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RESUMO

O objetivo da pesquisa é identificar as empresas da construgdo civil com a¢6es negociadas
na B3 que podem ser consideradas eficientes no ano de 2018, sob a Otica financeira. Para
isso utilizou-se um modelo DEA — Andlise Envoltdria de Dados seguindo os parametros
de Deng e Smyth (2014) com os seguintes indicadores: (i) Retorno Sobre o Patrimonio
Liquido (ROE); (ii) Retorno Sobre o Capital Empregado (ROCE); (iii) Retorno Sobre
Ativos (ROA); (iv) Margem Lucro (ML); (v) Lucro Por Empregado (LPE); (vi) Venda
Por Empregado (VPE); (vii) Remuneracdo Média por Empregado (RMPE); (viii)
Crescimento de Vendas (CV) e (xi) Crescimento do Lucro Antes dos Impostos (CLAT).
Além disso elaborou-se um ranking de eficiéncia e verificou qual indicador apresentou
maior peso medio sobre a classificacdo de eficiéncia. Os resultados (que ndo podem ser
generalizados) sugerem a empresa Tenda S.A. como eficiente no ano de 2018 e a empresa
Jodo Fortes Engenharia com menor indice de eficiéncia; o indicador com maior peso
médio no periodo analisado foi a Margem de Lucro.

Palavras-Chaves: Desempenho Financeiro. Indicadores. DEA
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1 INTRODUCAO

1.1  Contextualizacio

A industria da construcdo civil é um importante setor de atividade econdmica,
representa aproximadamente 9% do Produto Interno Bruto — PIB e emprega por volta de
7% do trabalhadores, em torno do mundo; seu desempenho esta diretamente relacionado

a economia doméstica de cada pais (HORTA et al., 2013).

Teixeira e Carvalho (2006) explicam que o investimento na industria da
construcdo é considerado uma estratégia que promove o desenvolvimento econdémico de
paises com economias estagnadas, pois a atividade impulsiona a geracdo de emprego, que

por sua vez, acelera a economia.

No cenario brasileiro, em 2018, a atividade apresentou sinais de melhoria, porém
negativa quando comparado aos indices do setor antes da recessdao econdmica que atingiu
a atividade em meados de 2015. As vendas cresceram 26,7%, em relacdo aos Ultimos
quatro anos, e o lancamento de novos empreendimentos apresentou um crescimento de
4,4% comparado ao ano de 2017, porém esse crescimento ndo foi suficiente para uma
alavancagem da atividade, visto que o0 aumento nas vendas se deu por unidades vinculadas
ao Programa Minha Casa Minha Vida que possuem pouco valor agregado (SECOVISP,
2018).

No que se refere a empregabilidade, o setor apresentou um pequeno crescimento
em 2018, com um saldo acumulado de 529.554 postos de trabalho, porém nos trés anos
anteriores (2015, 2016 e 2017) estimou-se uma perda de trés milhdes de empregos
(SECOVISP, 2018). Assim, a indastria da construcdo apresentou pelo quinto ano
consecutivo uma retracdo de suas atividades e em 2018 a reducéo foi de 2,5%. No que se
refere a participagdo do PIB nacional houve um encolhimento de 11%, saindo de uma
participacdo 58% em 2017, para 47% em 2018 (CAMARA BRASILEIRA DA
INDUSTIA DA CONSTRUCAO - CBIC, 2018).

Além das condigdes atualmente desfavoraveis na economia brasileira, a atividade
opera em um ambiente totalmente competitivo em decorréncia de um mercado acirrado a
analise de desempenho tornou-se uma pratica comum do setor, pois fornece informagdes

aos gestores que déo suporte para a tomada de decisdes (DENG E SMYTH, 2014).



1.2 Problema

Considerando a relevancia do setor para o cenario econémico brasileiro, essa
pesquisa busca responder a seguinte questdo: Quais empresas da construgdo civil com
acOes negociadas na B3 podem ser consideradas eficientes sob a ética financeira, no ano
de 2018?

1.3 Objetivo
1.3.1 Objetivo Geral

Identificar as empresas da construcdo civil com acbes negociadas na B3 que

podem ser consideradas eficientes sob a Otica financeira, no ano de 2018.

1.3.2 Objetivos Especificos

e ldentificar os fatores que contribuiram para a eficiéncia financeira das
empresas analisadas;
e Elaborar um ranking de eficiéncia financeira das empresas da construcdo

civil com agdes negociadas na B3, no ano de 2018.

1.4 Justificativa

Para Deng e Smyth (2014) a analise de desempenho é um dos pontos mais
importantes na gestdo de negdcios, pois fornece informacdes para que 0s gestores tomem
decisbes de modo a promover o crescimento da empresa. Segundo 0s autores, para que a
analise do desempenho seja eficiente € necessaria uma analise multidimensional das

atividades da empresa.

