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RESUMO

Este estudo foi desenvolvido com o objetivo de avaliar o desempenho
econdmico-financeiro de empresas do setor de construgdo civil nos anos de 2008
e 2009, por meio da Andlise Envoltoria de Dados (DEA), no intuito de
identificar as empresas consideradas eficientes, melhorias para aquelas nao
eficientes e analisar aspectos relacionados aos indicadores econdmico-
financeiros tradicionais. Esta pesquisa pode ser classificada como quantitativa,
quanto ao processo metodologico, e descritiva, em relagdo aos seus objetivos.
Foram utilizados os modelos classicos de DEA, CCR e BCC com orientagdo
para os outputs, aplicados as informagdes sobre capital total e gastos com
encargos ¢ salarios de empregados — inputs -; e vendas e lucros liquidos —
outputs. Para complementar essas analises, buscou-se identificar relagcdes entre
os scores de eficiéncia e os indices econdmico-financeiros de liquidez,
endividamento e rentabilidade utilizando a Correlagdo de Spearman. A amostra
utilizada compreendeu 51 (cinquenta e uma) empresas que tinham informacgdes
disponiveis na base de dados Melhores ¢ Maiores da Exame-FIPECAFI para o
periodo estudado. Observou-se que 6 (seis) empresas foram consideradas
eficientes pelo Modelo CCR, em 2008 e 2009, ja no Modelo BCC 16 (dezesseis)
e 14 (catorze) atingiram o indice de eficiéncia, em 2008 e 2009,
respectivamente. Destaque para as empresas Azevedo & Travassos, Engevix,
Itambé Cimento e Supermix, consideradas eficientes nos dois anos pelos
modelos aplicados. Além da classificacdo das empresas eficientes, identificou-se
as melhorias necessarias para as empresas nao eficientes e que a relagdo entre os
indices de eficiéncia e os indicadores econdmico-financeiros pode ser
considerada moderada, pois constatou-se uma heterogeneidade entre os indices
de eficiéncia e os indicadores econdmico-financeiros.

Palavras-chaves: Analise Envoltéria de Dados. Setor de Construcdo Civil.
Desempenho Econdmico-Financeiro.



ABSTRACT

This study was realized to evaluate the economic and financial
performance of companies in the construction industry in the years 2008 and
2009, through the Data Envelopment Analysis (DEA), in order to identify
companies considered efficient, improvements to those not efficient and analyze
issues related to traditional economic and financial indicators. This research can
be classified as quantitative, as to the methodology, and descriptive in relation to
their objectives. Used the DEA classic models, CCR and BCC, with orientation
outputs, applied to the information on total capital and taxes and and salaries of
employees - inputs -, and sales and net profits - outputs. To complement this
analysis, sought to identify relationships between efficiency scores and indices
of economic and financial liquidity, debt and profitability using Spearman
Correlation. The sample consisted of 51 (fifty-one) companies that had
information available in the database “Melhores e Maiores Exame-FIPECAFI”
for the period studied. It was observed that 6 (six) companies were efficient for
CCR Model in 2008 and 2009, in Model BCC 16 (sixteen) and 14 (fourteen)
reached the efficiency index in 2008 and 2009, respectively. Stands companies
Azevedo & Travassos, Engevix, Itambé Cimento and Supermix considered
effective in two years by the models applied. Besides the classification of
successful firms, identified the improvements needed for business is not efficient
and that the relationship between the indices of efficiency and economic-
financial indicators can be considered moderate, because was observe a
heterogeneity of the indices of efficiency andthe economic and financial
indicators.

Keywords: Data Envelopment Analysis. Construction Industry. Economic and
Financial Performance.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contexto e justificativa

O setor de construgdo civil detém representatividade na economia
brasileira, uma vez que movimenta uma quantia substancial do produto interno
bruto — PIB e, ainda, atua na geragdo de empregos e com produtos estratégicos
do ponto de vista social: infraestrutura e habitacdo. E um setor que possibilita a
inclusdo socioecondmica de pessoas desprovidas de qualificagdo profissional
(BONIZIO, 2001).

Ferreira ¢ Theophilo (2007, p. 49) dissertam que o setor de constru¢ao
civil “atua como importante instrumento no desenvolvimento do pais no que diz
respeito aos enfoques social e econOmico, pois possibilita melhorias na
qualidade de vida dos cidaddos, enquanto moradia, ou disponibilizando
oportunidades de trabalho em suas obras”.

Considera-se que o desempenho favoravel do setor da construgdo civil
vem sendo observado nos ultimos anos, passando a ser destaque entre os setores
da economia que mais cresceram em 2008. Entende-se que “o seu papel ¢
fundamental na consolidag¢do da economia, intensificando o mercado interno, os
investimentos para ampliagdo de oferta e gerando trabalho”. Isso o torna em “um
dos setores-chave para promover politicas anticiclicas em momentos de crise
internacional como a que atingiu o Brasil, especialmente no ultimo trimestre de
2008 e inicio de 2009” (FEDERACAO DAS INDUSTRIAS DO ESTADO DE
SAO PAULO - FIESP, 2009, p. 13).

Sendo assim, os modelos de gestdo por parte das empresas desse setor
necessitam ser inovadas, principalmente utilizando ferramentas que as
possibilite tomar decisdes mais coerentes com o ambiente competitivo € com a

alta complexidade nas quais se encontram.
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De acordo com Nunes et al. (2008), uma tomada de decisdo, em geral,
deve estar fundamentada em uma grande variedade de indicadores e métricas de
eficiéncia, que possa facilitar a avaliacdo final. O fornecimento de uma medida
singular que leve em consideragdo multicritérios, torna necessaria a utilizagao de
ferramenta de consolidagdo de vetores de desempenho que seja capaz de prover
métrica Uinica com representatividade da complexidade das andlises e direcione
as empresas as melhores decisdoes (MACEDO; SANTOS; SILVA, 2009).

Dessa forma, Nunes et al. (2008) sugerem a utilizagdo da Analise
Envoltoria de Dados - DEA, que permite que se compare a eficiéncia de
multiplas empresas, com multiplas entradas na busca de multiplas saidas, com a
identificacao de eficientes e ineficientes, em termos relativos, para que se possa
tomar a decisdo mais coerente.

Entende-se que o uso da DEA pelas empresas do setor de construgao,
principalmente, para avaliar o desempenho econdmico-financeiro, pode auxilia-
las a se manterem competitivas e analisar de uma forma multicriterial o
desempenho organizacional. Visto que, a metodologia da DEA faz com que a
decisdo fique norteada por um unico indicador construido por meio de varias
abordagens de desempenho diferentes (MACEDO; SANTOS; SILVA, 2009).

A DEA vem sendo utilizada em varios estudos para consolidar medidas
de desempenho organizacional, destacando, as de natureza econdmico-
financeira, dentre os quais podem ser apresentados: Kanesiro (2008), Kassai
(2002), Macedo, Santos e Silva (2009), Nazareth (2009) e Vilela, Nagano e
Merlo (2007).

A utilizagdo da DEA para auxiliar nas analises de desempenho
econdmico-financeiro ¢ um tema que tem sido pesquisado em Administragao,
Contabilidade e Financas, e esta pesquisa busca contribuir aplicando um modelo

de avaliagdo a amostra setorial da construgéo civil.
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Dessa forma, este estudo colabora com os esfor¢os para a compreensio
do tema avaliagdo do desempenho econdmico-financeiro das empresas do setor
de construgdo, por meio da Analise Envoltoria de Dados - DEA. Ressaltando
que as empresas que irdo compor este estudo estdo listadas na base de dados
Melhores ¢ Maiores da Revista Exame e Fundacdo Instituto de Pesquisas
Contabeis, Atuariais e Financeiras (FIPECAFI), publicada pela revista, que
apresenta uma classificagdo comparativa do desempenho de mais de 1.000

empresas nos ultimos 10 (dez) anos.
1.2 Problema de pesquisa
O problema de pesquisa € orientado pela seguinte questao:
a) Qual o desempenho economico-financeiro das empresas do setor de
construgdo civil se analisadas pela Analise Envoltoria de Dados -
DEA?
1.3 Objetivos
1.3.1 Objetivo geral
Avaliar o desempenho econdmico-financeiro das empresas do setor de
construcdo civil, listadas na Pesquisa Melhores e Maiores pela pesquisa Exame-
FIPECAFI, edigdo de 2009 e 2010, por meio da Analise Envoltéria de Dados

(DEA).

1.3.2 Objetivos especificos
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Analisar e comparar os indicadores de desempenho econdmico-
financeiro das empresas do setor de construcéo civil;

Identificar qual (is) empresa (s) apresenta (m) melhor eficiéncia no
uso dos recursos para o alcance dos resultados;

Identificar as melhorias propostas para as empresas consideradas
nao eficientes;

Verificar se ha relacdo entre os scores de eficiéncias encontrados
pela Analise Envoltéria de Dados (DEA) e os indicadores

economico-financeiros das empresas componentes deste estudo.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 Setor de construcao civil: aspectos gerais

O setor de construgdo civil esta ligado a constru¢do, a demoligdo, a
reforma, a ampliacdo de edificagdo ou a qualquer outra benfeitoria agregada ao
solo ou ao subsolo, conforme exposto pela Secretaria da Receita Federal, no ato
de Regularizacdo de Obra de Construcao Civil'.

Segundo a Associagdo Brasileira da Industria de Materiais de
Construcdo - ABRAMAT e Fundacdo Gettlio Vargas - FGV (2010) o setor de
construgao civil esta dividido nas cadeias produtivas de Construgado, Industria de
Materiais, Comércio de Materiais de Construgdo, Servigos, Maquina e
Equipamentos para a Construgdo e Outros Fornecedores, conforme representa o

Grafico 1.

Induastria de materiais
18,0%

Comércio de materiais
da construgao
9,1%

Servigos
7,7%

Maquinas e

equipamentos para a

Constru¢ao
2,2%

Construg¢ao
61,2%

Outros fornecedores
1,7%

Grafico 1 Composi¢ao da cadeia produtiva da construcao civil em 2009
Fonte: ABRAMAT e FGV (2010)

"BRASIL. Secretaria da Receita Federal. Regularizagio de obra de construcéo civil.
Disponivel em: <http://www.receita.fazenda.gov.br/Previdencia/ ConstrCivil.htm>.
Acesso em: 10 jan. 2011.
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A indGstria da construgdo assume importdncia estratégica como
propulsora da atividade econdmica, principalmente devido ao volume de
recursos que sdo movimentados, a extensa cadeia de fornecedores e a capacidade
de geragdo de mdo de obra, inclusive pessoas com baixo grau de escolaridade.
Sua cadeia produtiva responde por aproximadamente 8,5% do PIB nacional e
com 19,0 % do PIB da indtstria (ABRAMAT; FGV, 2009).

Considera-se que a disponibilidade de vagas de trabalho para grande
numero de pessoas com baixo nivel de instru¢do atribua a esse setor
consideravel grau de destaque social. Ferreira e Theophilo (2007) apontam esse
setor como importante, tanto com enfoque social quanto econdémico, que
possibilita moradias ou oportunidades de trabalho em suas obras.

Segundo Tavares (2008) o total de investimentos no setor brasileiro de
construgdo civil ndo tem sido suficiente para atender a caréncia de moradia da
populagdo. O potencial de crescimento do setor, como um todo, € grande para os
proximos anos, em decorréncia ndo s6 do défice ja existente, como da
necessidade de acompanhar o ritmo de crescimento da populagdo e do declinio
da relagdo habitante por moradia. Entretanto, a existéncia do défice habitacional
nas grandes cidades explica apenas parcialmente o crescimento desse mercado ja
que os langamentos sdo voltados a classe média e alta nos centros urbanos.
Permanece uma demanda ndo atendida nos segmentos de menor renda, com
menor acesso ao crédito (TAVARES, 2008).

Diversos fatores vém impulsionando os investimentos do setor de
constru¢do nos ultimos anos, no Brasil. Dentre os principais fatores conjunturais
podem ser destacados, conforme FIESP (2009) e ABRAMAT e FGV (2010):

a) controle da inflacdo;

b) entrada de investidores estrangeiros através da BM&FBOVESPA;

¢) redugdo da taxa basica de juros;
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programa de incentivos governamentais para moradia a pessoas de
baixa renda;
a organizagdo da Copa do Mundo de Futebol para o ano de 2014 ¢

a organizagdo dos Jogos Olimpicos de 2016.

Em relagdo as caracteristicas inerentes as empresas do setor de

construgdo, as mesmas apresentam peculiaridades que sdo tipicas do setor. Sdo

apresentadas, a seguir, algumas caracteristicas das empresas que compdem este

setor, conforme Assaf Neto (2002), Ferreira e Theophilo (2007) e Tavares

(2008):

a)

b)

¢)

d)

sdo empresas produtoras de bens de elevado valor e que necessitam
financiar seus clientes também no longo prazo, demandando, em
consequéncia, fontes adequadas;

estdo inseridas em uma pequena parcela da economia que tem o
ciclo operacional superior ao exercicio social;

ha elevada variabilidade de margens de rentabilidade, pois cada obra
difere das demais;

os custos de producdo, que abrangem os materiais ¢ mao de obra,
variam de acordo com a regido;

a quantidade e grau de especializagdo da mio de obra variam ao
longo do processo produtivo;

o processo de producdo envolve muitas etapas diferenciadas, que
devem obedecer a determinada sequéncia, no qual dificuldades em

determinadas etapas podem comprometer as etapas seguintes.

De acordo com Assaf Neto (2002, p. 338), no setor de constru¢ao “além

do ciclo operacional maior, a relagdo entre um cliente € uma construtora que lhe
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vendeu um imovel residencial, por exemplo, pode ser mais longa ainda, pois a
empresa costuma oferecer uma garantia de, no minimo, cinco anos”.

Em relacdo ao mercado de agdes, a BM&FBOVESPA classifica,
atualmente, 40 (quarenta) empresas no segmento de construgdo, que ¢ um setor
considerado conservador por estudiosos, justamente porque a maioria das
empresas ainda ¢ de capital fechado e de carater familiar (TAVARES, 2008).

Entende-se que a apropriagdo dos lucros nas empresas de construgdo se
configura com base nas habilidades profissionais, estética do design e
propaganda, mais do que no desenvolvimento de vantagens tecnoldgicas, sejam
elas industriais ou de gestdo. A trajetdria tecnoldgica nesse setor ¢ definida,
basicamente, com o objetivo de diminuir custos (REZENDE; ABIKO, 2004).

Conforme Abiko (2003) os aspectos que interferem no setor da
construgao civil sdo:

a) a cultura, pois dificulta avangos gerenciais nas empresas;

b) a concorréncia predatoria entre projetistas (empresas Versus

profissionais menos habilitados);

c) a falta de continuidade de obras, fazendo com que o investimento

em qualificagdo se perca;

d) a informalidade, considerado como o maior problema, pois

considera-se que seja impossivel competir com ela.

Enfim, trata-se de um setor altamente carente de monitoramento do
processo construtivo e gerencial. A identificacdo das potenciais melhorias e a
atencdo ao desempenho das empresas do setor possibilitariam maiores condigdes
de competitividade as mesmas. Dessa forma, a utilizacdo de ferramentas que
permitam ter informagdes para tomada de decisdes mais coerentes se torna

relevante.
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2.2 Avaliagdo do desempenho empresarial: os indicadores econémico-
financeiros

A avaliagdo do desempenho, conforme abordado por Macedo, Santos e
Silva (2009), ¢ uma das vertentes que tem direcionado a atuagdo das empresas,
influenciadas pelo contexto competitivo em que se encontram os mercados
mundial e nacional. Por meio dessa avaliagdo, os gestores sdo capazes de
planejar, orientar, comparar e corrigir os caminhos que a organizacdo esta
tragcando para alcangar seus objetivos, dentre os quais estdo: manter a
continuidade da empresa, credibilidade perante os investidores e credores e
retorno aos acionistas e/ou socios. Desta forma, a analise de desempenho se
apresenta como uma ferramenta “fundamental para a sobrevivéncia da
organizagdo num ambiente competitivo” (MACEDO; SANTOS; SILVA, 2009,
p. 2).

Kassai (2002, p. 35) disserta que “a avaliagdo de desempenho
empresarial esta relacionada a verificagdo do cumprimento de obrigagdes por
parte dos administradores responsaveis pelo gerenciamento da empresa”.
Considera-se que a avaliacdo de desempenho ¢ um procedimento de quantificar
a eficacia e a eficiéncia de agdes que foram empregadas em determinada
situagdo pelas organizacdes, por meio da obtencdo, coleta, classificacdo, analise,
interpretacdo e disseminacdo de dados e informagdes adequados (NEELY,
1998).

Busca-se, por meio da avaliagdo do desempenho, fornecer informagdes e
direcionamentos relevantes para que medidas de preveng@o e/ou correcao sejam
efetuadas. “Como o progresso da empresa ¢ monitorado através destes sistemas,
seus eventuais erros sdo corrigidos, aumentando as possibilidades de que estas
conquistem suas metas e objetivos” (MACEDO; SANTOS; SILVA, 2009, p. 3).

