando a verificagdo da evolugéo da eficiéncia das empresas e o resultado dos fatores
gue contribuiram para o seu crescimento.
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