Soares e Galdi (2012) apontam quatros aspectos para analise de desempenho de
uma empresa: (i) aspectos mercadoldgicos; (ii) aspectos operacionais; (iii) aspectos
relacionados a recursos humanos ou custos e (iv) e pela analise financeira. A analise de
desempenho pela o6tica financeira, utiliza-se de informacdes extraidas das Demonstracdes
Contéabeis para se calcular os indicadores financeiros, e permite uma informacao sobre
diversos aspectos, como por exemplo: lucratividade, rentabilidade, endividamento e

crescimento.

Existem criticas na literatura quanto a analise de desempenho com utilizagdo de

indicadores financeiros, individualmente. A escolha de apenas um Unico critério por
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exemplo - lucratividade, ndo permite inferir sobre a situagédo econdmica e financeira de
um empresa, assim € preciso a aplica¢do de outras ferramentas, seja 0 uso combinado de
outros indicadores ou a comparacdo com indices padrbes externo do setor
(BORTOLUZZI, et al, 2011).

Por se tratar de uma ambiente econémico competitivo tornou-se comum a analise
de desempenho por meio de Key Performance Indicators KPIs que ndo consegue analisar
a multidimensionalidade, para resolver tal problema académicos utilizam o modelo de
Analise Envoltoria de Dados — DEA, que segundo a literatura de medicéo de desempenho
na industria da construcao é o mais indicado, pois permite analisar diversas dimens6es da

atividade da empresa em uma Unica medida de desempenho (HORTA,; et al, 2010).

Assim essa pesquisa contribui para 0 ambiente académico como um novo estudo
sobre o tema e espera-se que os resultados possam auxiliar os gestores de empresas do

setor da construcdo civil no processo de tomada de decisdes.

1.5 Estrutura da pesquisa

O presente estudo esta dividido em cinco se¢des, iniciando-se por essa Introducéo.
O Referencial Tedrico esta apresentado no capitulo 2, com as seguintes secdes: Teoria
dos Stakeholders (2.1); Medicdo de Desempenho na Industria da Construgédo Civil (2.2)
e Estudos Anteriores (2.3).

O capitulo 3 refere-se a metodologia adotada na pesquisa subdividida da seguinte
forma: caracteristica do estudo (3.1); DEA (3.2); a coleta de dados (3.3); o tratamento de
dados (3.4); selecdo de variaveis para 0 modelo DEA (3.5) e as limitacdes da pesquisa
(3.6). No capitulo 4 séo discutidos os resultados da pesquisa por meio da analise descritiva
das variveis (4.1); a analise da eficiéncia financeira (4.2); ranking de eficiéncia (4.3) e

os determinantes do desempenho financeiro (4.4).

No capitulo 5 séo apresentadas as consideragdes finais da pesquisa, seguida das

referéncias.
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2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Teoria dos Stakeholders

Segundo Donaldson e Preston (1995), o termo stakeholder foi apresentado pela
primeira vez em um memorando do Stand Research Institute - SRI. Refere-se a “pessoas
ou grupo de pessoas com interesses legitimos em procedimentos ou aspectos importantes
nas atividades organizacionais” (BOAVENTURA et al., 2009). Apresenta, ainda, que o
stakeholder € a pessoa ou grupo de pessoas que podem interferir na realizacdo dos
objetivos organizacionais ou que pertence ao processo de alcance desses objetivos em

uma empresa.

Para Clarkson (1995) os stakeholders podem ser classificados em dois grupos:
primario e secundario. Os considerados como primarios sdo aqueles que participam
constantemente da corporacdo, de modo que, sem eles a empresa ndo pode sobreviver;
enquanto que, do grupo secundario, sdo aqueles que influenciam ou afetam, ou séo
influenciados ou afetados pela empresa, mas ndo estdo envolvidos em transa¢Ges com a

empresa e ndo sdo essenciais para sua sobrevivéncia.

Alguns estudos académicos discutem sobre quais diretrizes as organizacfes
deveriam priorizar shareholders ou stakeholders, ou mesmo ambos (BOAVENTURA et
al , 2009). As diretrizes de uma empresa sdo os pilares para a tomada de decisdo dos
gestores, deste modo, o conceito de desempenho operacional assume um papel complexo,
no qual deve atender o objetivo de maximizacdo do lucro e ao mesmo tempo suprir 0
interesse dos stakeholders (DONALDSON E PRESTON, 1995).

Donaldson e Preston (1995) afirmam ainda, que administrar esses interesses gera
um resultado positivo no que concerne as medidas tradicionais de desempenho e pode se
tornar uma vantagem em relacdo aos concorrentes de mercado quando a analise de

desempenho envolve aspectos mdltiplos.

Mitchell et al., (2009) apresentam trés aspectos nos quais é possivel definir as
prioridades das partes interessadas: poder de influéncia, legitimidade e urgéncia. O poder
de influéncia representa o poder econdmico e autoridade que detém as partes interessadas;
a legitimidade representa a agregacdo de valor da parte interessada; e a urgéncia
representa a importancia e impacto das exigéncias dos stakeholders para com a

administracao.
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Donaldson e Preston (1995), afirmam que a Teoria é usada para interpretar o papel
da empresa, identificando, também, os objetivos morais e filosoficos para a operagéo,

gestdo e administracdo de corporagdes.