No entanto, a analise do desempenho empresarial “é sempre algo

passivo de muitas discussdes. Questionamentos de quais indicadores utilizar, e
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como consolida-los de forma a estabelecer um critério justo de avaliacdo da
performance estdo presentes em varios estudos e no dia-a-dia das empresas”
(MACEDQO; SANTOS; SILVA, 2009, p. 2).

Segundo Miltersteiner (2003), por meio de uma apreciagdo inicial das
demonstracdes financeiras, obtém-se o ponto de partida para analises de
desempenho futuro e mais consistente das empresas, servindo como instrumento
fundamental para estruturar e planejar as atividades a serem desenvolvidas. O
autor considera, também, que para os interessados, as demonstragdes financeiras
possibilitam informagdes e o conhecimento da situagdo econdomico-financeira de
determinada empresa, pois os mesmos podem verificar a capacidade de liquidez,
rentabilidade e estrutura de capital da organizagao.

Para a avaliagdo de desempenho empresarial, por meio das

demonstrac¢des financeiras, segundo Kanesiro (2008, p. 34),

existem dois tipos de indicadores de desempenho, os
absolutos e os relativos ou indices. O primeiro grupo
de indicadores compreende as medidas absolutas,
financeiras ou ndo financeiras como, por exemplo, o
lucro (indicador financeiro) e o volume de vendas
(n2o financeiro). O segundo grupo compreende os
indicadores relativos ou indices, representa o
resultado da comparagdo de medidas.

De acordo com Matarazzo (2008, p. 148), “o indice ¢ a relagdo entre
contas ou grupo de contas das demonstra¢des financeiras, que visa evidenciar
determinado aspecto da situagdo econdmica ou financeira de uma empresa”, e
sua utilizagdo para a medicdo do desempenho dos negodcios ndo € nova e sao
utilizados nas analises das demonstragdes financeiras (SILVA, 2005).

Corroborando, Perez Junior e Begalli (1999) e Silva (2005) entendem
que um dos principais instrumentos para avaliar aspectos de desempenho

passado, presente e futuro, que se encaixa no processo de tomada de decisoes, é
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a andlise dos indicadores econdmico-financeiros, calculados por meio das
informagdes contabeis, extraidas das demonstragdes financeiras. Gitman (1997)
reforca essa perspectiva ¢ assegura, ainda, que a analise de indicadores
econdmico-financeiros ¢ empregada na comparagdo do desempenho ¢ da
situagdo de uma empresa com outras empresas, ou consigo mesma, em uma
analise com diferentes periodos.

Observa-se que as empresas apresentam as suas avaliagdes de
desempenho focadas em indicadores econdmico-financeiros, extraidos das
demonstracdes financeiras elaboradas e divulgadas, pois os investidores,
acionistas, mercado financeiro utilizam desses mesmos indicadores para uma
avaliagdo prévia da organizacdo para direcionar recursos. Quando se busca
informagdes sobre analise ou avaliagdo de desempenho nos Sites empresariais,
encontra-se, sempre, informagdes relacionadas aos indicadores econdmico-
financeiros, sejam eles indices ou valores absolutos (ativos totais, receitas, por
exemplo) (MARION, 2009; SILVA, 2005).

Em relagdo a avaliagdo por indicadores ndo-financeiros, estes sdo mais
utilizados no contexto gerencial das empresas, buscando aprimorar desempenho
global, ou seja, determinam uma melhoria, também, nos indicadores econdmico-
financeiros, ja que estes se relacionam (SILVA, 2008).

Vale ressaltar que, conforme Assaf Neto (2002), o modo como os
indicadores sdo utilizados envolve particularidades do analista, destacando que,
além do conhecimento técnico, a experiéncia ¢ o discernimento que o mesmo
achar necessario para a avaliagdo a ser realizada.

E, complementando esse posicionamento, verifica-se na literatura que os
indicadores econdmico-financeiros podem ser apresentados em diversas
maneiras de agrupamentos ou classificagdes, dependendo de cada analista, pois
cada um pode ter uma linha de direcionamento de avaliagdo de desempenho

(PADOVEZE; BENEDICTO, 2007; SILVA, 2005).
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Marion (2009, p. 1) expde que “sé teremos condigdes de conhecer a
situacdo econdmico-financeira de uma empresa por meio dos trés pontos
fundamentais de analise: Liquidez (situag@o financeira), Rentabilidade (situagao
econdmica) ¢ Endividamento (estrutura de capital)”. Marion (2009) considera
esses pontos como o tripé de analise da situagdo econdmico-financeira,
permitindo avaliar se o desempenho das empresas se apresenta satisfatoério ou
insatisfatorio.

Ja a classificagdo dos indices apresentada por Matarazzo (2008) é:

a) Situagdo financeira: liquidez e estrutura de capital;

b) Situagdo econdmica: rentabilidade.

Verifica-se uma similaridade nas classificacdes de Marion (2009) e
Matarazzo (2008). Gitman (1997) classifica no ambito da situagdo econdmica,
os indicadores de atividade, os quais Silva (2005) considera ao analisar o
desempenho por meio dos indices de retorno.

Destaca-se que os indices de liquidez e de estrutura de capital avaliam,
essencialmente, o risco da empresa de ndo cumprir com seus cOmMpromissos
juntos aos seus credores. Ja os indices de rentabilidade, juntamente com o de
atividade, avaliam retorno que um investimento pode proporcionar, seja para a
empresa ou investidores. Em uma andalise de curto prazo, as informagdes
importantes estdo relacionadas a liquidez e atividade. Em relacdo aos indices de
estrutura e rentabilidade, estes possibilitam uma avaliacdo mais critica sobre as
operagdes das empresas e direcionam tomadas de decisdes mais complexas que
podem abranger desde o curto ao longo prazo (GITMAN, 1997).

Dessa forma, serdo apresentados, a seguir, os principais indices

econdmico-financeiros, que auxiliam na avaliagdo do desempenho empresarial,
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relacionados a liquidez, estrutura de capital e endividamento e rentabilidade e

atividade.

2.2.1 Indicadores de desempenho financeiro

2.2.1.1 Indicadores de liquidez

Os indicadores de liquidez representam a situagdo financeira de uma
empresa diante de seus diversos compromissos de pagamentos. Os indices de
liquidez “mostram a base da situag¢do financeira da empresa” (MATARAZZO,
2008, p. 163). E, também, “visam fornecer uma medida, ou melhor, um
indicador da capacidade da empresa de pagar suas dividas, a partir da
comparagdo entre outros direitos realizaveis e as exigibilidades” (SILVA, 2005,
p. 308). Conforme ja mencionado anteriormente, a medicdo da liquidez esta
relacionada a condigdes de risco proporcionado pela empresa.

Sdo apresentados, a seguir, os indices de liquidez, conforme encontrado
em Assaf Neto (2002), ITudicibus (2010), Marion (2009), Matarazzo (2008) e
Silva (2005).

a) Liquidez Imediata (LI): representa o valor de quanto uma empresa
dispde imediatamente para liquidar as suas obrigagdes de curto
prazo. Nesse indice, tem-se uma perspectiva altamente
conservadora, pois “a composicdo etaria do numerador e
denominador é completamente distinta. No numerador temos
fundos imediatamente disponiveis. No denominador, dividas que,
embora de curto prazo vencerao em 30, 60, 90, 180 ¢ até¢ 365 dias”

(IUDICIBUS, 2010, p. 94). Por isso, alguns autores desconsideram
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esse indicador para as analises. Para esse indice, dispde-se da

seguinte formula:

Liquidez Imediata =  Disponibilidades
Passivo Circulante (PC)

Liquidez Corrente (LC): indica quanto a empresa dispde em
recursos monetarios imediatos mais bens e direitos realizaveis no
curto prazo, neste caso ha uma comparagdo com as dividas que
devem ser pagas no mesmo periodo (SILVA, 2005). A sua formula
¢ representada pela divisdo do Ativo Circulante (AC) pelo Passivo
Circulante (PC). “E um indice muito divulgado e frequentemente
considerado como o melhor indicador da situagdo de liquidez da
empresa” (IUDICIBUS, 2010, p. 94). Silva (2005) expde que, em
condi¢cdes de manuten¢do dos demais fatores que sdo inerentes a
empresa, quanto maior for o indicador encontrado, melhor sera o
resultado visto sob a perspectiva de risco na cobertura das dividas

de curto prazo, que ¢ encontrado pela formula:

Liquidez Corrente =  Ativo Circulante (AC)
Passivo Circulante (PC)

Liquidez Seca (LS): expressa a possibilidade de saldar as
obrigagdes de curto prazo, passivo circulante (PC), por meio da
utilizacdo dos recursos de maior liquidez do ativo circulante
(ASSAF NETO, 2002). Segundo Marion (2009, p. 77), “o
banqueiro gosta muito desse indice, porque eliminam os estoques”,

pertencentes ao ativo circulante (AC), tornando-o um indicador
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mais conservador, quando comparado a Liquidez Corrente, como se

observa na formula de calculo:

Liquidez Seca=  Ativo Circulante (AC) — Estoques
Passivo Circulante (PC)

d) Liquidez Geral (LG): expressa a capacidade de pagamento da
empresa, tanto a curto quanto em longo prazo, relacionando tudo o
que a empresa pode converter em dinheiro com tudo o que assumiu
de obrigagdes (MARION, 2009). E utilizado para avaliar a situagéo
financeira, quanto a liquidez, de longo prazo da empresa. Entende-
se que, quanto maior o indicador obtido, melhor é o grau de

liquidez da empresa, que ¢ expressa pela formula:

Liquidez Geral = Ativo Circulante (AC) + Realizavel a Longo Prazo (RLP)
Passivo Circulante (PC) + Exigivel a Longo Prazo (ELP)

Observa-se que os indices de liquidez “completam-se entre si e
permitem ao analista certo aprofundamento no exame do risco da empresa. Sdo
parametros cuja observacao ¢ necessaria, mas ndo suficientes para a conclusdo
acerca da robustez financeira da empresa” (SILVA, 2005, p. 317).

Por isso, vale ressaltar, nesse topico, o Capital Circulante Liquido
(CCL), também conhecido como Capital de Giro Liquido, que é um indicador de
desempenho financeiro que pode auxiliar na compreensdo dos indices de
liquidez das empresas, no entanto € representado por valor absoluto. O CCL ¢
composto por uma medida estatica de folga financeira que a empresa apresenta
para liquidar seus compromissos de curto prazo (MATARAZZO, 2008). Este
indicador ¢ representado pela diferenca entre o Ativo Circulante (AC) e o

Passivo Circulante (PC):
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Capital Circulante Liquido (CCL) = Ativo Circulante (AC) — Passivo Circulante
(PC)

Complementando, Santi Filho e Olinquevitch (2004, p.111) abordam
que “o conceito de capital de giro é igual ao conceito de capital circulante
liquido (Ativo Circulante — Passivo Circulante)”, apresentando similaridades ao
conceito norte-americano de capital de giro. Os autores abordam, também, que
na literatura brasileira é possivel encontrar um conceito de capital de giro mais
preciso ¢ que assume de formas mais adequadas para serem trabalhadas no
processo de gestao (SANTI FILHO; OLINQUEVITCH, 2004).

Considera-se que, se o CCL for positivo (AC > PC) a empresa possui
bens e direitos realizaveis em dinheiro no curto prazo, sendo suficientes para
quitar suas exigibilidades nesse mesmo prazo. Nessa situacdo, a sua posicao
financeira podera ser dada como satisfatoria, uma vez que tera disponibilidades
para aplicar nas operagdes ativas da empresa. O CCL estd fortemente
relacionado com o Indice de Liquidez Corrente (ASSAF NETO, 2002).

Portanto, os indicadores de liquidez envolvem a situacdo financeira das
empresas, permitindo avaliar e conhecer seu desempenho medindo sua condi¢ao
de pagamento, tanto no curto ¢ no longo prazo. A utilizagdo dos indices de
liquidez possibilita mensurar o que foi realizado no passado e projetar

tendéncias futuras.

2.2.1.2 Indicadores de estrutura de capital e endividamento

A avaliacdo da estrutura de capital das empresas estd relacionada a
mensuragdo das formas de financiamento que a mesma utiliza para realizar as
suas atividades. “A estrutura de capitais de uma empresa envolve a composi¢ao

de suas fontes de financiamento. Os fundos aplicados em ativos (circulantes e
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ndo circulantes) sdo provenientes dos proprietarios da empresa ou de terceiros”
(SILVA, 2005, p. 285).

Os indicadores de estrutura de capital estdo ligados com as decisdes
financeiras de financiamento e investimento. Os indices que compdem esse
grupo, que serdo apresentados, sdo: Participacdo de Capitais de Terceiros,
Composicdo do Endividamento, Endividamento Geral, Imobilizacdo do
Patriménio Liquido ou Imobilizagdo do Capital Proprio e Imobilizagdo dos
Recursos Nao Correntes (GITMAN, 1997; IUBICIBUS, 2010; MATARAZZO,
2008; SILVA, 2005).

a) Indice de Participagdio de Capitais de Terceiros: representa o
percentual de capital de terceiros (passivo circulante + passivo ndo
circulante), as exigibilidades, em relagdo ao capital proprio
(patrimonio liquido), indicando a dependéncia da empresa em
relacdo aos recursos de terceiros (SILVA, 2005). Avalia a dimensao
do total de ativos financiados pelos credores da empresa, sendo

calculado pela seguinte formula:

Participag@o de Capital de Terceiros (PCT): Capital de Terceiros (CT) x 100
Patrimonio Liquido (PL)

Matarazzo (2008) disserta que quanto maior esse indice, maior sera o
montante de recursos de terceiros empregados na empresa e que a avaliagdo da
participacdo de capital de terceiros ¢ uma analise rigorosamente financeira, pois
¢ possivel visualizar o risco de insolvéncia e ndo a relagdo lucro-prejuizo.
Porém, o autor ressalta que a faléncia ndo ¢ exclusividade do endividamento,
porque outros fatores, tal como a ma gestdo, interferem nesse processo.

Iudicibus (2010, p. 98) menciona que o indice de participacdo de

capitais de terceiros pode ser avaliado sobre os recursos totais, que ¢ “(também
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conhecido por Deb Ratio), de grande relevancia, pois relaciona o Exigivel Total
(capitais de terceiros) com os Fundos Totais Providos (por capitais proprios e

capitais de terceiros)”:

Participagdo de Capital de Terceiros: _CT  x 100
Sobre os Recursos Totais PL+CT

b) Indice de Composi¢io de Endividamento (CE): indica o percentual
de dividas, exigibilidades, de curto prazo em relacdo as dividas
totais, exigibilidades totais, conforme a formula de calculo

(MATARAZZO, 2008):

Composicao de Endividamento (CE): Passivo Circulante (PC) x 100
Capital de Terceiros (CT)

Entende-se que o endividamento necessita ser benéfico para ndo colocar
em risco a estrutura de ativos da empresa. Por exemplo, quando uma empresa
busca expansdo, o endividamento de longo prazo ¢ o mais recomendavel, pois a
expansao leva um determinado tempo para gerar recursos. O endividamento de
longo prazo permite que o uso do recurso de terceiros, sendo aplicado
coerentemente, possibilite a geragdo de receitas para pagamentos da divida e

obtenc¢ao de lucros.

¢) Indice de Endividamento Geral (EG): expressa o montante de
capital de terceiros que estd sendo usado na tentativa de gerar
resultados futuros positivos, lucros. Quanto menor o indice
(proximo de zero), melhor ¢ a situagdo da empresa, analisado sob a
perspectiva de risco na cobertura do capital de terceiros. Usa-se a

seguinte formula para calcular:
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Endividamento Geral (EG) = Capital de Terceiros
Ativo Total

De acordo com Gitman (1997, p. 117), “o indice de endividamento geral

mede a proporgao dos ativos totais da empresa financiada pelos credores”.

d) Indice de Imobilizagdo do Patriménio Liquido (IPL): representa
quanto do patrimonio liquido de uma empresa esta aplicado em
ativos de carater permanente, que ¢ a soma dos ativos Imobilizado,
Investimentos e Intangivel. Avaliando, na visdo do risco
empresarial, a interpretagdo desse indice ¢ de “quanto maior, pior,
mantidos constantes os demais fatores” (SILVA, 2005, p. 290-291).

Esse indice é obtido pela formula:

Imobilizagdo do Patriménio Liquido (IPL): Ativo C. Permanente x 100
Patrimonio Liquido

e) Indice de Imobilizagdo dos Recursos Nio Correntes (IRNC):
possibilita verificar que percentual de recursos ndo correntes,
patrimonio liquido e passivo ndo circulante (exigivel de longo
prazo), a empresa aplicou em ativos de cardter permanente
(MATARAZZO, 2008). Encontra-se esse indice pelo calculo da

formula:

Imobilizagdo dos Recursos: Ativo de Carater Permanente x 100
Nao Correntes Patrimonio Liquido + Passivo Nao Circulante

Matarazzo (2008, p. 160) considera que ativos de carater permanente
(Imobilizado, Investimentos e Ativo Intangivel) “t€ém vida 1til que pode ser de 2,

5, 10 ou 50 anos. Assim ndo € necessario financiar todo Imobilizado com
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recursos proprios. E perfeitamente possivel utilizar recursos de longo prazo”. No
entanto, o mesmo autor pondera que isso seja realizado “desde que o prazo seja
compativel com o de duracdo do Imobilizado ou entdo que o prazo seja
suficiente para a empresa gerar recursos capazes de resgatar as dividas de longo
prazo” (MATARAZZO, 2008, p. 160).