Para Deng e Smyth (2014) os estudos sobre o desempenho das empresas da
construcdo civil sempre utilizaram indicadores extraido das demonstragdes contabeis e/ou
a utilizacdo dos Key Performance Indicators - KPIs, mas fazem uma critica: a utilizagéo
desses indicadores individualmente ndo consegue abordar o conceito multidimensional
do desempenho da empresa, que sucede dos interesses dos multiplos stakeholders que ela
possui. A medicdo do desempenho financeiro no setor da construcao civil sera tratado na

proxima secao.

2.2 Medicao do desempenho na industria da construcio civil

A andlise de desempenho de uma empresa € um ponto importante no ambiente
empresarial, pois afeta a forma como as acdes e decisdes dos gestores sao direcionadas
(KASSAI, 2002).

A indUstria da construgdo estd inserida em um ambiente competitivo que gera
desafios para 0s gestores no processo de tomada de decisbes, como por exemplo, se
destacar no mercado em relacdo aos concorrentes que vendem produtos e servicos com
caracteristicas semelhantes. Nesse cenario Horta, Camanho e Costa (2010) destacam que
as empresas que apresentam melhor desempenho, incluindo o financeiro sdo as que
utilizam novas tecnologias como diferencial em relagdo aos seus concorrentes (HORTA;
CAMANHO; E COSTA, 2010).

Uma pratica muito utilizada no setor da construcdo civil para medicdo de
desempenho é o benchmarking. Por meio da anélise do desempenho de empresas
concorrentes é possivel identificar pontos fortes daquelas consideradas como “lideres de

mercado”, assim as demais empresas buscam otimizar praticas e politicas internas com o

objetivo de melhorar o préprio desempenho (HORTA; CAMANHO; E COSTA, 2010).

Segundo El-Mashaleh; Edward Minchin; O’Brien (2006), os indicadores de
benchmarking - Key Performance Indicators — KPIs surgiram no Reino Unido e vem
sendo utilizados especialmente pelo setor da construcéo civil na analise do desempenho
financeiro das empresas. O uso desses indicadores permite uma analise comparativa

(entre as empresas da industria da construcdo) que indica os fatores que precisam de
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melhorias e como devem ser aprimorados tendo como base os resultados padrdes do

mercado.

Deng e Smyth (2014) confirmam a preferéncia do setor pela utilizacdo exclusiva
dos indicadores KPIs como instrumento de medicéo de desempenho, mas juntamente com
Horta, Camanho e Costa (2010) defendem que o desempenho ndo devia ser medido
somente com o uso de KPIs, uma vez que cada indicador representa apenas uma parte das
atividades da empresa. Os autores sugerem a adocéo simultanea do DEA e indicadores
KPIs para resolver problemas relacionados a multidimensionalidade, dinamismo e

comparabilidade do desempenho das empresas.

Para Horta, Camanho e Costa (2010) o modelo em DEA completa o uso de KPIs
por proporcionar uma compreensao abrangente de um conjunto de indicadores. A
préxima secdo apresenta alguns estudos sobre a medi¢do de desempenho no setor da

construcdo civil.

2.3 Estudos anteriores

Deng e Smyth (2014) defendem que uma andlise do desempenho eficiente
compreende trés naturezas: a multidimensionalidade, dinamismo e a comparabilidade.
Por isso analisaram o desempenho das 265 (duzentos e sessenta e cinco) maiores
empresas de construcdo civil do Reino Unido, por um periodo de dez anos (2002-2011)
com a utilizacdo de um modelo em DEA. Os resultados da pesquisa apontam que: (i) o
tamanho da empresa esta negativamente relacionado com o seu desempenho; (ii) que a
natureza multidimensional é a que mais interfere no desempenho das empresas e por essa
razdo a analise de desempenho deve abordar aspectos diferentes das atividades
empresariais; (iii) que o DEA é o modelo indicado para analisar o desempenho das
empresas por diversos aspectos — multidimensionalidade; no decorrer dos periodos —

dinamismo; e que permita a comparacdo entre seus pares — comparabilidade.

Christopoulos et al., (2016) analisaram a eficiéncia das empresas da construcao
civil da Grécia em dois modelos DEA diferentes e nos seguintes periodos: antes da crise
econémica (2006-2008) e durante a crise (2009 a 2012). O primeiro modelo com
indicadores financeiros aponta estabilidade entre as empresas eficientes antes e durante o
periodo de crise, e sugere que a capacidade das empresas de se adaptarem financeiramente

a cenarios econdmicos diferentes. O segundo modelo, utilizou dados contabeis e no
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periodo de crise houve uma reducdo de empresas eficientes o que indica uma fraqueza na

politica organizacional das empresas sob novas condi¢6es econémicas.

Campos (2017) analisou o desempenho financeiro das organizac¢des da construgédo
civil no Brasil, listadas na BM&FBOVESPA no segmento de edifica¢bes, no ano de 2015,
os resultados apontam que os indicadores Participacdo da divida liquida sobre o capital
préprio e o Retorno sobre o patriménio liquido foram os mais importantes para determinar

a eficiéncia financeira das empresas analisadas.