Em relagao a estrutura de capital e endividamento, Schrickel (1999,

p. 317) considera que “¢ fundamental que toda e qualquer empresa mantenha seu
endividamento oneroso em niveis prudentes e gerenciaveis”. Entende que as
iniciativas devem ser precedidas de correspondentes reflexdes sobre o impacto
que as decisoOes estratégicas terdo sobre a estrutura financeira da empresa.

Por meio da avalia¢ao da estrutura de capital e endividamento o analista
adquire alternativas de fazer consideragdes sobre o desempenho e a
perceptibilidade na gestdo da empresa, ajustando determinada quantia de capitais
de terceiros, as exigibilidades, com recursos proprios e o patrimoénio liquido. E,
ainda, concomitantemente, adotando medidas eficientes e eficazes para resolver
desequilibrios econdmico-financeiros contingéncias, no intuito de que, em
momento posterior, serd possivel reduzir a dependéncia de capital de terceiros,
se houver conveniéncia e permitir a empresa alcangar melhor resultado

(SCHRICKEL, 1999).
2.2.2 Indicadores de desempenho econémico
2.2.2.1 Indicadores de Atividade
Os indices de atividade, segundo Gitman (1997, p. 112), sdo utilizados
“para medir a rapidez com que algumas contas sdo convertidas em caixa”.

Considera-se que esses indices sdo relevantes por representarem relagoes

dinamicas, que influenciam a liquidez e a rentabilidade dos empreendimentos
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(IUDICIBUS, 2010). Utilizam-se os seguintes indices no intuito de avaliar a

atividade empresarial:

a)

b)

Giro dos Estoques (GE): indica a quantidade de vezes que o
estoque se renovou durante certo intervalo de tempo, medindo a
atividade ou liquidez dos estoques da empresa. E mais expressivo
somente comparado ao de outras empresas pertencentes a0 mesmo
setor de atividade. Esse indice, quando dividido por 365 (nimero
aproximado de dias do ano), resulta no numero médio de dias de

venda que a empresa tem em estoque (GITMAN, 1997).

Giro dos Estoques = Custos dos Produtos Vendidos (CPV)
Estoques (médio)

Giro do Ativo Permanente (GAP) — Este quociente mede a
eficiéncia com a qual a empresa utiliza seus ativos permanentes
para proporcionar a geracdo de receitas (NEVES; VICECONTI,
2004).

GAP = Receita Liquida
Ativo Imobilizado (médio)

Giro do Ativo Total (GAT) - indica a eficiéncia com a qual a
empresa usa todos os seus ativos para gerar receitas (GITMAN,
1997, p. 115). Geralmente, quanto maior o valor absoluto deste
indice, mais eficientemente a empresa parece utilizar os seus ativos.

O giro do ativo total pode ser calculado como:
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GAT = Receita Liquida
Ativo Total (médio)

2.2.2.2 Indicadores de lucratividade e rentabilidade

Os indices de lucratividade compdem a avaliagdo do desempenho da
empresa, permitindo, ao analista, avaliar os lucros da empresa em confronto com
um dado nivel de vendas (GITMAN, 1997, p. 120).

Outros indicadores de rentabilidade, também, compdem a avaliagdo do
desempenho econdmico da empresa. Representa a relagdo entre o resultado do
exercicio alcangado e os elementos utilizados para a geragdo desse resultado, tais
como capital proprio investido e ativos, principalmente. O retorno sobre
investimento (ROI), no Brasil, ¢ pouco utilizado devido a maior facilidade de se

utilizar o retorno sobre o ativo (ROA) e, por isso, ndo sera apresentado.

a) Retorno sobre Vendas (ROS): a margem bruta, operacional e
liquida sdo alguns dos indicadores que melhor expressam a
lucratividade da empresa, estando relacionada ao retorno sobre as
vendas, do inglés Returno on Sales (ROS):

e Margem Bruta (MB): indica qual o percentual da receita de
vendas ou servigos, corresponde ao lucro bruto do
empreendimento. Sua formula é representada pela seguinte

equacao:

MB = Lucro Bruto
Receita Liquida

e Margem Operacional (MO): A margem operacional expressa o

quanto da receita operacional é convertida em lucro operacional,
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ou seja, deduzidas da receita operacional apenas os custos e as
despesas operacionais. Ela representa o ganho puro das
operagoes, ja que nao estdo consideradas as receitas ¢ despesas
ndo operacionais, as receitas ¢ despesas financeiras e os
impostos sobre o lucro. A féormula que representa esse indicador

é:

MO = Lucro Operacional
Receita Liquida

e Margem Liquida (ML): mede a porcentagem de cada unidade
monetaria de venda que restou, apds a deducdo de todas as
despesas, inclusive o imposto de renda (GITMAN, 1997, p.

122). Pode ser calculado como:

ML = Lucro Liquido
Receita Liquida

b) Retorno sobre o Patrimoénio Liquido (ROE): do inglés Return on
Equity, mede o retorno obtido sobre o investimento efetuado pelos
proprietarios da empresa (MATARAZZO, 2008). E calculado por

meio da seguinte formula:

ROE = Lucro Liquido x 100
Patrimoénio Liquido

Segundo Matarazzo (2008, p. 181),

o papel do indice de Rentabilidade do Patriménio
Liquido ¢ mostrar qual a taxa de rentabilidade do
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Capital Proprio. Essa taxa pode ser comparada com a
de outros rendimentos alternativos no mercado, como
a Caderneta de Poupanca, CDBs, Letras de Cambio,
Acgdes, Aluguéis, Fundos de Investimento, etc. Com
isso se pode avaliar se a empresa oferece
rentabilidade superior ou inferior a essas opgoes.

c) Retorno sobre o Ativo (ROA): A sigla ROA ¢ originaria do inglés
Return on Assets. “A taxa de retorno sobre o ativo liquido ¢ um dos
indicadores mais importantes da eficiéncia dos negocios de uma
empresa, pois mostra quanto a empresa lucra para cada real

investido” (MATARAZZO, 2008, p. 178).

ROA = Lucro Liquido x 100
Ativo Total

2.2.3 Indicadores econdmico-financeiros: consideracdes finais

Considera-se que o procedimento de avaliar o desempenho das
organizacdes por meio dos indicadores econdmico-financeiros ¢ o mais usual,
pois aborda as diversas perspectivas da empresa, apesar das suas limitagdes, por
ser um instrumento visto como limitado e ndo existir consenso sobre a melhor
forma de ponderar essas medidas de desempenho economico-financeiro.

Sendo assim, Matarazzo (2008) e Silva (2005) consideram como
necessario, que em beneficio da propria analise econdmico-financeira, que
determinados instrumentos quantitativos sejam utilizados no sentido de auxiliar
a utilizagdo dos resultados desta analise no processo de tomada de decisdo.

Dessa forma, para avaliar o desempenho econdmico-financeiro do setor
de construcdo civil, sera aplicada a técnica Analise por Envoltéria de Dados
(DEA), que consiste em um método cuja concepgdo identifica as empresas

detentoras das melhores praticas que servem de referéncia dentro de um
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determinado segmento de atividade, ou seja, estabelece um “indice relativo” que
serve de comparagdo (referéncia). Método este que ndo descarta as analises
relacionadas ao desempenho economico-financeiro, mencionados acima, ¢ sim

pode apoiar essas informagdes, complementado a analise (KANESIRO, 2008).

2.3 Analise envoltoéria de dados — DEA

A busca por eficacia e eficiéncia nas organizacdes esta fortemente
correlacionada ao desenvolvimento, expansdo e globalizagdo dos negocios. A
competitividade ¢ avaliada como um dos fatores proeminente pela objetivacao
constante de se ter a eficacia e eficiéncia, no contexto mais recente, relacionadas
a todos os processos e decisdes organizacionais. No contexto competitivo nao ¢
necessario apenas atingir o resultado - ser eficaz -, se faz necessario alcangar o
resultado da melhor forma possivel — ser eficiente (KASSAI, 2002;
NAZARETH, 2009).

No ambito das ciéncias administrativas, a eficiéncia se prende a analise
sistétmica do desempenho das organizagdes, ou seja, se a organizagdo esta
utilizando os seus recursos (insumos) para alcancar o seu melhor resultado
(produto). Ohira e Shirota (2005) abordam que na impossibilidade de existir uma
forma alternativa de se otimizar uma produgdo (alcance de um resultado),
empregando uma menor quantidade de insumos (recursos), pode-se determinar
que houve o alcance da eficiéncia.

Dessa forma, surge a técnica de analise Data Envelopment Analysis
(DEA), no intuito de ser um instrumento de avaliagdo da eficiéncia, atualmente,
utilizada nos mais diversos objetos de estudo no Brasil, como se pode observar
em: Barbosa ¢ Macedo (2009), Ferreira (2005), Kassai (2002), Macedo e
Cavalcante (2009), Macedo, Corrar e Siqueira (2009), Mesquita ¢ Macedo
(2009), Nazareth (2009), Rafaeli (2009), Silva et al. (2009), Souza ¢ Macedo
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(2009), Vilela, Nagano ¢ Merlo (2007), dentre outros. Ferreira (2005) destaca
que a DEA ¢ empregada em diversas pesquisas, envolvendo diferentes areas do
conhecimento e conclui que, nas ciéncias sociais aplicadas, esta metodologia
vem auxiliando para analisar diferentes fendmenos.

Considera-se que,

o marco inicial dos estudos sobre DEA pode ser
encontrado em Farrell (1957), que propos um modelo
empirico para eficiéncia relativa em oposi¢do ao
modelo de producdo funcional tedrico para
eficiéncia. Ele sugeriu que era melhor determinar
uma medida de eficiéncia de uma organizagdo,
comparando-a com o melhor nivel de eficiéncia até
entdo observado, desconsiderando a comparagdo com
algum ‘ideal inatingivel’. Com base na avaliagdo da
eficiéncia proposta por Farrell (1957), que
considerou um Unico insumo e um unico produto,
Charnes, Cooper ¢ Rhodes (1978) iniciaram o estudo
da abordagem ndo paramétrica para analise de
eficiéncia com multiplos insumos (inputs) e
multiplos produtos (outputs), denominada Data
Envelopment Analysis (DEA), ou Analise Envoltoria
de Dados (VILELA; NAGANO; MERLO, 2007, p.
118).

Para Gattoufi et al. (2004) e Rafaeli (2009) o estudo de Charnes, Cooper
e Rhodes (1978), no qual o modelo aplicado utilizara técnicas de pesquisa
operacional, ndo paramétrica e de otimizagdo da programacao linear matematica,
complementa as ideias de Farrell (1957) - que introduziu um método de fronteira
convexa nao-paramétrico em analise de eficiéncia -, ao dar mais precisdo pratica
ao método de analise.

Considera-se que Charnes, Cooper ¢ Rhodes (1978) “desenvolveram o
primeiro modelo DEA, conhecido como CCR, em referéncia as iniciais de seus
autores, ou ainda CRS, do inglés Constant Returns to Scale”, e foram esses

autores que introduziram “o termo Data Envelopment Analysis, traduzido para o
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portugué€s como Analise Envoltoria de Dados”. Para Charnes, Cooper ¢ Rhodes
(1978), o objetivo do método de andlise ¢ medir a eficiéncia da utilizagdo de
recursos qualquer que seja a combinagdo dos mesmos ou tecnologias adotadas
(RAFAELI, 2009, p. 48).

Conforme Adler, Friedman e Sinuany-Stern (2002), a DEA pode ser
descrita como um programa linear, resolvido sem muitas dificuldades, no qual se
determina “n” programas, um para cada DMU (Decision Making Units). Rafaeli
(2009, p. 50) expde que:

na concepgdo de Charnes, Cooper e Rhodes (1981), a
fun¢do descrita por esse programa linear ¢
denominada como inter-envelope, uma vez que
envelopa as demais fun¢des do conjunto. Desse
modo, o nome Data Envelopment Analysis surge da
aplicagdo desse conceito aplicado a dados
observacionais usados para estabelecer as fronteiras
de eficiéncia por meio desses procedimentos de
envelopamento.

Portanto, a DEA é uma técnica de analise de eficiéncia fundamentada
em programagao linear, com a finalidade de medir o “desempenho de unidades
operacionais ou tomadoras de decisdo (DMU)”, ja4 que quando sdo utilizadas
multiplas entradas (inputs) e multiplas saidas (outpus) torna-se dificil realizar
comparagdes (LINS; MEZA, 2000). Corroborando, Macedo e Bengio (2003, p.
6) entendem que “a Analise Envoltéria de Dados (DEA) envolve o uso de
métodos de programagdo linear para construir uma fronteira ndo-paramétrica

sobre os dados. Medidas de eficiéncia sdo calculadas em relagdo a sua fronteira”.

A pressuposi¢ao fundamental na técnica DEA ¢é que,
se uma dada DMU “A” ¢ capaz de produzir Y(A)
unidades de produto, utilizando X(A) unidades de
insumos, entdo outras DMUs poderiam também fazer
0 mesmo, caso elas estejam operando eficientemente.
De forma similar, se uma DMU “B” ¢é capaz de
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produzir Y(B) unidades de produto, utilizando X(B)
de insumos, entdo outras DMUs poderiam ser
capazes de realizar o mesmo esquema de produgio.
Caso as DMUs “A” e “B”sejam eficientes, elas
poderiam ser combinadas para formar uma DMU
composta, isto ¢, que utiliza uma combinacdo de
insumos para produzir uma combinagdo de produtos.
Desde que esta DMU composta ndo necessariamente
existe, ela é denominada DMU virtual. A analise
DEA consiste em encontrar a melhor DMU virtual
para cada DMU da amostra. Caso a DMU virtual seja
melhor do que a DMU original, ou por produzir mais
com a mesma quantidade de insumos, ou produzir a
mesma quantidade usando menos insumos, a DMU
original serd ineficiente (CASADO, 2007, p. 59-71).

Conforme os autores Lins e Meza (2000 citado por MACEDO;
SANTOS; SILVA, 2009, p. 4), a DEA ¢ uma metodologia que fornece “uma
medida de desempenho capaz de comparar a eficiéncia de varias unidades
similares mediante a consideracdo explicita do uso de suas multiplas entradas
para a producdo de multiplas saidas”. Deste modo, essa técnica permite que uma
tomada de decis@o seja norteada por meio de um indicador gerado de varias
abordagens de desempenhos distintas (MACEDO; SANTOS; SILVA, 2009).

A DEA objetiva avaliar resultados de unidades e identificar resultados
eficientes entre uma lista de potenciais candidatos, as DMUs (MACEDO;
SANTOS; SILVA, 2009; RAFAELI, 2009). A DEA constréi um conjunto de
referéncia, admitindo classificar as DMUs em eficientes ou ineficientes, sendo a
superficie formada por esse conjunto o referencial (MELLO et al., 2005). “As
unidades eficientes sdo localizadas sobre a fronteira enquanto as ineficientes
localizam-se abaixo” (ALMEIDA; MARIANO; REBELATTO, 2007, p. 2).

O resultado do método DEA ¢é a determinacdo de
uma superficie envelope ou fronteira Pareto-
Eficiente. As DMUs que repousam sobre a superficie
determinam o envelope e sdo consideradas eficientes,

enquanto as outras sdo consideradas ineficientes
(VASCONCELLOS; CANEN; LINS, 2006. p. 54).
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Deste modo, a eficiéncia de uma empresa, com multiplos insumos ¢
produtos, parte do pressuposto de estabelecer dentre as empresas avaliadas uma
superficie limite, no qual as empresas mais eficientes se situem sobre esta
(fronteira), enquanto as menos eficientes se localizam abaixo dessa. De alguma
forma, sobre a superficie de referéncia, a relacdo “insumos/produtos” deve ser a
maior possivel dentre aquelas observadas, ou seja, as empresas que ali estdo
alcancaram o ponto 6timo. Assim, o nivel de ineficiéncia de uma empresa, do
grupo analisado, pode ser medido como a distancia do seu vetor
“insumo/produto” até a superficie de referéncia (KANESIRO, 2008; MACEDO;
BENGIO, 2003).

Ainda, de acordo com Vasconcellos, Canen e Lins (2006), utilizando a
DEA ¢ possivel realizar comparagdes entre organizagdes que se encontram em
um mesmo cenario, de modo a aproximar o maximo da realidade que essas
organizagdes estdo inseridas. Esse método ndo indica apenas a posi¢do das
organizagdes (DMUs) eficientes e ineficientes, mas fornece um parametro para
uma melhora no desempenho das empresas ineficientes, facilitando a
visualizagdo de quanto essas empresas devem evoluir para alcangar o
desempenho das organizagdes benchmarking® do mercado.

A metodologia por analise envoltoria tem demonstrado ser um
instrumento relevante para o benchmarking na identificagdo das fronteiras
eficientes, uma vez que o método é focado em observagdes de praticas
operacionais de uma amostragem de unidades comparaveis, em que as unidades
apontadas como referéncias apresentam um maior apelo pratico e funcionam de
maneira mais abrangente do que padrées normativos de engenharia

(VASCONCELLOS; CANEN; LINS, 2006).