Barbosa (2018), analisou os fatores que contribuiram para o desempenho
financeiro das empresas da construcao civil listadas BM&FBOVESPA, no ano de 2016.
O ranking de eficiéncia financeira indicou a Construtora Adolpho Lindenberg S.A. como

empresa benchmarking e como empresa menos eficiente a Helbor Empreendimentos S.A.

Oliveira (2018) analisou o desempenho financeiro das empresas da construcao
civil listadas na BM&FBOVESPA, no ano de 2016, e verificou que as empresas com
maiores escores de eficiéncias foram a Construtora Tenda S.A. e a MRV Engenharia e
Participacdes S.A.; e as empresas com menores escores foram a Gafisa S.A., Jodo Fortes
Engenharia S.A. e JHSF Participacdes S.A.
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3 METODOLOGIA

Essa secdo descreve os procedimentos metodoldgicos utilizados na pesquisa e esta
subdividida da seguinte forma: caracteristicas do estudo (i); modelo em DEA (ii);
amostra, coleta e tratamento dos dados (iii); varidveis para 0 modelo DEA (iv) e limitacao

da pesquisa (V).

3.1 Caracteristicas do Estudo

O estudo se caracteriza como uma pesquisa descritiva e quantitativa e tem como
objetivo identificar quais as empresas da construcdo civil com ac¢des negociadas na B3
podem ser consideradas eficientes sob a ética financeira, no ano de 2018, para isso
utilizou-se um modelo em DEA com variaveis adaptadas da pesquisa de Deng e Smyth
(2014).

3.2 Modelo em DEA

A Anélise Envoltoria de Dados (DEA) é um modelo matematico de programacao
ndo linear desenvolvida por Charnes et al., (1978) com o objetivo de medir a eficiéncia
de determinadas unidades produtivas, denominadas Decision Making Unit— DMU. Existe
dois modelos cléssicos em DEA:

O modelo proposto por Charnes Cooper e Rhodes (1978) conhecido como
Constant Return to Scale CCR qualquer variacdo nos inputs produz varia¢do proporcional
nos outputs sendo considerado retorno constante de escala e 0 BCC proposto por Bnaker
Charnes e Cooper (1984) conhecido por VRS ou Variable Return to Scale ndo assume a
proporcionalidade entre os inputs e outputs permitindo o retorno de ariaveis de escala.
(SILVEIRA; MEZA; MELLO, 2012)

Nessa pesquisa foi utilizado o modelo CCR com orientagdo a output, conforme as
premissas da pesquisa de Deng e Smyth (2014). Para gerar os resultados de eficiéncia
padrdo, invertida e composta utilizou-se o Software Sistema Integrado de Apoio a
Decisdo (SIAD) — versdo 3.0, desenvolvido pela Universidade Federal Fluminense

(UFF), a fim de analisar a eficiéncia financeira das empresas analisadas.
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3.3 Amostra, Coleta e Tratamento dos Dados

Foram selecionadas as empresas da amostra, em maio de 2019, dados referentes a 19
(dezenove) empresas da construcdo civil com agdes negociadas na B3, no ano de 2018,

conforme Quadro 1.

QUADRO 1: EMPRESAS COM AGOES NEGOCIADAS NA B3 EM 2018

N Empresas da construcéo civil UF Sede
1 | CONSTRUTORA ADOLPHO LINDENBERG S.A. SP
2 | CONSTRUTORA TENDA S.A. SP
3 | CR2 EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S.A. RJ
4 |CYRELA BRAZIL REALTY S.A. EMPREEND E PART SP
5 | DIRECIONAL ENGENHARIA S.A. MG
6 |EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA S.A. SP
7 |EZ TEC EMPREEND. E PARTICIPACOES S.A. SP
8 | GAFISA S.A. SP
9 |HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A. SP
10 | INTER CONSTRUTORA E INCORPORADORA S.A. MG
11 | JHSF PARTICIPACOES S.A. SP
12 | JOAO FORTES ENGENHARIA S.A. RJ
13 | MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A. MG
14 | PDG REALTY S.A. EMPREEND E PARTICIPACOES SP
15 | RNI NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A. SP
16 | ROSSI RESIDENCIAL S.A. SP
17 | TECNISA S.A. SP
18 | TRISUL S.A. SP
19 | VIVER INCORPORADORA E CONSTRUTORA S.A. SP

Fonte: Dados da Pesquisa 2019

Os dados utilizados para o calculo dos indicadores financeiros foram extraidos das
Demonstracdes Financeiras Padronizadas (DFP), em 31/12/2018, a saber: Balanco
Patrimonial, Demonstracao de Resultados e a Demonstracdo de Valor Agregado e Notas

Explicativas.

Apos a coleta inicial dos dados e o célculo dos indicadores (conf. Secéo 3.4),
observou-se que quatro empresas: CR2 Empreendimentos Imobiliarios S.A.; EZETEC

Empreendimentos e Participacbes S.A.; JHSF Participagcdes S.A.; e Tecnisa S.A ndo
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possuiam a rubrica — Receita de vendas de bens e/ou servigos, utilizado nos indicadores
de Margem de Lucro e de Crescimento de Vendas e por isso foram excluidas da amostra.