? Benchmarking é um processo continuo e sistematico para avaliar produtos, servicos e
processos de trabalho de organizagdes que sdo reconhecidas como representantes das
melhores praticas, com a finalidade de melhoria organizacional (SPENDOLINI, 1994,
citado por VASCONCELLOS et al., 20006, p. 52).
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Macedo, Santos e Silva (2009), expdem que o conjunto de referéncia
que pode ser usado como benchmarking na melhoria do desempenho das
unidades menos eficientes ¢ um dos maiores beneficios do uso da DEA. Estes
benchmarks indicam o que precisa ser modificado nos inputs e outputs e como
melhoréd-los para transformar unidades ineficientes em eficientes. A DEA
representa uma das mais adequadas ferramentas para avaliar a eficiéncia, em
comparacdo com ferramentas convencionais, pois os resultados da DEA
apresentam particularidades que ndo s3o obtidos em outras abordagens que
analisam eficiéncia, servindo melhor ao embasamento de recomendagdes de
natureza gerencial (MACEDO; SANTOS; SILVA, 2009).

Barros e Garcia (2006), no estudo que desenvolvem sobre eficiéncia de
empresas de gerenciamento de fundos de pensdo em Portugal, apontam que a
DEA ¢ uma metodologia apta a permitir que uma equipe de gestores tenha a
capacidade de se basear nas unidades de decisdo que alcangaram melhores
praticas, utilizando-as como direcionadoras e estimadoras para a melhoria
potencial que pode ser realizada pelas unidades ineficientes. Os autores,
também, consideraram a DEA como um instrumento que possui a capacidade de
combinar varias medidas de desempenho em um indice expressivo de
produtividade, podendo colaborar na gestdo das unidades organizacionais rumo
ao alcance dos objetivos tracados.

Conforme observado em Macedo e Bengio (2003), Min e Foo (2006) ¢
Vasconcellos, Canen e Lins (2006), dentre outros estudos, ¢ possivel obter pela

DEA:

a) a identificagdo de um conjunto de DMUs de melhor performance
(eficientes), que gera um conjunto referencial para as demais

DMUs;
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b) medida de eficiéncia para cada DMU fora da fronteira, uma
distancia a fronteira que apresenta a potencialidade de crescimento
da produtividade;

¢) asoma de recursos em excesso utilizado por cada DMU néo
eficiente;

d) potencial de incremento de outputs para as DMUs nao eficientes
sem que haja a necessidade de mais recursos.

e) as taxas de substitui¢do, pesos, que originam cada limite da
fronteira de eficiéncia e distinguem as relagdes de valor que
classifica esse limite como ineficiente, compondo metas para essas

unidades.

Vale destacar que, em relagdo a DEA, na literatura sdo encontrados dois
modelos classicos, usualmente, empregados nas aplicagdes da metodologia, sdo

eles:

a) Modelo CCR: sigla dos nomes de Charnes, Cooper ¢ Rhodes
(1978); e

b) Modelo BCC: sigla dos nomes de Banker, Charnes e Cooper
(1984).

Vasconcellos, Canen e Lins (2006, p. 3) ainda acrescentam que os
modelos DEA sdo classificados com respeito ao tipo de superficie envoltéria, a
orientagdo (inputs ou outputs) e a medida de eficiéncia, os quais sdo
classificados em: modelo com “retorno de escala constante” — CCR ou CRS
(Constant Returns to Scale) — e modelo com “retorno de escala variavel” — VRS

(Variable Returns to Scale) —, mais conhecido por BCC.
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O modelo CCR, refere-se as iniciais dos nomes dos autores Charnes,
Cooper e Rhodes, 1978, também conhecido como CRS (Constant Returns to
Scale), avalia a eficiéncia total, identifica as DMUs eficientes e ineficientes e
determina a que distdncia da fronteira de eficiéncia estdo as unidades
ineficientes (VASCONCELLOS; CANEN; LINS, 2006).

Ja o modelo BCC - Banker, Charnes e Cooper, 1984, também conhecido
como VRS (Variable Returns to Scale), utiliza a formula¢do dual, sendo este
normalmente usado no benchmarking. Este modelo permite a projecdo de cada
DMU ineficiente sobre a superficie de fronteira (envoltdria) determinada pelas
DMUs eficientes e admite que a produtividade maxima (resultado) altere em
fun¢do da escala de produgdo (VASCONCELLOS; CANEN; LINS, 2006).

A formulagdo matematica destes modelos classicos podem assim ser

representadas:

Quadro 1 Formulagdes matematicas dos modelos classicos da DEA

Sujeito a:
5 Maximizarh, = Z:uryrk Zury”_ _zvixij <0
S r=1 r=1 i=1
E':) n
o DU, =1
i=1
m n
—_ L n uy. =) vx. <0
Q 2 | Minimizar h, = > VX, ; S
x o i=1
ofs m
Zur yrk =1
r=1
n
_= m DX =1
8' £ | Maximizar ZUFyrk -u, | =
|72} m n
m £ r=1
- Zuryrj_zvixij_ukgo
r=1 i=1

“continua”
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Quadro 1 “conclusdo”

Zuryrk =1
r=1

m n
zuryrj _zvixij V<0

r=1 i=1

n
Minimizar z Vi Xy +V,
i=1

BCC-O
(Produto)

Fonte: Elaborado a partir de Kassai (2002)

Onde:
u,v. >0

r> i
y = produtos; X = insumos; u,v = pesos
r=1,...mi=1....,n;j=1...,N

h,= indicador de eficiéncia

De acordo com Melo et al. (2005) o modelo CCR-I permite que cada
DMU escolha os pesos’ para cada variavel (input ou output) da forma que for
mais adequado para atingir a eficiéncia, desde que esses pesos aplicados as
outras DMUs nao gerem uma razdo superior a 1,00. O resultado assume a
proporcionalidade entre inputs e outputs através da maxima redugdo de input
(insumos) para a mesma producédo de output (produtos).

No entanto, o modelo CCR-O, orientagao-produto, procura maximizar o
aumento proporcional nos niveis de produto, mantendo fixa a quantidade de
insumos (LINS; MEZA, 2000).

O modelo BCC-I busca manter os retornos variaveis a escala,

minimizando sempre que possivel a utilizagdo dos insumos. Diferente do

3 “Qs pesos representam um sistema de valor relativo para cada DMU o qual fornece o
melhor escore possivel para a DMU, sujeito a que o sistema de valor resultante é
viavel para todas as outras DMU no sentido de que nenhuma atinja um escore de
eficiéncia acima de um limite superior especificado que ¢ comumente 1. Na sua forma
classica a DEA permite total flexibilidade na sele¢do de pesos tal que cada DMU

atingira o escore maximo de eficiéncia viavel para seus niveis de inputs e outputs™
(LINS; MEZA, 2000, p. 53).
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modelo BCC-P que procura maximizar os retornos varidveis de escala,
mantendo fixa a quantidade de insumos.

Segundo Belloni (2000, p. 69 citado por KASSAI, 2002, p. 77), “os
modelos CCR e BCC apresentam regides de viabilidade distintas. A regido
vidvel do Modelo BCC ¢ restringida a combinag¢des convexas dos planos de
producdo observados, o que ¢ caracterizado pelos retornos de escala constante”.
Isto ¢, quando se considera os modelos com orientagao ao produto, “o indicador
de eficiéncia do Modelo BCC ¢ menor ou igual ao indicador de eficiéncia do
Modelo CCR” (KASSALI, 2002, p. 77).

Enfim, tendo exposto as bases tedricas desse estudo, a seguir, sera

abordado aspectos relacionados a metodologia.
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3 METODOLOGIA

3.1 Tipo de pesquisa

No intuito de alcangar os objetivos propostos para este estudo, optou-se
por uma pesquisa quantitativa, quanto ao processo metodologico, € descritiva no
que se refere ao objetivo da pesquisa (COLLINS; HUSSEY, 2005;
MALHOTRA, 2006).

Na pesquisa de concepcdo quantitativa, busca-se submeter uma
observagdo a experimentacdo em condigdes de controle e aprecia-lo
coerentemente, com critérios de rigor, mensurado a constancia das incidéncias e
suas excecdes e admitindo somente os conhecimentos passiveis de apreensdo em
condi¢des de controle, legitimidade pela experimentagdo e comprovados pela
mensuragdo. Envolve coletar e analisar dados numéricos aplicando testes
estatisticos, podendo estes testes apresentar carater paramétrico ou ndo-
paramétrico (COLLINS; HUSSEY, 2005).

No estudo do tipo descritivo, tem-se que “o pesquisador apresenta o
objeto de pesquisa, procurando descrever e demonstrar como um determinado
fendmeno ocorre, quais sdo suas caracteristicas e relagdes com outros

fenomenos” (FARIA; CUNHA; FELIPE, 2007, p. 31). Complementando,

Os dados compilados costumam ser quantitativos e
técnicas estatisticas sdo geralmente usadas para
resumir as informagdes. A pesquisa descritiva vai
além da pesquisa exploratdria ao examinar um
problema, uma vez que avalia e descreve as
caracteristicas das questdes pertinentes (COLLINS;
HUSSEY, 2005, p. 24).

Os dados utilizados para as analises foram de fontes secundarias. Para

Faria, Cunha e Felipe (2007), os dados secundarios envolvem informagdes
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publicadas nas mais diversas fontes, como Sites, jornais, revistas, informativos e
anuarios.

Em relagdo ao periodo, esta pesquisa se caracteriza como um estudo de
corte transversal (Cross section), uma vez que se trabalha com dados dos anos de
2008 e 2009, disponiveis na base de dados Melhores ¢ Maiores da Exame-
FIPECAFI. O estudo cross section é usado para investigar caracteristicas de
diferentes organizagdes quando ha varias questdes associadas a elas e ¢ realizada
em intervalos curtos (COLLIS; HUSSEY, 2005).

Ressalta-se que, neste estudo foram realizadas anélises, separadamente,
para os anos de 2008 e 2009, no intuito de preservar as caracteristicas e
pressupostos da técnica utilizada, a Analise Envoltoéria de Dados (DEA), e da

caracteristica do corte transversal.

3.2 A aplicagdo da analise envoltéria de dados - DEA

3.2.1 Universo, amostra e variaveis

As trés principais fases no estudo da medida de eficiéncia usando a
metodologia de Anélise Envoltéria de Dados (DEA) sdo, segundo Golany e Roll
(1989):

a) Selecdo das unidades tomadoras de decisdo (DMUs) para analise;
b) Determinagdo dos insumos e produtos relevantes para avaliar a
eficiéncia relativa das DMUSs selecionadas;

¢) Aplicagdo dos modelos DEA e anélise dos resultados.
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De acordo com Richardson (1999) as DMUs correspondem a um objeto
de pesquisa. Contundo, na DEA a sua selecdo deve respeitar alguns critérios,

sendo eles:

a) as DMUs devem ser autonomas na tomada de decisdo; e
b) as DMUs devem ser homogéneas ¢ operar na mesma unidade de

medida.

No que se refere as variaveis para a analise envoltéria, Lins ¢ Meza
(2000, p. 38), afirmam que o numero deve ser “o mais compacto possivel para
maximizar a capacidade de discriminar as DMUSs eficientes das ineficientes”.

Lins e Meza (2000, p. 39) complementam que:

Nos casos reais em que se pressupde uma pequena
disponibilidade de variaveis e grandes quantidades de
observagdes (Decision Making Units - DMU), ndo se
justifica a preocupagdo em utilizar alguma técnica
para selegcdo de varidveis. Entretanto nos casos em
que o numero de DMU ¢ pequeno em relagdo ao
namero de possiveis iNputs e outputs, os autores em
geral ndo (Sic) tem destacado a necessidade de um
procedimento para selecdo de variaveis.

Dessa forma, segundo Nazareth (2009, p. 57) “a sele¢dao das variaveis
pode levar em consideracdo, exclusivamente, a opinido do interessado,
especialista, considerando a relevancia, a confiabilidade, abrangéncia e a
contribuicdo da variavel para a aplicabilidade da técnica”.

Fundamentado nas proposi¢des de Golany e Roll (1989), Lins e Meza
(2000), Nazareth (2009) e Richardson (1999), t€ém-se as seguintes escolhas para

este estudo:
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a) DMUs selecionadas: empresas do setor se construgéo civil, listadas
pela pesquisa Melhores e Maiores da Exame-FIPECAFI, periodo de
competéncia 2008 e 2009, sendo publicadas nas edi¢cdes 2009 e
2010 da Revista Exame.

A delimitacdo desse universo de pesquisa, o setor de construgdo civil, é
justificada pelo desenvolvimento e importancia que o setor tem apresentado nos
ultimos anos, segundo os estudos da Associacdo Brasileira de Materiais de
Construcdo (ABRAMAT) e Fundacdao Getulio Vargas (FGV). E, ainda, pela
perspectiva de crescimento no setor devido aos programas de governo com foco
na moradia, devido ao défice habitacional brasileiro, e eventos de abrangéncia
mundial, que acontecerdo no Brasil nesta década: a Copa do Mundo da FIFA,
em 2014, e os Jogos Olimpicos, em 2016, que necessitam de grandes obras de
infraestrutura. Tais acontecimentos colocam a industria da construgdo em
evidéncia (ABRAMAT; FGV, 2009).

A populagdo-alvo utilizada, empresas listadas na base de dados
Melhores e Maiores da Exame-FIPECAFI, se deu pelo fato de abranger um
maior niimero de empresas do que as que estdo listadas no mercado da Bolsa de
Valores (BM&FBOVESPA) e, portanto, ter a possibilidade de inferéncias mais
relevantes ao setor.

Como ja afirmado anteriormente, a BM&FBOVESPA lista 40
(quarenta) empresas para o setor de construgdo e engenharia, até dezembro de
2010, no entanto na pesquisa Exame-FIPECAFI, fazem parte da amostra
analisada 66 (sessenta e seis) empresas, competéncia de 2008, e 72 (setenta e
duas) empresas, na de 2009, que incluem empresas listadas e ndo listadas na
BM&FBOVESPA, que sdo de grande relevancia para o setor. Portanto, a

amostra tem carater ndo-probabilistico e por acessibilidade.
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A amostragem ndo-probabilistica estd vinculada a apreciagdo do
pesquisador ¢ ndo na oportunidade de selecionar elementos amostrais por meio
probabilistico. Nesse tipo de amostra o pesquisador pode, conscientemente,
arbitrar ou decidir os elementos a serem incluidos no estudo. No entanto, a
amostragem nao-probabilistica impossibilita que os resultados obtidos sejam
estatisticamente projetaveis para o universo (MALHOTRA, 2006).

Ressalta-se que a delimitacdo final da amostra a ser estudada, foi
baseada nas variaveis de inputs e outputs que serdo utilizadas para as analises
DEA. Isto ¢, além das empresas estarem na listagem da pesquisa Exame-
FIPECAFI, as empresas que compuseram a amostra a ser analisada foram as que
tinham os dados necessarios para as variaveis escolhidas, o que reduziu o
numero de componentes da amostra, conforme demonstrado a seguir, no Topico

3.2.2.

b) Variaveis de Inputs (insumos):

e Capital Total Disponivel: é a soma do capital proprio,
Patrimonio Liquido (PL) com o Capital de Terceiros (CT),
representando todos os recursos que estdo disponiveis para a
atividade das organiza¢des. Equivale ao Ativo Total € mensura o
porte das empresas (REVISTA EXAME; FUNDACAO
INSTITUTO DE PESQUISAS CONTABEIS, ATUARIAIS E
FINANCEIRAS - FIPECAFI, 2010);

e Salarios e Encargos: valor apurado com base nos gastos que as
empresas tiveram com a mao de obra (REVISTA EXAME,;
FIPECAFTI, 2010).
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Para a escolha das variaveis de inputs, considerou-se a proposi¢ao de
Binger ¢ Hoffman (1998) exposta por Nazareth (2009), no qual os insumos
podem ser divididos em amplas categorias de mao-de-obra, materiais e capital.
Como ndo consta variaveis relativas a materiais, foram utilizadas as que estdao
relacionadas aos insumos de produgdo: Capital e Trabalho; representados pelo
Capital Total, que ¢ de carater financeiro, e Encargos e Salarios, carater
econdmico-operacional. A utilizacdo dos Encargos e Saldrios se da pela sua

representatividade na transformacao dos recursos em produtos.

¢) Variaveis de Outputs (produtos):

e Vendas: é o valor apurado com base nas vendas, atualizadas
para a moeda de poder aquisitivo de 31 de dezembro de 2008 ¢
2009 (REVISTA EXAME; FIPECAFI, 2010);

e Lucro Liquido Legal: ¢ o resultado nominal do exercicio,
apurado de acordo com as regras legais (sem considerar os
efeitos da inflagdo), depois de descontados o imposto de renda e
a contribui¢do social e ajustados os juros sobre o capital proprio,
considerados como despesas financeiras (REVISTA EXAME;
FIPECAFI, 2010).

Entende-se que as variaveis de outputs selecionadas representam as
medidas absolutas mais utilizadas para as empresas avaliarem o desempenho, no
intuito de direcionar novas estratégias, seja de participagdo no mercado ou de
geragdo de riqueza (IUDiCIBUS, 2010; MARION, 2009; SILVA, 2005).