Além disso, outras cinco organizagdes: Inter Construtora e Incorporadora S.A;
Even Construtora e Incorporadora S.A.; PDG Realty S.A. Empreendimentos e
Participaces; Trisul S.A. e Viver Incorporadora e construtora S.A., foram excluidas por
ndo divulgarem a quantidade de empregados no exercicio de 2018, dado utilizado para o
calculo de trés indicadores. Portanto a amostra final da pesquisa compreende 10 (dez)

empresas, conforme Quadro 2.

QUADRO 2: AMOSTRA FINAL

DMUs Empresas da construcéo civil UF Sede
1 CONSTRUTORA ADOLPHO LINDENBERG S.A. SP
2 CONSTRUTORA TENDA S.A. SP
3 CYRELA BRAZIL REALTY S.A. EMPREEND E PART SP
4 DIRECIONAL ENGENHARIA S.A. MG
5 | GAFISAS.A. SP
6 HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A. SP
7 |JOAO FORTES ENGENHARIA S.A. RJ
8 MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A. MG
9 RNI NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A. SP
10 | ROSSI RESIDENCIAL S.A. SP

Fonte: Dados da Pesquisa 2019

Um requisito para utilizagdo do modelo DEA é a homogeneidade da amostra
(ANGULO MEZA, et al 2005). Nessa pesquisa, a amostra € considerada homogénea
porque refere-se a organizacdes abertas do subsetor da construcdo civil no segmento de
EdificacBes, com acbes negociadas na B3, localizadas no Brasil - na regido Sudeste,
pertencem ao Novo Mercado e adotam de forma voluntaria as praticas de governanga

corporativa.

A utilizacdo do software SIAD ndo permite a utilizacdo de dados com valores
negativos. Assim, adotou-se o0 método utilizado por Guerra (2011) para parametrizagdo
dos dados, que consiste em trés etapas. Inicialmente, calcula-se o valor minimo de cada

um dos indicadores selecionados, soma-se uma unidade e este valor serd diminuido do
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valor individual de cada indicador, fazendo assim o deslocamento do eixo das abscissas.

Desse modo, os valores deixam de ser negativos e nulos.

A segunda etapa é multiplicar esse valor por 1000 para que naterceira etapa ocorra
a transformacéo logaritmica, a fim de garantir a imparcialidade do modelo na presenca

de outliers.

3.4 Variaveis para o Modelo - DEA

Seguindo os parametros da pesquisa de Deng e Smyth (2014), foi utilizado como
input o valor de 1 (dummy input) e como outputs os seguintes indicadores: (i) Retorno
sobre Patriménio Liquido; (ii) Retorno sobre o Capital Empregado; (iii) Retorno sobre
Ativos (iv) Margem de Lucro; (v) Lucro por Empregado; (vi) Vendas por Empregado

(vii) Crescimento de Vendas e (xi) Crescimento do Lucro antes dos Tributos.

Quadro 3: FORMULAS DOS INDICADORES UTILIZADOS

Grupos: Indicadores (Outputs) Foérmulas
Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) EBIT/ PL*100
Retorno sobre o Capital Empregado
EBIT/(AT-PC)*100
Medidas de (ROCE) ( )
Rentabilidade Retorno sobre 0 Ativo (ROA) EBIT/AT*100
Margem de Lucro (ML) Lucro ou Prejuizo do periodo_/Receita de
vendas de bens e/ou servico*100
(Receita de vendas de bens e/ou servigo
. (F) - Receita de vendas de bens e/ou
Medidas de Crescimento de vendas (CV) servicos (I))/Receita de vendas de bens
Crescimento e/ou servicos (1)*100
Crescimento do Lucro Antes dos Tributos

(CLAT) (EBIT (F) - EBIT (I))/EBIT (1)*100

Lucro por empregado (LPE) Lucro ou Prejuizo do periodo/ nimero de

empregados
Med_lda§ (_je Vendas por empregados (VPE) Recitas dg vendas de bens e/ou servicos/
Funcionéarios numeros de empregados
Remuneragdo Média por Empregado Despesa com pessoal/niimero de
(RMPE) empregados

Fonte: Adaptado de Deng e Smyth (2014)

O modelo utilizado por Deng e Smyh (2014) conforme quadro 3 utiliza
indicadores de trés naturezas: (i) medidas de rentabilidade; (ii) medidas de crescimento e
(iii) medidas de funcionarios. O Grupo 1 — Medidas de Rentabilidade é composto pelos
seguintes indicadores: Retorno sobre o Patriménio Liquido; Retorno sobre o Capital

Empregado; Retorno sobre Ativos e Margem de Lucro. Para os autores esses indicadores
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séo os mais utilizados na avaliacdo de desempenho financeiro nas empresas de construgdo
(DENG E SMYTH, 2014).

O Grupo 2 — Medidas de Crescimento utiliza os indicadores: Crescimento de
Vendas e Crescimento de Lucro antes da Tributacdo, esses indicadores sdo importantes
pois refletem a capacidade as empresas de gerar novos recursos e geri-los no longo prazo
(DENG E SMYTH, 2014).

O Grupo 3 — Medidas de Funcionarios compreende os indicadores: Lucro por
Empregado e Vendas por Empregados, sdo indicadores de natureza gerencial e englobam
duas grandes &reas importantes no setor: produtividade e funcionarios (DENG E
SMYTH, 2014).

3.5 Limitacao da pesquisa

A principal limitacdo da pesquisa € a impossibilidade de inferéncia dos resultados
do modelo DEA. Os indicadores determinantes de desempenho financeiro e os escores de
eficiéncias, foram gerados com base em um conjunto especifico de empresas e
indicadores (outputs). Por essa razdo qualquer alteracdo de base de dados geraria uma
alteracdo de resultados. Além disso, o Software SIAD nédo permite a analise de dados em

painel, e por isso a janela temporal desse estudo compreende o0 ano de 2018.



4 RESULTADOS

4.1 Analise descritiva das variaveis

20

Esta secdo apresenta a andlise descritiva dos noves indicadores utilizados no

modelo DEA, conforme Tabela 1.

Tabela 1: ESTATISTICA DESCRITIVA DOS INDICADORES - MODELO DEA

Outputs

DMUs Rentabilidade Funcionarios Crescimento
ROE | ROCE | ROA ML LPE VPE RMPE | CV | CLAT
1 8.9 5.1 50| 1288.7 24.3 1.9 -04| -89.0| -53.1
2 -735| -258| -11.2 -50.4 -5561.9| 1095.0| -14.3 82.6| -59.2
3 -2.6 -2.1 -1.9| -1520.1 -598.1 39.3 -8.3| -15.3 24.3
4 -4.1 -2.4 0.0 -118.1 -11.6 9.9 0.3| 541.9| -1805
5 -375| -28.1| -18.9| -5475.0| -1216.9 22.2 12.2 17.6 8.3
6 -126.8| -31.6| -25.6| -5007.1| -1231.2 246| -50.2| -815| -10.7
7 145 6.9 5.7 255 49.2 1934 0.0 16.0 6.3
8 2.7 -2.2 -2.1 -111.2 -53.8 48.4 11.0| 136.5| -80.6
9 220.3| -17.9 -9.6| -5170.5 -515.1 10.0 -1.6| -31.6 9.0
10 16.6 11.8 10.1 64.1 118.5 184.9 -1.4 8.3 74.7
Média 1.3 -8.6 -4.9| -1607.4 -398.7 163.0 -5.3 58.6| -26.2
Minimo -126.8| -31.6| -256| -5475.0| -1231.2 19| -50.2| -89.0| -180.5
Maximo 220.3 11.8 10.1| 1288.7 118.5| 1095.0 12.2| 5419 74.7
Desvio Padrdo 89.44| 15.84| 11.36| 2580.88| 511.55| 335.03| 17.61| 182.94| 70.74

Fonte: Dados da pesquisa, (2019).

Legenda: ROE: Retorno sobre o Patrimdnio liquido,

ROCE: Retorno sobre o Capital Empregado, VPE: VVendas por Empregado, CV:

Crescimento de vendas, LPE: Lucro por Empregado; ROA: Retorno sobre Ativos; RMPE: Remuneragcdo Média por Empregado;
CLAT Crescimento do Lucro Antes dos Tributos; ML: Margem Liquida.

Na coluna 2 encontram-se os valores calculados para o indicador retorno sobre o

patrimdnio liquido (ROE). Trata-se de uma medida da capacidade de retorno da empresa
em relacdo ao capital investido pelos acionistas sendo que, quanto maior for esse indice,
melhor para a empresa (CAMARGOS; BARBOSA, 2005). Apenas 40% das empresas
analisadas conseguiram valores para o indicador acima da média, na amostra analisada.
A empresa gue teve o melhor desempenho foi a DMU 10 - Rossi Residencial S.A. e a

empresa com o menor valor atingido foi a DMU 7 - Jodo Fortes Engenharia S.A.

A coluna 3 apresenta os valores calculados para o indicador Retorno sobre o
Capital Empregado (ROCE). Este indicador determina a eficiéncia das empresas em
relacdo ao capital investido e, quanto maior for o valor do indicador, mais sera eficiente
sera a utilizagdo desse capital. Das empresas analisadas apenas 30% apresentaram valores

positivos, 0 que significa que 70% das empresas da amostra ndo conseguiram
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conseguindo gerar lucro em suas atividades operacionais, a empresa com melhor
indicador foi a DMU 2 - Construtora Tenda S.A. e o menor valor atingido foi pela

empresa DMU 7 - Jodo Fortes Engenharia S.A.

O Retorno sobre Ativos (ROA), conforme a coluna 4, gera uma informacao sobre
o retorno dos investimentos na empresa, no caso pelos ativos, sendo que quanto maior for
o0 resultado, melhor para a empresa. Nota-se que das empresas aqui analisadas 60%
apresentaram esse indicador negativo, a empresa com maior Retorno sobre Ativos foi a
DMU 2 - Construtora Tenda S.A. e a empresa com menor capacidade de retorno é a

empresa DMU 7 - Jodo Fortes Engenharia S.A.