As variaveis de inputs e outputs foram extraidas ao avaliar as 21 (vinte e
uma) variaveis disponiveis na base de dados Exame-FIPECAFI. Considerou-se

que as 4 (quatro) elencadas sdo as mais relevantes para obter os scores de
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eficiéncia por meio da DEA no intuito de discriminar as empresas eficientes e
ndo eficientes do setor de constru¢do civil em relagdo ao desempenho
econdmico-financeiro, conforme levantamento e analise de estudos realizados
nos mais diversos setores envolvendo andlise de eficiéncia por meio da DEA
(ver Quadros 2A e 3A, em Anexo).

Vale ressaltar que a maioria das variaveis disponiveis na base de dados
da Exame-FIPECAFI s3o indices de desempenho econdmico-financeiro e que,
segundo Lins e Meza (2000), Macedo, Santos e Silva (2009) e Nazareth (2010)
ndo € recomendavel inserir nas analises de DEA variaveis absolutas e indices,
pois podem descaracterizar as analises. Dessa forma, optou-se pelas medidas
absolutas de desempenho econdmico-financeiro em detrimento aos indices para
que com os indices de eficiéncia extraidos fosse possivel comparar e relacionar
com os indices econdmico-financeiros, que ja sdo medidas, também, resultantes

de relagdes entre medidas absolutas.

3.2.2 Amostra final do estudo

Analisando as edi¢des da pesquisa Exame-FIPECAFI, por meio da base
de dados disponiveis, das empresas constantes na amostra, 14 (catorze) nao
apresentaram dados suficientes para as variaveis e periodos selecionados para os
modelos de avalia¢do de eficiéncia utilizado nesse estudo e, dessa forma, as
foram excluidas.

O Quadro 2 apresenta as empresas excluidas desse estudo por

insuficiéncia de dados ou por ndo estarem apenas em uma edigdo da pesquisa.
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Quadro 2 Empresas excluidas do estudo por insuficiéncia de dados

N Empresas Variaveis sem dados

1 | Saint-Gobain Vidros Salarios ¢ Encargos

Lucro Liquido; Patriménio Liquido; Ativo Total,
Liquidez Geral; Rentabilidade do Patrimonio;
Margem de Vendas; Liquidez Corrente;
Endividamento Geral e de Longo Prazo

Lucro Liquido; Patriménio Liquido; Ativo Total,
Liquidez Geral; Rentabilidade do Patriménio;

2 | W Torre Engenharia

3 | Amanco Margem de Vendas; Liquidez Corrente;
Endividamento Geral.
4 |lesa Oleo & Gas Salarios e Encargos
5 | Koerich Salarios ¢ Encargos
6 | Construtora Tenda Salarios e Encargos
7 | Concremat Salarios e Encargos
8 | Construtora Triunfo Salarios e Encargos
9 | Racional Salarios e Encargos

10 | Compensados Guararapes | Salarios e Encargos
Montcalm Montagens

11 Industriais S.A. Apresenta dados somente no ano base 2009

12 ES{/l[li Servigos Industriais Apresenta dados somente no ano base 2009

13 Brascan Im~0b111ar1a Apresenta dados somente no ano base 2009
Incorporagodes S.A

14 | Mascarenhas Barbosa Apresenta dados somente no ano base 2009

Fonte: Dados da Pesquisa

Observa-se que 10 (dez) empresas foram excluidas por falta de
informacdes e 4 (quatro) por estarem apenas em um ano da base de dados.

Sendo assim, ao final das exclusdes, a amostra foi composta por 51
(cinquenta ¢ uma) empresas do setor de construcdo civil, sendo essas as

unidades tomadoras de decisoes (DMUSs) para as analises desse estudo.

3.2.3 Modelos de andlise envoltoria de dados — DEA

Optou-se por utilizar os dois modelos classicos de DEA, o de retorno de

escala constante (CCR/CRS) e o de retorno de escala variavel (BCC/VRS),
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ambos com orientagdo para output. Pois o “objetivo é maximizar os produtos
obtidos sem alterar o nivel atual de inputs” (LINS; MEZA, 2000, p. 33).

O modelo CCR/CRS apresenta orientagdo ao produto, com a seguinte
formula¢do matematica:

n
min h, = Zvixik
i=1

Sujeito a:

m n
22Uy =2 VX <0
r=1 i=1
m
zur yrk =1
r=I

Onde:

u,,v, 20

y = produtos; X = insumos;u,Vv = pesos
r=1,...mi=1....n;j=1,....n

Objetiva-se pelo modelo CCR verificar a eficiéncia global das empresas
componentes do estudo.

O modelo BCC/VRS apresenta orientacdo ao produto, com a seguinte
formulacdo matematica:

n
min ) VX, +V,
i=1
Sujeito a:
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Onde:
u,v. >0

rs> v

y = produtos; X = insumos;u,v = pesos
r=»1...mi=1...,n;j=1,..,n

O modelo BCC ¢ mais indicado quando se tem DMUs com portes
diferentes, o que ¢ o caso da amostra deste estudo. Mas com o objetivo de testar
os modelos DEA, foram utilizados os dois modelos neste estudo, sendo que foi

possivel comparar as empresas que atingiram eficiéncia pelos dois modelos.

3.3 Correlagdo de Spearman

Para complementar as andlises, foi aplicado a Correlacdo de Spearman
entre os scores encontrados, por meios das variaveis mencionadas e classificadas
como inputs e outputs. Optou-se pela Correlagdo de Spearman pelo fato da
mesma, também, ser uma técnica ndo-paramétrica € assim ndo ser necessario
aplicagdo de testes de verificagdo de normalidade dos dados (MOURA;
OLIVEIRA, 2003; SHIMAKURA, 2006).

Foram utilizados para a analise de correlagdo os scores de eficiéncia, os
indicadores de desempenho absolutos e os indices de liquidez, estrutura de
capital, lucratividade e rentabilidade - os quais ja foram descritos no topico 2.2
da fundamentagdo tedrica - alguns ja disponibilizados na base de dados
Melhores e Maiores da Exame-FIPECAFI e outros que foram calculados por

meio das informagdes disponibilizadas na mesma.
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3.4 Processamento dos dados

Para a obtengdo da eficiéncia das DMUs analisadas, foi utilizado o
software SIAD (Sistema Integrado de Apoio a Decisdo), que foi desenvolvido
para processar modelos de DEA e é um software livre, disponivel em:
<http://www.uff.br/decisao>.

Segundo Meza et al. (2003), o SIAD permite trabalhar com até 100
DMUs e 20 variaveis, entre inputs e outputs, além de efetuar os célculos tanto do
modelo CCR quanto do BCC. Pode-se, ainda, alterar a orientacdo para
maximiza¢do dos inputs ou dos outputs, bem como o calculo da fronteira
invertida e a normalizacdo de seus resultados. O software salva os resultados em
arquivos no formato .txt, permitindo transferir os dados para outros programas
para serem mais bem trabalhados.

Como suporte para a analise dos dados e resultados obtidos do SIAD,
utilizou-se o programa Microsoft Excel® para elaboragdo de graficos e
planilhas. Para tratamentos estatisticos das correlacdes entre os scores de
eficiéncia e os indicadores econdmico-financeiros foi utilizado o software

Statistical Package for the Social Sciences — SPSS.
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4 RESULTADOS E DISCUSSOES

4.1 Apresentacéo e caracterizacédo das empresas componentes do estudo

No intuito de identificar e qualificar as empresas do setor de construgao
civil que compdem esse estudo, o Quadro 3 apresenta caracteristicas dessas
empresas, quanto ao nome, razdo social, estado que se encontra a sede
administrativa, o tipo de controle e se possuem agdes negociadas no mercado de
bolsa (BM&FBOVESPA), extraidas da base de dados Melhores e Maiores da
Exame-FIPECAFTI:



Quadro 3 Caracteristicas basicas das empresas componentes do estudo

N Nome Fantasia Razéo Social UF Controle Acdes
1 | Andrade Gutierrez Construtora Andrade Gutierrez S.A. SP Brasileiro Nio
2 | Arg Arg Ltda. MG Brasileiro Nio
3 | Azevedo & Travassos Azevedo & Travassos Engenharia Ltda SP Brasileiro Nio
4 | Barbosa Mello Construtora Barbosa Mello S.A. MG Brasileiro Nio
5 | Berneck Berneck S/A Painéis e Serrados PR Brasileiro Nio
6 | Camargo Corréa Construgdes e Comércio Camargo Corréa S.A. SP Brasileiro Nao
7 | Carioca Engenharia Carioca Christiani-Nielsen Engenharia S.A. RJ Brasileiro Nio
8 | Caué Camargo Corréa Cimentos SP Brasileira Nio
9 | Ccb Ccb- Cimpor Cimentos do Brasil Ltda SP Portugués Nio
10 | Cecrisa Cecrisa Revestimentos Cerdmicos S.A. SP Brasileiro Nao
11 | Cimento Tupi Cimento Tupi S.A. RJ Brasileiro Nio
12 | Cimentos Liz Empresa de Cimentos Liz S.A. MG Brasileiro Niao
13 | Construcap Construcap-Ccps Engenharia e Comércio S.A. SP Brasileiro Niao
14 | Construtora Odebrecht | Construtora Norberto Odebrecht S.A. SP Brasileiro Nio
15 | Cr Almeida Obras Cr Almeida S/A Engenharia de Obras PR Brasileiro Nio
16 | Delta Construgdo Delta Construgdes S.A. RJ Brasileiro Nao
17 | Duratex Duratex S.A. SP Brasileiro Sim
18 | Egesa Egesa Engenharia S.A. MG Brasileiro Néo
19 | Eit Eit - Empresa Industrial Técnica S.A. CE Brasileiro Nio
20 | Eliane Eliane S.A. - Revestimentos Cerdmicos SC Brasileiro Néo
21 | Emsa Emsa - Empresa Sul Americana de Montagens S.A. GO Brasileiro Nio
22 | Enesa Enesa Engenharia S.A. SP Brasileiro Néo
23 | Engevix Engevix Engenharia S.A. SP Brasileiro Nio
24 | Eternit Eternit S.A. SP Brasileiro Sim
25 | Eucatex Eucatex S.A. Industria e Comércio SP Brasileiro Sim
26 | Gafisa Gafisa S.A SP Brasileiro Sim
“continua...”

S9




Quadro 3 “conclusdo”

N Nome Fantasia Razéo Social UF Controle Acdes
27 | Galvao Galvido Engenharia S/A SP Brasileiro Nio
28 | GDK Gdk S.A. BA Brasileiro Néo
29 | Holcim Holcim Brasil S.A. SP Suico Nio
30 | Itambé Cimento Cia. De Cimento Itambé PR Brasileiro Nio
31 | Lafarge Lafarge Brasil S.A. RJ Francés Nio
32 | Mendes Junior Mendes Junior Trading e Engenharia S.A SP Brasileiro Nio
33 | MRV Engenharia MRYV Engenharia e Participagdes S/A MG Brasileiro Sim
34 | OAS Construtora Oas Ltda. SP Brasileiro Nio
35 | Placas Placas do Parand S.A. PR Brasileiro Néo
36 | Portobello Portobello S.A. SC Brasileiro Sim
37 | Queiroz Galvdo Construtora Queiroz Galvdo S.A. RJ Brasileiro Nao
38 | Rossi Rossi Residencial S.A. SP Brasileiro Sim
39 | S.A. Paulista S.A Paulista de Constru¢des e Comércio SP Brasileiro Nao
40 | Santa Barbara Santa Barbara Engenharia S.A. MG Brasileiro Néo
41 | Schahin Schahin Engenharia S.A SP Brasileiro Nio
42 | Serveng Civilsan Serveng-Civilsan S.A. Empresas Associadas de Engenharia SP Brasileiro Nio
43 | Supermix Supermix Concreto S.A. MG Brasileiro Nao
. . . ~ Argentino \ ~
44 | Techint Techint Engenharia e Construgéo S.A. SP . Nao
Uruguaio
45 | Telemont Telemont Engenharia Telecomunicac¢des S.A MG Brasileiro Néo
46 | Tigre Tigre S/A — Tubos e Conexdes SC Brasileiro Nio
47 | U&M U & M Minerag¢ao e Constru¢do S/A RJ Brasileiro Nao
48 | UTC Engenharia Utc Engenharia S.A. SP Brasileiro Nio
49 | Via Engenharia Via Engenharia S.A. DF Brasileiro Nio
50 | Votorantim N/Ne Votorantim Cimento N/Ne S.A PE Brasileiro Néo
51 | Votorantim Votorantim Cimentos Brasil S/A SP Brasileiro Néo

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir da Revista Exame e Fipecafi (2010)
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Conforme o Quadro 3, observa-se que 4 (quatro) empresas sdo de
controle estrangeiro, sendo elas: Cimpor Cimentos do Brasil — Ccb, controle
portugués; Holcim, controle sui¢o; Lafarge, controle francés; e Techint, controle
argentino ¢ uruguaio. Observa-se, também, que apenas 7 (sete) empresas
possuem agdes negociadas na bolsa de valores: Duratex, Eternit, Eucatex,
Gafisa, MRV, Portobello e Rossi.

Verifica-se que a amostra deste estudo ¢ representada por empresas
privadas, nacionais, com uma pequena diversidade de localizagdo das sedes das
matrizes, as quais sdo centradas na regido Sudeste (39) e as demais com sedes
localizadas na regido Sul (7), Nordeste (3) e Centro-Oeste (2).

Em relacdo ao controle de capital, observa-se como caracteristica, em 45
empresas, a influéncia por grupos ou por quantidade limitada de socios, ja que
ndo possuem agdes negociadas em mercados financeiros, sejam eles nacionais
ou internacionais. Isso representa, segundo Tavares (2008), um carater
conservador do setor de construgdo civil, ja que a quantidade de entidades que
negociam agdes como forma de capitagdo de recursos, pela representatividade
do setor, ainda ¢ pequeno.

Destaca-se, ainda, a segregacdo das empresas pertencentes a um mesmo
grupo, como por exemplo, a Votorantim Cimentos ¢ a Votorantim Cimentos
Norte e Nordeste. Esse critério, utilizado na metodologia da Pesquisa Exame-
FIPECAFI, torna-se relevante para analisar os resultados alcancados pelas
entidades sem os mesmos estarem consolidados, uma vez que impossibilita que
empresas com resultados insatisfatorios sejam encobertas por empresas do grupo
com resultados satisfatorios.

Dessa forma, percebe-se que, além de serem empresas com
caracteristicas homogéneas em relacdo ao uso de mao de obra, capital e que
trabalham oferecendo produtos e servigos para a construgdo civil, a amostra

apresenta homogeneidade em varios aspectos, principalmente em relagcdo ao tipo



68

de controle de capital, localizagdo e estrutura de formacdo do capital, pois, em
geral, as empresas sdo de controle restrito a socios ou grupos societarios (ver
Quadro 1A, em Anexo, com informagdes complementares).

Em relagdo aos aspectos operacionais, ¢ possivel verificar que esse
conjunto de empresas empregou 298.482 e 333.827 trabalhadores em 2008 e
2009, respectivamente, representando um crescimento de 11,84% de
empregabilidade direta dessas empresas no periodo em estudo (REVISTA
EXAME; FIPECAFI, 2010). Comparando ao setor de construgao civil, conforme
dados da Camara Brasileira da Industria da Construgdo - CBIC (2010), é um
cenario reverso, pois a variacdo anual absoluta de emprego formal na
construcdo, de 2008 para 2009, foi de -10,45%, ja que no final de 2008 e durante
2009 ocorreu a pior crise financeira mundial e resultando numa retracao
econdmica, que pelos dados apresentados ndo afetou a amostra em estudo.

Pode-se ressaltar, ainda, o crescimento nos valores gastos por estas
empresas em relagdo a saldrios e encargos, que obteve um crescimento de
12,88% comparando 2008 ¢ 2009, sendo em valores absolutos aproximados $
8,32 ¢ $ 9,4 bilhGes de dolares (REVISTA EXAME; FIPECAFI, 2010).

Constata-se que as empresas pertencentes a este estudo, apesar de ndo
ser uma amostra probabilistica e estatisticamente representativa, ¢ um grupo que
apresenta um extrato do setor de construgdo civil e que possibilita auferir
analises relevantes para a amostra em analise e, até, indicativos para o setor.

Deste modo, no topico seguinte serdo apresentadas analises descritivas

do desempenho econémico-financeiro das empresas inerentes a este trabalho.

4.2 Desempenho econdmico-financeiro das empresas do setor de construgdo
civil: uma anélise descritiva

Com o objetivo de analisar o desempenho econdémico-financeiro das

empresas componentes deste estudo, utilizou-se neste topico as andlises
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tradicionais, também conhecidas como analise fundamentalista pelos
especialistas financeiros, tratadas por diversos autores, tais como Iudicibus
(2010), Marion (2009), Matarazzo (2008) ¢ Silva (2005), bem como pelas
empresas em seus relatorios financeiros.

O foco serd, inicialmente, nos indicadores absolutos, nos quais se pode
avaliar e comparar ativos, vendas e lucros. Posteriormente, serdo analisados os
indices de desempenho econOmico-financeiro, que retratam a liquidez, a
rentabilidade e estrutura de endividamento das empresas.