Dos trés indicadores citados acima (ROE, ROCE e ROA), mais de 60% da
amostra apresentaram valores negativos, apenas 40% estdo com os valores positivos,
sendo que a empresa DMU 2 - Construtora Tenda S.A apresentou os melhores indicadores
para ROCE e ROA e a empresa DMU 10 - Rossi residencial S.A. apresentou o melhor
valor para o indicador ROE. E a empresa que obteve o0s piores resultados foi a DMU 7-

Jodo Fortes Engenharia S.A. nos trés indicadores analisados.

O quarto indicador na coluna 5 da Tabela 1, € denominado Margem de lucro (ML).
Que demonstra o percentual de vendas que foram convertidos e lucro operacional, entéo,
quanto maior for o valor encontrado, melhor sera para a empresa, mostrando que suas
vendas estdo sendo efetivas nos resultados da companhia. Das empresas analisadas 70%
possuem o indicador negativo devido aos prejuizos no periodo. Em contrapartida a
construtora DMU 1 - Adolpho Lindenberg S.A obteve o melhor resultado e a DMU 6 -
Helbor Empreendimentos S.A. obteve o menor resultado.

Para a coluna 6, utilizou-se o valor do Lucro/prejuizo do periodo pela razdo do
nimero de empregados, indicador este denominado de Lucro por empregado (LPE). E
uma medida para calcular, de maneira aproximada, a margem de contribui¢do de cada
funcionério no resultado da empresa. O melhor indice foi da DMU 2 - Construtora Tenda
S.A. e a empresa DMU 7 - Jodo Fortes Engenharia S.A. obteve o menor resultado

analisado.

A coluna 7 refere-se ao sexto indicador, é o de Venda por Empregado (VPE), que
representa uma média de quanto cada empregado contribui no valor de venda final.

Assim, como no indicador LPE (cf.coluna 6, tabela 1) quanto maior o resultado, melhor
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para empresa. Os dados revelam que a empresa com maior indice neste quesito foia DMU
5 - Gafisa S.A e com o menor resultado foi a construtora DMU 1 - Adolpho Lindenberg
S.A.

Na coluna 8 esté representada a remuneracdo média por Empregado (RMPE), e
indica o custo médio por funcionério, sendo que quanto maior a remunera¢do do
empregado, espera-se maior comprometimento ao trabalho. A empresa com maior valor
foi a DMU 6 - Helbor Empreendimentos S.A. e a empresa com o0 menor valor foi a DMU

7 - Jodo Fortes Engenharia S.A.

O penultimo indicador analisado foi o do crescimento de vendas (coluna 9, tabela
1) e demonstra o crescimento das vendas no ano de 2018 em relacéo a 2017. Dessa forma
é melhor para a empresa que este indice seja 0 maior possivel, nesse estudo 60% da
amostra conseguiu obter valores positivos no indicador analisado, a empresa que
apresentou maior indicador foi a DMU 4 - Direcional Engenharia S.A. E a que obteve 0
menor valor foi a DMU 2 - Construtora Adolpho Lindenberg.

Ja o dltimo indicador analisado foi o (CLAT), consiste em uma comparacao do
valor do resultado antes dos tributos de dois anos consecutivos para analisar se houve
crescimento, apenas 50% da amostra obteve valores positivos, sendo o maior deles da
DMU?2 - Construtora Tenda, o menor indice foi da DMU 4 - Direcional Engenharia em

decorréncia do prejuizo antes dos tributos em 2018.

Em seguida a analise descritiva das variaveis, a se¢do 4.2 apresenta os resultados

das fronteiras geradas pelo modelo DEA.

4.2 Analise do modelo DEA

A partir dos dados dos indicadores presente na Tabela 1 e por meio do Software
SIAD V.3.0, foram calculados os valores das fronteiras padrdo, composta normalizada e

composta invertida, e os escores de eficiéncia sdo apresentados na Tabela 2.

De acordo com a Tabela 2, sdo consideradas eficientes as DMUs: 1, 2, 3, 5, 6, 7,

8 e 9 por possuirem o escore de eficiéncia igual a uma unidade.
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Tabela 2: ESCORES DE EFICIENCIA - 2018

DMUs Padréo Composta* Invertida

1 1,000000 1,000000 0,864112

2 1,000000 0,993649 0,871326

3 1,000000 0,992021 0,873175

4 0,985514 0,971613 0,881870

5 1,000000 0,970519 0,897600

6 1,000000 0,920571 0,954334

’ 1,000000 0,880369 1,000000

8 1,000000 0,880369 1,000000

9 1,000000 0,880369 1,000000

10 0,967426 0,851691 1,000000
Eficientes 8 1 0
Ineficientes 2 9 4

Fonte: Dados da pesquisa, (2019).

A fronteira padréo (cf. tabela 2, coluna 2) categoriza as empresas em eficientes
sob uma ética otimista. Por isso, de acordo com Neves Junior et al., (2012), essa fronteira

ndo é a melhor para identificar quais sao eficientes.