Salienta-se que as analises serdo baseadas nas informagdes e indicadores
que foram possiveis calcular ou extrair da base de dados da pesquisa Exame-
FIPECAFI, no intuito de homogeneizar os parametros para as analises. E que, as
mesmas, sdo de carater complementar para o escopo geral deste trabalho que
esta centrado na aplicagdo das modelagens de Analise Envoltéria de Dados —

DEA em indicadores econdmico-financeiros.

4.2.1 Avaliagdo do desempenho econdmico-financeiro absoluto

Considera-se que o indicador absoluto que mensura a capacidade
produtiva e porte da empresa no mercado é Ativo Total, uma vez que representa
as aplicacdes de recursos em uma entidade seja por meio do capital de terceiros
ou pelo capital proprio. Em geral, quando esse indicador sofre alguma alteracdo
para maior ¢ indicio que a empresa esta utilizando mais recursos para a sua
atividade, seja na forma de investimentos em bens de capital, em direitos
adquiridos ou no aporte financeiro.

Por meio da Tabela 1, verifica-se os Ativos Totais das empresas, as
quais sdo classificados em ordem decrescente, tendo como ano base 2008. E
possivel, ainda, comparar a variagao (Var.%) de 2008 para 2009 e se ha mudancas

no posicionamento das empresas quanto a sua ordem (Ord.) pelo valor do Ativo.



Tabela 1 Classificagdo das empresas pelos ativos totais nos anos de 2008 e 2009

Ord. Ord. \Var. Ord. Ord. Var.

Empresa 2008 2008 2009 2009 % Empresa 2008 2008 2009 2009 %

Votorantim Cimentos 5.494,7 1 7.745,3 1 40,96 Placas 323,0 27 606,1 23 87,65
Andrade Gutierrez 3.150,7 2 2.661,3 5 -15,53 Portobello 296,3 28 279,6 37 -5,64
Caué 2.561,9 3 1.721,2 10 -32,82 Egesa 2943 29 344,0 32 16,39
Gafisa 2.558,1 4 3.260,2 3 27,45 Carioca Eng. 2842 30 3342 33 17,59
Construtora Odebrecht  2.421,4 5 3.360,8 2 38,80 UTC Eng. 2823 31 377,7 28 33,79
Votorantim Cimento N 2.175,3 6 2.166,2 8 -0,42 Construcap 2693 32 3573 29 32,68
Camargo Corréa 1.781,6 7 2.752,3 4 54,48 Cr Almeidas 263,7 33 268,4 38 1,78
Rossi 1.451,8 8 2.180,8 7 50,21 S.A Paulista 255,5 34 3174 35 24,23
MRV Eng. 1.387,7 9 2.129,6 9 53,46 Cimento Tupi 2522 35 2234 45 -11,42
Queiroz Galvao 1.325,8 10 1.637,0 11 23,47 Mendes Junior 250,1 36 351,9 30 40,70
Schahin 1.124,4 11 680,2 18 -39,51 Galvao Eng. 248,77 37 411,9 27 65,62
Ccb 1.100,1 12 907,3 12 -17,53 Gdk 238,5 38 232,1 42 -2,68
Holcim 784,0 13 714,7 15 -8,84 Barbosa Mello 2253 39 226,6 44 0,58
Berneck 760,5 14 702,1 16 -7,68 Engevix 221,6 40 3279 34 47,97
Lafarge 758,1 15 638,0 21 -15,84 Itambé Cimento 218,8 41 229,7 43 4,98
Serveng-Civilsan 754,6 16 6154 22 -18,45 Eternit 215,1 42 286,0 36 32,96
Tigre 732,8 17 678,7 19 -7,38 Via Eng. 204,7 43 232,8 41 13,73
Cimentos Liz 728,3 18 688,9 17 -5,41 Techint 201,4 44 251,2 39 24,73
Oas 728,3 19 794,4 13 9,08 Supermix 171,9 45 190,4 46 10,76
Eucatex 681,0 20 733,2 14 7,67 Enesa 161,6 46 145,8 49 -9,78
Duratex 669,9 21 2.353,4 6 251,31 U&M 140,8 47 184,2 47 30,82
Cecrisa 571,022 479,9 25 -15,95 Emsa 118,0 48 241,6 40 104,75
Eit 479,1 23 547,8 24 14,34 Santa Barb. Eng. 111,3 49 173,2 48 55,62
Delta Const. 4409 24 656,9 20 48,99 Telemont 92,0 50 65,5 51 -28,80
Arg 402.4 25 427,17 26 6,29  Azevedo & Bravassos 57,0 51 70,8 50 24,21
Eliane 357,71 26 3484 31 -2,60 Total dos Ativos 42.787,7 - 50.320,4 - 17,60

Valores dos ativos em milhdes de dolares*
Fonte: Elaborada pelo autor, a partir da Revista Exame e FIPECAFI (2010)
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Observa-se que os ativos totais das empresas somam $ 42,79 ¢ $ 50,32
bilhdes de dolares em 2008 e 2009, respectivamente, obtendo uma variagdo
positiva de 17,60% de 2008 para 2009, ou seja, ha um crescimento real nos anos
analisados. Ressalta-se que 17 empresas, mesmo com esse crescimento do
conjunto, auferiram variagcdo negativa nos seus ativos.

A Votorantim Cimentos apresenta-se como a maior empresa no que se
refere a ativos dentre as analisadas, obtendo um aumento de 40,96%
comparando 2008 ¢ 2009.

Das 10 maiores empresas de 2008, observa-se que apenas 2 obtiveram
diminui¢gdes no valor do seu ativo, sendo a Andrade Gutierrez ¢ a Caué
Cimentos. Observa-se, ainda, que desse grupo das 10 maiores de 2008, quase
todas permaneceram entre as 10 maiores em 2009, tendo como excecdo a
Duratex que evoluiu substancialmente o tamanho do seu ativo de 2008 para
2009 em 251,31%, saindo da 21* posicdo para a 6 posicao.

A Azevedo & Travassos é a empresa com o menor valor de ativos em
2008, mas como obteve um aumento de 24,21% deixou essa posi¢cdo para a
Telemont em 2009, que apresentou uma variagdo negativa de 28,80% no seu
ativo de 2008 para 2009.

A amostra de empresas que sdo classificadas como as 10 (dez) menores
em relacdo aos ativos em 2008, em sua maioria, permanece nessa classificacdo
em 2009, com varia¢des no posicionamento. Dentre elas, destaca-se a Emsa que
obteve um crescimento de 104,75%, deslocando-se assim do grupo das 10
menores.

Um dos fatores que podem auxiliar no aumento do ativo de uma
empresa sdo as suas vendas, ja que por meio dessa ¢ possivel adquirir e/ou
reinvestir em novos ativos ¢ a venda ¢ um indicador que demonstra como a

empresa esta utilizando a sua capacidade produtiva para gerar riqueza.
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Sendo assim, o desempenho das vendas ¢ um dos indicadores de
desempenho para verificar, principalmente a participacdo de mercado da
empresa.

A Tabela 2 apresenta o desempenho das vendas das empresas no periodo
de 2008 e 2009, que foi classificado tendo como ano base 2008 e em ordem

rd.) decrescente, e a variagdo percentual (Var.%) de para .
Ord.) d 1acd 1 (Var.%) de 2008 2009



Tabela 2 Desempenho e variacdo das vendas nos anos de 2008 e 2009

Ord. Ord. Var. Ord. Ord. Var.

Empresa 2008 2008 2009 2009 % Empresa 2008 2008 2009 2009 %

Votorantim Cimentos 3.197,3 1 3.293,1 1 3,0 Cecrisa 372,1 27 3559 33 -4,35
Construtora Odebrecht 3.042,2 2 3.098,7 2 1,86 Gdk 364,0 28 430,9 26 18,38
Camargo Corréa 2.778,5 3 3.082,6 3 10,9  Construcap 353,2 29 640,9 19 81,46
Andrade Gutierrez 2.311,9 4 2.449.2 4 5,94 Serveng-Civilsan 338,8 30 398,7 29 17,68
Queiroz Galvido 1.745,2 5 2.362,9 5 35,4 Schahin 3229 31 3449 35 6,81
Oas 1.180,1 6 1.530,5 6 29,7 Techint 309,3 32 406,6 27 31,46
Tigre 1.042,1 7 947,7 12 -9,06 Telemont 307,6 33 345,0 34 12,16
Engevix 1.017,8 8 859,1 14 -15,6 Via Eng. 297,9 34 343,1 36 15,17
Votorantim Cimento N 964,5 9 1.010,5 10 4,77 Eliane 292,6 35 275,7 41 -5,78
Ccb 914,9 10 9272 13 1,34 Barbosa Mello 289,1 36 357,0 32 23,49
Holcim 8883 11 851 16 -4,2  Portobello 288,5 37 2723 42 -5,62
Caué 879.,4 12 963,4 11 9,55 Berneck 2842 38 293,6 39 3,31
Delta Constr. 834,4 13 1.235,1 8 48,0 S.A Paulista 272,4 39 258,1 47 -5,25
UTC Eng. 775,5 14 857,5 15 10,6 Rossi 271,6 40 315,4 37 16,13
Carioca Eng. 689,4 15 626,5 20 -9,12 Cimentos Liz 270,3 41 2693 43 -0,37
Galvao Eng. 643,5 16 1.246,4 7 93,7 Cimento Tupi 259,7 42 264,1 44 1,69
Gafisa 581,0 17 719,0 18 23,7 Eternit 258,9 43 260,4 46 0,58
Eit 502,5 18 552,2 22 9,89 MRV Eng. 250,7 44 5352 23 113,5
Supermix 4889 19 607,4 21 24,2  Itambé Cimento 238,1 45 256,1 48 7,56
Mendes Junior 468,0 20 807,8 17 72,6 Santa Barbara E. 228,8 46 361,9 31 58,17
Enesa 464,7 21 404,8 28 -129 Arg 2247 47 207,0 50 -7,88
Lafarge 4532 22 451,0 25 -0,49 Egesa 204,3 48 471,4 24 130,7
Eucatex 447,0 23 398,6 30 -10.8 Emsa 189,0 49 194,6 51 2,96
Duratex 418,2 24 1.061,7 9 153,9 Azevedo & Travass 186,3 50 262,4 45 40,85
Placas 388,1 25 289.,6 40 -254 U&M 181,6 51 219,8 49 21,04
Cr Almeidas 372,7 26 305,5 38 -18,0 Total das Vendas 36.353,9 - 41.288 - 13,57

Valores das vendas em milhdes de ddlares™
Grifos e destaques do autor**
Fonte: Elaborada pelo autor, a partir da Revista Exame e FIPECAFI (2010)
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As vendas acumuladas das empresas analisadas, em 2008, somam US$
36,35639 bilhdes, ocorrendo uma variagao positiva de 13,57% no ano de 2009,
alcangando US$ 41,2883 bilhdes. Esse crescimento se apresenta maior do que a
economia nacional para esse periodo, conforme se pode observar em
ABRAMAT e FGV (2010), demonstrando que as empresas do setor de
construgdo civil sdo relevantes para a atividade econémica do pais em termos de
geragao de riqueza e desenvolvimento econdmico.

A Votorantim Cimentos ¢ a empresa com o maior volume de vendas em
2008 e 2009, com um crescimento modesto de 3%. Observa-se que as primeiras
6 empresas em vendas sdo equivalentes nos dois anos analisados e que a Queiroz
Galvao e a Oas foram as empresas desse grupo que auferiram crescimento
consideravel nas vendas. Ressalta-se que as 6 empresas com maiores vendas
pertencem ao grupo das 10 maiores empresas por ativos.

As empresas com menores vendas foram a U&M, Azevedo & Travassos
¢ Emsa em 2008. J4 em 2009, a Emsa, Arg e U&M sdo as trés empresas com
menores vendas, sendo que apenas a Arg ¢ a empresa que ndo pertence ao grupo
das 10 menores empresas quando avaliado os ativos.

Vale destacar o crescimento nas vendas de algumas empresas, que

auferiram variacdo superior a 40% de 2008 para 2009, tais como:

a) Azevedo & Travassos, com 40,85%;

b) Delta Construgdes, com 48 %;

¢) Santa Barbara Engenharia, com 58,17%;
d) Mendes Junior, com 72,6%;

e) Construcap, com 81,46%;

f) Galvao Engenharia, com 93,7%;

g) MRV Engenharia, com 113,5%;

h) Egesa, com 130,7%.
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Essas variagcOes positivas contrapdem as quedas nas vendas de 15
empresas, com destaque para as empresas Placas, com a maior variacdo
negativa, -25,4%, Cr Almeidas Obras, -18%, Enesa, -12,9%, ¢ Eucatex, -10,8%.

Além da avaliagdo do desempenho absoluto das empresas por meio das
vendas auferidas, outro indicador muito utilizado é o Lucro Liquido, que
representa a riqueza liquida gerada pela produgdo empresarial que pode ser
revertida para beneficio proprio da organizacdo, com novos investimentos, por
exemplo, bem como com a destinacdo da mesma para so6cios e/ou acionistas,
seja ela total ou em partes.

De acordo com Lima, Santana e Nossa (2004) analistas financeiros t&ém
utilizado o indicador EBITDA* (Earning Before Interest, Taxes, Depreciation
and Amortization), em portugués equivale a LAJIDA (Lucro antes dos Juros,
Impostos, Depreciagdo e Amortiza¢ao), como auxiliar ao Lucro Liquido, ja este
tem como principal objetivo possibilitar comparacdes entre empresas de portes
ou setores distintos, ja que permite a exclusdo de distor¢des concernentes a
menor ou maior incidéncia de tributos. Considera-se, no entanto, que o Lucro
Liquido ainda é um dos mais importantes indicadores de desempenho
organizacional e que o EBITDA néo deve ser usado de forma deliberada e sem
outros indicadores como suporte (LIMA; SANTANA; NOSSA, 2004).

Dessa forma, na Tabela 3 sdo apresentados os Lucros Liquidos’ das
empresas, classificados em carater decrescente (Ord.), classificados a partir de

2008, ¢ a variacdo (Var.%) dos anos analisados.

* Para este estudo ndo se utilizou o EBITDA como um dos indicadores de desempenho
absoluto pelo fato de ndo haver dados suficientes para as empresas selecionadas nos
anos de 2008 e 2009.

> Na base de dados da pesquisa Exame-FIPECAFI sdo apresentados o Lucro Liquido
Legal e o Lucro Liquido Ajustado. Optou-se por utilizar o Lucro Liquido Legal ja que
este é respaldado legalmente e ndo haveria distor¢des em caso de ajustamento.



Tabela 3 Desempenho e variacdo do lucro liquido legal nos anos de 2008 ¢ 2009

Ord. Ord. Var. Ord. Ord. Var.
Empresa 2008 2008 2009 2009 % Empresa 2008 2008 2009 2009 %
Construtora Odebrecht 352.,8 1 565,1 2 60,2 UTC Eng. 40,0 27 63,0 23 57,5
Votorantim Cimentos 328,0 2 810,1 1 147,0  Techint 38,4 28 85,5 16 122,7
Queiroz Galvao 212,0 3 276,8 5 30,6 Supermix 38,1 29 34,2 32 -10,2
Camargo Corréa 181,0 4 375,9 3 107,7  Construcap 33,2 30 74,1 20 123,2
MRYV Eng. 138,5 5 199,5 7 44,0 Berneck 31,9 31 22,0 38 -31,0
Votorantim Cimento N 129,5 6 216,6 6 67,3 Telemont 31,2 32 17,2 40 -44.9
Andrade Gutierrez 123,1 7 -276,0 51 -324,2 Cimento Tupi 29,0 33 38,5 31 32,8
Caué 111,7 8 297.,4 4 166,2 Mendes Junior 28,0 34 75,7 18 170,4
Tigre 90,6 9 78,8 17 -13,0  Schahin 26,3 35 11,5 43 -56,3
Serveng-Civilsan 82,6 10 74,5 19 -9,8  Eucatex 25,7 36 122,3 13 375,9
Ccb 82,0 11 92,2 14 12,4 Barbosa Mello 23,4 37 28,5 36 21,8
Itambé Cimento 73,8 12 88,0 15 19,2 ViaEng. 21,7 38 31,5 35 452
Galvao Eng. 73,1 13 161,2 8 120,5 Oas 21,1 39 342 33 62,1
Rossi 71,1 14 125,3 11 76,2 Cr Almeidas 17,2 40 6,3 47 -63,4
Gafisa 65,8 15 122,6 12 86,3 Egesa 154 41 32,9 34 113,6
S.A Paulista 64,4 16 66,0 22 2,5 Santa Barbara E. 134 42 7,1 46 -47.,0
Delta Constr. 60,5 17 130,6 10 115,9 U&M 8,1 43 20,8 39 156,8
Engevix 55,9 18 71,5 21 27,9 Gdk 4,1 44 23,8 37 480,5
Eternit 48,6 19 42,0 29 -13,6 Azevedo & Travassos 2,1 45 8,9 45 323,8
Carioca Eng. 48,2 20 51,9 26 7,7 Portobello -52 46 9,3 44 278.8
Duratex 449 21 56,2 24 25,2 Eliane -84 47 3,7 48 144,0
Eit 44,0 22 50,8 27 15,5 Placas -12,7 48 16,1 41 226,8
Emsa 423 23 -40,2 50 -195,0 Cecrisa -13,6 49 12,7 42 193,4
Arg 42,1 24 53,1 25 26,1 Cimentos Liz -28,0 50 2,0 49 107,1
Lafarge 41,9 25 43,8 28 4,5 Holcim -132,6 51 146,6 9 210,6
Enesa 41,2 26 41,6 30 1,0 TotaldoLL 4.905,4 - 6.712,7 - 36,8

Valores dos lucros liquidos em milhdes de dolares*

Grifos do autor**

Fonte: Elaborada pelo autor, a partir da Revista Exame e FIPECAFI (2010)
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Avaliando o Lucro Liquido, verifica-se variagdo de 36,8% de 2008 para
2009, correspondendo em valores absolutos em US$ 4,9054 bilhdes e USS$
6,7127 bilhdes, gerando um crescimento real de riqueza para as empresas € seus
acionistas.

As maiores empresas por ativos e vendas sdo as que aparecem com
maior lucro liquido em 2008 e 2009, exceto o caso da Andrade Gutierrez que
obteve uma queda brusca no seu resultado liquido, caindo da 7* para a 51?
(ultima) posicdo no ordenamento, tendo uma variagdo negativa de -324.2%.
Contrariamente a este caso, tem a Gdk, que apresentou uma variagao positiva de
480,5%, e a Holcim com 210,6%, ascendendo na ordem de desempenho, saiu da
51% para a 9% posicao.

Em geral, em relagcdo ao Lucro Liquido, existem variagdes relevantes no
desempenho das empresas, uma vez que nesse indicador é frequente em um
periodo se auferir lucros e em outro ocorrer prejuizos. Complementando,
identifica-se apenas 6 e 2 empresas com resultados negativos em 2008 e 2009,
respectivamente, o que demonstra um desempenho satisfatorio para esse
conjunto de empresas.

Enfim, entende-se como relevante as analises do desempenho das
empresas por meio de indicadores absolutos para compreender melhor o perfil
da amostra estudada. Mas, como menciona Assaf Neto (2002) e Iudicibus
(2010), outras analises sdo necessarias para complementar esse tipo de avaliacdo
e classificacdo, pois pode haver distorgdes. Assim, no proximo topico sera
apresentado o desempenho das empresas por meio dos indices econdmico-

financeiros.
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4.2.2 Desempenho econdmico-financeiro por meio dos indices de liquidez,
rentabilidade e endividamento

A avaliagdo do desempenho empresarial por meio de indices
econdmico-financeiros ¢ uma pratica comum e rotineira, uma vez que por meio
destes a tomada de decis@o pode ser orientada quanto aos riscos, rentabilidade e
endividamento. As informagodes extraidas dos indices podem ser utilizadas por
diversos usuarios das informagdes economico-financeiras, sejam estes credores,
acionistas, socios ou investidores.

Conforme ja exposto anteriormente, os indices econdmico-financeiros
sio divididos em trés grupos: Indices de Liquidez, Rentabilidade e
Endividamento; os quais apresentam subdivisdes. Dessa forma, ¢ apresentada, a
seguir, uma analise comparativa dos Indices de Liquidez Corrente (LC),
Liquidez Geral (LG), Margem Liquida (ML), Rentabilidade sobre o Ativo
(ROA), Rentabilidade sobre o Patriménio Liquido (ROE), Endividamento Geral
(EG) e Participagao de Capital de Terceiros (PCT) das empresas estudadas, no
periodo de 2008 e 2009. Salienta-se que a utilizagdo desses indices se deu pela
acessibilidade ou com informagdes que permitiram o calculo na base de dados
da Exame-FIPECAFI

Na Tabela 4 sdo apresentados os indices de Liquidez Corrente, que
representam a capacidade das empresas em gerar recursos financeiros para quitar
suas obrigagdes com terceiros em até um exercicio social, classificados em
ordem (Ord.) decrescente, tendo como o ano base 2008, e a variagdo (Var.%) de

2008 para 2009.



Tabela 4 indices de liquidez corrente (LC) nos anos de 2008 e 2009

Ord. Ord. Var. Ord. Ord. Var.

Empresa 2008 2008 2009 2009 % Empresa 2008 2008 2009 2009 %

Queiroz Galvao 7,2 1 6,7 2 -6,94  Eternit 1,9 27 4,0 7 110,53
Delta Construgdo 6,8 2 6,9 1 1,47 Gafisa 1,9 28 2,1 25 10,53
Via Eng. 6,3 3 4,5 5 -28,57 Cimentos Liz 1,8 29 1,6 35 -11,11
Arg 44 4 2,8 18 -36,36  Duratex 1,7 30 1,1 43 -35,29
Cr Almeidas 43 5 32 13 -25,58 Itambé Cimento 1,7 31 4.8 4 182,35
Schahin 3,8 6 1,7 31 -55,26  Telemont 1,7 32 1,2 41 -29,41
Emsa 3,6 7 2,8 19 -22,22  Camargo Corréa 1,5 33 1,8 30 20,00
Carioca Eng. 3,3 8 5,3 3 60,61 Egesa 1,5 34 1,9 27 26,67
S.A Paulista 33 9 34 9 3,03 Enesa 1,5 35 1,9 28 26,67
Barbosa Mello 3,2 10 3,5 8 9,38 UTC Eng. 1,5 36 1,7 32 13,33
Galvao Eng. 32 11 2,5 20 -21,88  Techint 1,4 37 1,5 37 7,14
MRV Eng. 3,2 12 23 22 -28,13  Azevedo & Travassos 1,3 38 1,4 38 7,69
Oas 3,1 13 3,0 14 -3,23 Cimento Tupi 1,2 39 1,7 33 41,67
Eit 3,0 14 3,3 11 10,00 U&M 1,2 40 1,0 45 -16,67
Berneck 2,9 15 3,0 15 3,45 Eucatex 1,0 41 0,8 48 -20,00
Mendes Junior 2,8 16 2,2 23 -21,43  Gdk 1,0 42 1,2 42 20,00
Construcap 2,6 17 3,0 16 15,38  Supermix 1,0 43 1,0 46 0,00
Engevix 2,5 18 34 10 36,00 Caué 0,9 44 1,1 44 22,22
Serveng-Civilsan 2,3 19 4,1 6 78,26  Eliane 0,9 45 0,8 49 -11,11
Rossi 2,2 20 3,3 12 50,00 Portobello 0,9 46 0,7 50 -22,.22
Construtora Odebrecht 2,1 21 2,1 24 0,00 Votorantim Cimento N 0,9 47 1,4 39 55,56
Holcim 2,1 22 1,3 40 -38,10 Ccb 0,7 48 1,6 36 128,57
Santa Béarbara Eng. 2,1 23 3,0 17 42,86 Cecrisa 0,7 49 0,7 51 0,00
Andrade Gutierrez 2,0 24 1,8 29 -10,00 Votorantim Cimentos 0,7 50 2,5 21 257,14
Placas 2,0 25 1,6 34 -20,00 Lafarge 0,6 51 0,9 47 50,00
Tigre 2,0 26 2,0 26 0,00 Média 2,3 - 2,41 - 4,78

Fonte: Elaborada pelo autor, a partir da Revista Exame e FIPECAFI (2010)
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Identifica-se uma média para o indice de LC de 2,3 e 2,41 em 2008 ¢
2009, demonstrando que o conjunto de empresas apresenta capacidade
satisfatoria de solvéncia para quitar suas obrigagdes para um exercicio social.

A Queiroz Galvao, com 7,2 e 6,9, e a Delta Construgdes, com 6,8 € 6,9,
apresentam os melhores indices de LC em 2008 e 2009. O desempenho destas
empresas pode ser considerado altamente satisfatorio, pois seus indices
demonstram uma grande capacidade de pagamento de compromissos para o0s
periodos, o que diminui os riscos para credores e investidores.

Contrapondo a este parametro de liquidez, 8 empresas, em 2008, ¢ 5
empresas, em 2009, apresentaram indices abaixo de 1,00, que pode ser
considerado como o ponto de equilibrio da liquidez (MATARAZZO, 2008), e
poderiam ter dificuldades para cumprir suas obrigagdes correntes.

No intuito de complementar o indice de Liquidez Corrente, tém-se na
Tabela 5 os indices de Liquidez Geral, que demonstram a capacidade de
solvéncia total da empresa, sendo, portanto, um indice menos conservador, ja

que considera aspectos que vao além de um exercicio social.



Tabela 5 indices de liquidez geral (LG) nos anos de 2008 e 2009

Ord. Ord. Var. Ord. Ord. Var.
Empresa 2008 2008 2009 2009 % Empresa 2008 2008 2009 2009 %
Caué 6,0 1 0,7 42 -88,33 UTC Eng. 1.4 27 1,5 26 7,14
Via Eng. 4,3 2 3,7 1 -13,95 Techint 1,3 28 1,7 21 30,77
Delta Construgdo 4,1 3 32 2 -21,95 Itambé Cimento 1,2 29 2,0 16 66,67
Cr Almeidas 4,0 4 3,2 3 -20,00 Rossi 1,2 30 1,5 27 25,00
Construcap 3,1 5 3,0 6 -3,23  Tigre 1,2 31 1,4 29 16,67
Serveng-Civilsan 3,1 6 3,0 7 -3,23  U&M 1,2 32 0,9 36 -25,00
Eit 3,0 7 3,1 4 3,33 Ccb 1,1 33 0,9 37 -18,18
Votorantim Cimento N 2.8 8 23 10 -17,86 Cimento Tupi 1,1 34 2,1 13 90,91
S.A Paulista 2,5 9 3,1 5 24,00 Enesa 1,1 35 1,4 30 27,27
Santa Barbara Eng. 2,5 10 1,7 17 -32,00 Gafisa 1,1 36 1,1 32 0,00
Mendes Junior 2,4 11 23 11 -4,17  Azevedo & Travassos 1,0 37 1,1 33 10,00
Queiroz Galvao 2,4 12 2,0 14 -16,67 Emsa 1,0 38 0,8 39 -20,00
Arg 2,3 13 1,5 24 3478 Gdk 0,9 39 1,0 35 11,11
Galvao Eng. 2,3 14 2,3 12 0,00 Berneck 0,8 40 0,8 40 0,00
Barbosa Mello 2,2 15 1,7 18 -22,73 Lafarge 0,8 41 0,9 38 12,50
Construtora Odebrecht 2,1 16 1,7 19 -19,05 Schahin 0,8 42 1,3 31 62,50
Egesa 2,1 17 1,5 25 -28,57 Supermix 0,8 43 0,8 41 0,00
Carioca Eng. 2,0 18 1,6 22 -20,00 Eliane 0,6 44 0,7 43 16,67
MRV Eng. 2,0 19 2,0 15 0,00 Portobello 0,6 45 0,7 44 16,67
Andrade Gutierrez 1,9 20 1,7 20 -10,53 Duratex 0,5 46 0,6 45 20,00
Engevix 1,9 21 1,6 23 -15,79 Cecrisa 0,4 47 0,4 50 0,00
Oas 1,8 22 2,4 8 33,33 Cimentos Liz 0,4 48 0,5 47 25,00
Placas 1,6 23 0,5 46 -68,75 Eucatex 0,4 49 0,5 48 25,00
Camargo Corréa 1,5 24 1,4 28 -6,67 Holcim 0,4 50 0,5 49 25,00
Eternit 1,5 25 2.4 9 60,00 Votorantim Cimentos 0,2 51 0.4 51 100,00
Telemont 1,4 26 1,0 34 -28,57 Meédia 1,7 - 1,6 - -5,88

Fonte: Elaborada pelo autor, a partir da Revista Exame e FIPECAFI (2010)
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Em relagdo a Liquidez Geral, a média para os periodos é de 1,7 ¢ 1,6, o
que representa uma performance satisfatoria, com uma variagdo negativa nao
significativa de um ano para o outro, de apenas -5,88%.

Em 2008, as empresas com melhor desempenho na LG foram Caug, Via
Engenharia, Delta Construgdes e Cr Almeidas, com indices a partir de 4,0.
Observa-se que a Delta Engenharia apresenta-se com alto desempenho na LG e
na LC. O que se difere para a Caué que apresentava um indice de LC de 0,9, no
entanto na LG se apresenta com a melhor performance dentre as empresas
analisadas.

Tém-se 13 empresas com indice de LG abaixo de 1,00, o que pode ser
considerado insatisfatorio. A Votorantim Cimentos apresenta o pior indice, com
0,2. Complementando a analise desta com a LC, verifica-se que, em 2008, o
indice era de 0,7, logo nesse ano estava com dificuldades solvéncia a curto e
longo prazo.

Em 2009, as empresas de melhores desempenhos na LG apresentaram
quedas, quando comparadas com os indices de 2008, com destaque para a Caué,
com variacdo de -88,33%, saindo da 1% posi¢do, 6,0, em 2008, para a 42°
posicdo, 0,7. Observa-se que a LC, em 2009, para a referida empresa aumentou
22,22%, demonstrando uma melhora na capacidade de pagamento de curto
prazo, mas uma piora no longo prazo.

Em relacdo as empresas com indices inferiores a 1,00, observa-se que 16
apresentaram-se nesse patamar, o que ndo difere muito do nlimero encontrado
em 2008. Ressalta-se que a Votorantim Cimentos, com 0,4, mais uma vez
alcangou o pior indice de LG, mesmo com uma melhora em relagdo ao ano
anterior. O que ¢ relevante ¢ a sua melhora no indice LC, com 2,7, que
demonstra um direcionamento favoravel na sua capacidade de pagamento de

curto prazo.
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Dispor de informagdes do desempenho das empresas sobre aspectos da
liquidez ¢ uma forma de visualizar e tomar decisdes de risco para credores e
investidores. Apresentar boa liquidez ¢ ter garantias de capacidade de
pagamento para as dividas por meio dos ativos disponiveis, o que esta
relacionado com a estrutura de endividamento que a empresa possui.

Sendo assim, foram calculados os indices que demonstram a forma
como as empresas financiam os recursos aplicados no ativo - o Endividamento
Geral (EG), que ¢ a relagao entre o Capital de Terceiros (CT) e o Ativo Total -; e
a utiliza¢dao de Capital de Terceiros em proporg¢ao ao Patriménio Liquido (PL) -
a Participacao de Capital de Terceiros (PCT).

A Tabela 6 expoe os indices de Endividamento Geral (EG), dos anos de
2008 e 2009, elencados em ordem (Ord.) decrescente, e a variacdo (Var.%) de

um periodo para o outro.



Tabela 6 indices de endividamento geral (EG) nos anos de 2008 e 2009

Ord. Ord. Var. Ord. Ord. Var.
Empresa 2008 2008 2009 2009 % Empresa 2008 2008 2009 2009 %
Portobello 0,99 1 0,94 1 -5,05 Ccb 0,45 27 0,37 33 -17,78
Holcim 0,90 2 0,69 7 -23,33 Carioca Eng. 0,44 28 0,55 14 25,00
Cecrisa 0,84 3 0,83 2 -1,19  Itambé Cimento 0,44 29 0,25 48 -43,18
Schahin 0,82 4 0,31 39  -62,20 Mendes Junior 0,40 30 0,40 27 0,00
Eliane 0,81 5 0,80 4 -1,23  Qas 0,40 31 0,37 34 -7,50
Azevedo & Travassos 0,80 6 0,80 5 0,00 Berneck 0,39 32 0,35 36 -10,26
Enesa 0,77 7 0,62 10 -19,48 Construtora Odebrecht 0,38 33 0,50 18 31,58
Gdk 0,75 8 0,69 8 -8,00 Galvédo Eng. 0,38 34 0,39 30 2,63
Placas 0,71 9 0,52 16 -26,76 S.A Paulista 0,36 35 0,29 41 -19,44
Votorantim Cimentos 0,67 10 0,74 6 10,45 MRV Eng. 0,33 36 0,35 37 6,06
Telemont 0,64 11 0,82 3 28,13  Eternit 0,31 37 0,25 49 -19,35
Gafisa 0,62 12 0,59 11 -4,84  Barbosa Mello 0,30 38 0,38 32 26,67
Supermix 0,62 13 0,65 9 4,84 Emsa 0,30 39 0,20 51 -33,33
UTC Eng. 0,62 14 0,58 12 -6,45 Santa Barbara Eng. 0,30 40 0,48 20 60,00
Techint 0,60 15 0,49 19 -18,33 Arg 0,29 41 0,39 31 34,48
U&M 0,57 16 0,53 15 -7,02  Caué 0,28 42 0,40 28 42,86
Duratex 0,53 17 0,42 22 -20,75 Egesa 0,28 43 0,40 29 42,86
Eucatex 0,53 18 0,41 23 -22,64 Eit 0,28 44 0,30 40 7,14
Lafarge 0,51 19 0,40 25 21,57 Queiroz Galvao 0,28 45 0,36 35 28,57
Engevix 0,50 20 0,58 13 16,00 Votorantim Cimento N 0,25 46 0,28 43 12,00
Camargo Corréa 0,49 21 0,34 38 -30,61 Construcap 0,23 47 0,27 45 17,39
Cimento Tupi 0,49 22 0,28 42 42,86 ViaEng. 0,23 48 0,26 47 13,04
Rossi 0,49 23 0,40 26 -18,37 Delta Construcéo 0,22 49 0,28 44 27,27
Cimentos Liz 0,48 24 0,47 21 -2,08 Cr Almeidas 0,21 50 0,27 46 28,57
Andrade Gutierrez 0,47 25 0,50 17 6,38  Serveng-Civilsan 0,21 51 0,23 50 9,52
Tigre 0,47 26 0,41 24 -12,77 Média 0,48 - 0,46 - -4,17

Fonte: Elaborada pelo autor, a partir da Revista Exame e Fipecafi (2010)
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Verifica-se que o EG das empresas tem uma média de 0,48 ¢ 0,46 para
os anos de 2008 e 2009, representando que 48% e 46% do Ativo Total sdo
financiados por Capital de Terceiros (CT). A varia¢do é negativa em -4,17%
para as médias anuais, ou seja, o grupo de empresas reduziu o seu
endividamento.