A fronteira composta normalizada, indicada por composta* (cf. tabela 2, coluna
3) é a Unica que realmente produz uma classificacdo das empresas analisadas e aponta a
melhor colocada, podendo ser observada na secdo a seguir por meio do ranking de

eficiéncia.
4.3  Ranking de Eficiéncia

Para identificar a organizacdo Benchmarking, de acordo com Campos (2017), é
realizada uma comparacao entre as empresas pela fronteira composta*, ou seja, a empresa
eficiente sera aquela com escore igual a 1. A partir desse ranking, nota-se que a
construtora Tenda S.A. é a empresa benchmarking da amostra, no periodo analisado (cf.
tabela 3, linha 1).

O resultado diferencia-se dos achados da pesquisa de Campos (2017) e Barbosa
(2018) no qual a Construtora Adolpho Lindenberg S.A. foi considerada a empresa
benchmarking, porém corrobora com os resultados da pesquisa de Oliveira (2018)
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Tabela 3: ESCORES DE DESEMPENHO 2018

Razdo Social Composta*
Construtora Tenda S.A. 1,000000
Mrv Engenharia E Participacoes S.A. 0,993649
Rni Neg6cios Imobiliarios S.A. 0,992021
Cyrela Brazil Realty S.A.Empreend E Part 0,971613
Gafisa S.A. 0,970519
Rossi Residencial S.A. 0,920571
Construtora Adolpho Lindenberg S.A. 0,880369
Direcional Engenharia S.A. 0,880369
Helbor Empreendimentos S.A. 0,880369

Joao Fortes Engenharia S.A. 0,851691

Fonte: Dados da pesquisa, (2019).

O resultado do ranking de eficiéncia é explicado pelos dados das estatisticas

descritiva (secdo 4.1) no qual a Construtora Tenda S.A.

Observa-se entdo que o modelo DEA foi sensivel as medidas de rentabilidade,
uma vez que foi considerada como benchmarking a empresa possui maiores valores para

indicadores de rentabilidade, confirmando as premissas de Deng e Smyth (2014).

4.4  Determinantes do desempenho financeiro

De acordo com os resultados da pesquisa que utilizou um modelo DEA - CCR
com orientagdo a output, o indicador com maior peso médio (cf. tabela 4, coluna 2) é a
ML Margem de Lucro.

Tabela 4: PESO MEDIO DOS INDICADORES

Outputs Peso médio
ML 0.073
CLAT 0.026
ROE 0.016
RMPE 0.016
ROA 0.015
LPE 0.010
Ccv 0.008
VPE 0.001
ROCE 0.000

Fonte: Dados da Pesquisa, (2019)

Legenda: ROE: Retorno sobre o Patriménio liquido, ROCE: Retorno sobre o
Capital Empregado, VPE: Vendas por Empregado, CV: Crescimento de
vendas, LPE: Lucro por Empregado; ROA: Retorno sobre Ativos; RMPE:
Remuneracdo Média por Empregado; CLAT Crescimento do Lucro Antes
dos Tributos; ML: Margem Liquida.
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O resultado é sustentado pela pesquisa de Deng e Smyth (2014) que indica que as
medidas de rentabilidade sdo as que possuem maior peso para explicar o desempenho
financeiro das empresas. Esse resultado também corrobora aos encontrados por Campos
(2017) e Barbosa (2018).
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5 CONCLUSAO

Esta pesquisa teve como objetivo identificar as empresas de construcéo civil com
acOes negociadas na B3, que podem ser consideradas eficientes sob a ética financeira, no
ano de 2018, para isso utilizou um modelo DEA-CCR com orientagdo a outputs e com

varidveis adaptadas da pesquisa de Deng e Smyth (2014).

A amostra final da pesquisa é composta por dez empresas com a¢des negociadas
na B3, no ano de 2019, do setor da construcdo civil, pertencentes ao segmento: Novo
Mercado.

Os indicadores utilizados para analise da eficiéncia financeira (modelo adaptado
de Deng e Smyth, 2014) foram: (i) Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE); (ii)
Retorno sobre o Capital Empregado (ROCE); (iii) Retorno sobre Ativos (ROA); (iv)
Margem de Lucro (ML); (v) Lucro por Empregado (LPE); (vi) Venda por Empregado (
VPE); (vii) Remuneracdo Média por Empregado (RMPE); (viii) Crescimento de Vendas

(CV) e (ix) Crescimento do lucro antes dos tributos.

Por meio dos escores de eficiéncia da fronteira composta* a empresa Construtora
Tenda S.A foi considerada como benchmarking em relacdo as empresas da amostra. No
ranking de eficiéncia a empresa com a menor pontuacdo foi a Jodo Fortes Engenharia
S.A.

Dentre os indicadores que contribuiram para a eficiéncia financeira, a Margem
Liquida foi o indicador com maior peso médio, o resultado é sustentado pelas premissas
da pesquisa de Deng e Smyth (2014), que afirmam que na andlise do desempenho

multidimensional, as medidas financeiras possuem maior representatividade.

Como sugestdo para pesquisas futuras recomenda-se a ampliacdo da amostra, a
utilizacdo de outros modelos estatisticos, como a regresséo e aplicagdo do modelo em

outros setores.
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