Em 2008, 14 empresas apresentam EG acima de 0,5, o que pode indicar
um maior risco para a empresa, sendo que a Portobello tem praticamente todo o
seu ativo financiado por recursos de terceiros, com indice de 0,99, o que em
termos percentuais revela que 99% da sua composi¢do de ativos disponiveis
provém de recursos de terceiros. A Serveng-Civilsan é a empresa com menor
indice de EG no periodo.

Em relacdo aos indices de Participacdo de Capital de Terceiros (PCT),
que retrata a dependéncia da empresa em relagdo aos recursos externos, tendo a
referéncia de que para cada $ 1,00 de recurso proprio quanto a empresa tomou

de Capital de Terceiros (CT) (MATARAZZO, 2008), a Tabela 7 os expde:



Tabela 7 indices de participagdo de capital de terceiros (PCT) nos anos de 2008 ¢ 2009

Empresa

Portobello

Holcim

Cecrisa

Schahin

Eliane

Azevedo & Travassos
Enesa

Gdk

Placas

Votorantim Cimentos

Telemont

Gafisa

UTC Eng.
Supermix
Techint

U&M

Duratex
Eucatex

Lafarge
Engevix
Cimento Tupi
Rossi

Camargo Corréa
Cimentos Liz
Andrade Gutierrez
Tigre

2008

91,59
9,29
5,32
4,47
4,24
4,09
3,44
3,06
2,41
2,01

1,80

1,65
1,65
1,64
1,47
1,32
1,15
1,13
1,02
1,00
0,96
0,96
0,95
0,92
0,89
0,88

Ord.
2008

1
2
3
4
5
6
7
8
9
0

1
11

12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26

2009

15,35
2,25
4,77
0,43
4,12
4,02
1,67
2,28
1,10
2,87

4,60

1,44
1,37
1,88
0,97
1L11
0,73
0,71
0,66
1,40
0,38
0,66
0,52
0,89
1,00
0,70

Ord.
2009

—_ (%)
AN N B OO~

—_

w

11
13

9
19
15
22
23
26
12
43
27
38
21
17
24

Var.
%
-83,24
-75,78
-10,34
-90,38

-2,83
-1,71
-51,45
-25,49
-54,36
42,79
155,5
6
-12,73
-16,97
14,63
-34,01
-15,91
-36,52
-37,17
-35,29
40,00
-60,42
-31,25
-45,26
-3,26
12,36
-20,45

Empresa

Ccb

Carioca Eng.

Itambé Cimento
Mendes Junior
Berneck

Galvéo Eng.
Construtora Odebrecht
Oas

S.A Paulista

MRV Eng.

Eternit

Barbosa Mello
Emsa

Santa Béarbara Eng.
Arg

Caué

Egesa

Queiroz Galvido
Eit

Votorantim Cimento N
Construcap

Via Eng.

Delta Construgdo
Cr Almeidas
Serveng-Civilsan
Média

2008

0,82
0,80
0,78
0,66
0,65
0,62
0,61
0,61
0,56
0,49

0,45

0,44
0,43
0,43
0,42
0,40
0,39
0,39
0,38
0,34
0,30
0,30
0,28
0,27
0,26
5,74

Ord.

2008
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36

37

38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51

2009

0,60
1,20
0,33
0,66
0,55
0,63
0,98
0,58
0,42
0,55

0,33

0,63
0,25
0,91
0,64
0,67
0,65
0,56
0,43
0,38
0,37
0,35
0,39
0,38
0,31
2,23

Ord.

2009
33
14
48
28
36
31
18
34
41
37

49

32
51
20
30
25
29
35
40
44
46
47
42
45
50

Var.
%
-26,83
50,00
-57,69
0,00
-15,38
1,61
60,66
-4,92
-25,00
12,24

-26,67

43,18
41,86
111,63
52,38
67,50
66,67
43,59
13,16
11,76
23,33
16,67
39,29
40,74
19,23
-61,24

Fonte: Elaborada pelo autor, a partir da Revista Exame e FIPECAFI (2010)
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Observa-se uma média de PCT de 5,74 de recursos de terceiros para
cada 1,00 de recursos proprios, em 2008, com uma diminui¢do de -61,24%
quando comparado a 2009, obtendo um indice de 2,23. Este fato demonstra que
as empresas diminuiram sua dependéncia em relagdo ao capital externo.

Como o PCT e o EG sao indices complementares, observa-se que a
Portobello ¢ a empresa com maior dependéncia de recursos externos, assim
como a Serveng-Civilsan é a empresa com a menor dependéncia destes.

Prosseguindo as analises de desempenho, foram calculados os indices de
rentabilidade no intuito de verificar se ha retorno das vendas — Margem Liquida
(ML) -, Retorno do Ativo (ROA) e Retorno do Patriménio Liquido (ROE).

A Tabela 8 apresenta os indices de Margem Liquida (ML), relagdo de
quanto das vendas resultou em lucro liquido, obtidos pelas empresas nos anos de

2008 e 2009:



Tabela 8 Indices de margem liquida (ML) nos anos de 2008 e 2009

Ord. Ord. Var. Ord. Ord. Var.
Empresa 2008 2008 2009 2009 % Empresa 2008 2008 2009 2009 %
MRYV Eng. 0,55 1 0,37 2 -32,7 Barbosa Mello 0,08 27 0,08 30 0,0
Itambé Cimento 0,31 2 0,34 3 9,7 Egesa 0,08 28 0,07 34 -12,5
Rossi 0,26 3 0,40 1 53,8  Schahin 0,08 29 0,03 42 -625
S.A Paulista 0,24 4 0,26 6 8,3  Supermix 0,08 30 0,06 36 -25,0
Serveng-Civilsan 0,24 5 0,19 11 -20,8 Camargo Corréa 0,07 31 0,12 20 71,4
Emsa 0,22 6 -0,21 51 -195,5 Carioca Eng. 0,07 32 0,08 31 14,3
Arg 0,19 7 0,26 7 36,8 Delta Construgdo 0,07 33 0,11 21 57,1
Eternit 0,19 8 0,16 15 -15,8 Via Eng. 0,07 34 0,09 26 28,6
Caué 0,13 9 0,31 4 138,5 Eucatex 0,06 35 0,31 5 4167
Votorantim Cimento N 0,13 10 0,21 9 61,5 Mendes Junior 0,06 36 0,09 27 50,0
Construtora Odebrecht 0,12 11 0,18 12 50,0 Santa Barbara Eng. 0,06 37 0,02 45  -66,7
Queiroz Galvdo 0,12 12 0,12 18 0,0 Andrade Gutierrez 0,05 38 -0,11 50 -320,0
Techint 0,12 13 0,21 10 75,0  Cr Almeidas 0,05 39 0,02 46  -60,0
Berneck 0,11 14 0,07 33 -36,4 Engevix 0,05 40 0,08 32 60,0
Cimento Tupi 0,11 15 0,15 16 36,4 UTC Eng. 0,05 41 0,07 35 40,0
Duratex 0,11 16 0,05 39 -54,5 U&M 0,04 42 0,09 28  125,0
Gafisa 0,11 17 0,17 13 54,5 Oas 0,02 43 0,02 47 0,0
Galvao Eng. 0,11 18 0,13 17 18,2 Azevedo & Travassos 0,01 44 0,03 43 200,0
Telemont 0,10 19 0,05 40 -50,0 Gdk 0,01 45 0,06 37 500,0
Votorantim Cimentos 0,10 20 0,25 8 150,0 Portobello -0,02 46 0,03 44 250,0
Ccb 0,09 21 0,10 22 11,1 Eliane -0,03 47 0,01 48 1333
Construcap 0,09 22 0,12 19 33,3 Cecrisa -0,04 48 0,04 41 200,0
Eit 0,09 23 0,09 25 0,0 Cimentos Liz -0,10 49 0,01 49 110,0
Enesa 0,09 24 0,10 23 11,1 Placas -0,13 50 0,06 38 146,2
Lafarge 0,09 25 0,10 24 11,1 Holcim -0,15 51 0,17 14 213,3
Tigre 0,09 26 0,08 29 -11,1 Média 0,09 - 0,12 - 25,5

Fonte: Elaborada pelo autor, a partir da Revista Exame e Fipecafi (2010)

88



89

As médias de ML ficaram em 0,09 e 0,12 nos periodos analisados, o que
demonstra que 9% e 12% das vendas foram convertidas em lucro liquido em
2008 e 2009, respectivamente.

Em 2008, a MRV ¢ a empresa que alcangou melhor ML, com 0,55 para
cada 1,00 de vendas, isso representa um ganho liquido de 55% sobre as vendas
realizadas. As empresas Itambé Cimento, Rossi, S.A Paulista, Serveng-Civilsan
¢ Emsa apresentaram ML acima de 0,20. Observa-se, também, que 6 empresas
tiveram margens negativas, sendo estas, a Portobello, Eliane, Cecrisa, Cimentos
Liz, Placas e Holcim.

Complementando, as Tabelas 9 e 10 expdem os indices de Rentabilidade
do Ativo (ROA) e de Rentabilidade do Patriménio Liquido (ROE), classificados
em ordem (Ord.) decrescente, tendo como o ano base 2008, e, também, a
variagdo entre os periodos de 2008 e 2009.

Observa-se um indice médio de ROA de 10% e 12% e de ROE de 14% e

27% nos anos de 2008 e 2009, respectivamente.



Tabela 9 indices de rentabilidade do ativo (ROA) nos anos de 2008 ¢ 2009

Ord. Ord. Var. Ord. Ord. Var.

Empresa 2008 2008 2009 2009 % Empresa 2008 2008 2009 2009 %

Emsa 0,36 1 -0,17 51 147,22_ Eit 0,09 27 0,09 35 0,00
Itambé Cimento 0,34 2 0,38 2 11,76 Ccb 0,07 28 0,10 29 42,86
Telemont 0,34 3 0,26 5 -23,53 Cr Almeidas 0,07 29 0,02 45 -71,43
Galvao Eng. 0,29 4 0,39 1 34,48 Duratex 0,07 30 0,02 46 -71,43
Enesa 0,25 5 0,29 4 16,00 Lafarge 0,06 31 0,07 36 16,67
Engevix 0,25 6 0,22 6 -12,00 U&M 0,06 32 0,11 28 83,33
S.A Paulista 0,25 7 0,21 8 -16,00 Votorantim Cimento N 0,06 33 0,10 30 66,67
Eternit 0,23 8 0,15 20 -34,78 Votorantim Cimentos 0,06 34 0,10 31 66,67
Supermix 0,22 9 0,18 12 -18,18 Egesa 0,05 35 0,10 32 100,00
Techint 0,19 10 0,34 3 78,95 Rossi 0,05 36 0,06 37 20,00
Carioca Eng. 0,17 11 0,16 19 -5,88  Andrade Gutierrez 0,04 37 -0,10 50 -350,00
Queiroz Galvio 0,16 12 0,17 13 6,25 Azevedo & Travassos 0,04 38 0,13 24 225,00
Construtora Odebrecht 0,15 13 0,17 14 13,33  Berneck 0,04 39 0,03 41 -25,00
Delta Construgdo 0,14 14 0,20 11 42,86 Caué 0,04 40 0,17 17 325,00
UTC Eng. 0,14 15 0,17 15 21,43 Eucatex 0,04 41 0,17 18 325,00
Construcap 0,12 16 0,21 9 75,00 Gafisa 0,03 42 0,04 39 33,33
Santa Barbara Eng. 0,12 17 0,04 38  -66,67 Oas 0,03 43 0,04 40 33,33
Tigre 0,12 18 0,12 25 0,00 Gdk 0,02 44 0,10 33 400,00
Cimento Tupi 0,11 19 0,17 16 54,55  Schahin 0,02 45 0,02 47 0,00
Mendes Junior 0,11 20 0,22 7 100’8 Cecrisa -0,02 46 0,03 42 250,00
Serveng-Civilsan 0,11 21 0,12 26 9,09 Eliane -0,02 47 0,01 48 150,00
Via Eng. 0,11 22 0,14 21 27,27 Portobello -0,02 48 0,03 43 250,00
Arg 0,10 23 0,12 27 20,00 Cimentos Liz -0,04 49 0,001 49 100,00
Barbosa Mello 0,10 24 0,13 23 30,00 Placas -0,04 50 0,03 44 175,00
Camargo Corréa 0,10 25 0,14 22 40,00 Holcim -0,17 51 0,21 10 223,53
MRV Eng. 0,10 26 0,09 34 -10,00 Meédia 0,10 - 0,12 - 20,00

Fonte: Elaborada pelo autor, a partir da Revista Exame e FIPECAFI (2010)
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Tabela 10 indices de rentabilidade do patriménio liquido (ROE) nos anos de 2008 e 2009

Ord. Ord. Var. Ord. Ord. Var.
Empresa 2008 2008 2009 2009 % Empresa 2008 2008 2009 2009 %
Enesa 1,13 1 0,76 2 -32,7 Ccb 0,14 27 0,16 31 14,3
Telemont 0,95 2 1,47 1 54,7 Duratex 0,14 28 0,04 46 -71,4
Itambé Cimento 0,6 3 0,51 10 -15,0  Serveng-Civilsan 0,14 29 0,16 32 14,3
Supermix 0,58 4 0,52 8 -10,3 Via Eng. 0,14 30 0,18 30 28,6
Emsa 0,51 5 -0,21 50 -141,2 Eit 0,13 31 0,13 37 0,0
Engevix 0,5 6 0,52 9 4,0  Schahin 0,13 32 0,02 48 -84,6
Galvao Eng. 0,48 7 0,64 5 33,3 U&M 0,13 33 0,24 24 84,6
Techint 0,47 8 0,67 3 42,6 Lafarge 0,11 34 0,11 38 0,0
S.A Paulista 0,39 9 0,29 17 -25,6  Rossi 0,1 35 0,10 39 0,0
UTC Eng. 0,37 10 0,39 12 5,4 Cr Almeidas 0,08 36 0,03 47 -62,5
Eternit 0,33 11 0,20 26 -39,4 Eucatex 0,08 37 0,28 21 250,0
Carioca Eng. 0,3 12 0,34 14 13,3  Votorantim Cimento N 0,08 38 0,14 36 75,0
Cimento Tupi 0,23 13 0,24 23 4,3  Andrade Gutierrez 0,07 39 -0,21 51 -400,0
Construtora Odebrecht 0,23 14 0,33 16 43,5 Berneck 0,07 40 0,05 44 -28,6
Tigre 0,23 15 0,20 27 -13,0 Egesa 0,07 41 0,16 33 128,6
Queiroz Galvao 0,22 16 0,26 22 18,2 Gafisa 0,07 42 0,09 40 28,6
Camargo Corréa 0,2 17 0,21 25 5,0 Gdk 0,07 43 0,34 15 385,7
Azevedo & Travassos 0,19 18 0,63 6 231,6 Caué 0,06 44 0,29 18 383,3
Mendes Junior 0,19 19 0,36 13 89,5 OQas 0,05 45 0,07 42 40,0
Delta Construgdo 0,18 20 0,28 19 55,6 Cimentos Liz -0,07 46 0,01 49 114,3
Votorantim Cimentos 0,18 21 0,41 11 127,8 Eliane -0,12 47 0,05 45 141,7
Santa Barbara Eng. 0,17 22 0,08 41 -52,9 Placas -0,13 48 0,06 43 146,2
Construcap 0,16 23 0,28 20 75,0 Cecrisa -0,15 49 0,15 35 200,0
“continua”
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Tabela 10 “conclusdo”

Ord. Ord. Var. Ord. Ord. Var.
Empresa 2008 2008 2009 2009 % Empresa 2008 2008 2009 2009 %
Arg 0,15 24 0,20 28 33,3 Portobello -1,62 50 0,54 7 1333
Barbosa Mello 0,15 25 0,20 29 33,3 Holcim -1,74 51 0,67 4 138,5
MRV Eng. 0,15 26 0,15 34 0,0 Média 0,14 - 0,27 - 92,9

Fonte: Elaborada pelo autor, a partir da Revista Exame e FIPECAFI (2010)
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Verifica-se, ainda, que em 2008, as 6 empresas que obtiveram margens
liquidas negativas foram as que apresentaram ROA e ROE negativos, também. E

que as melhoras em ML sdo, em geral, proporcionais em ROA e ROE.

4.3 Eficiéncia econémico-financeira por meio da Andlise Envoltéria de
Dados - DEA

Considerando os objetivos deste trabalho, nesta secdo sdo apresentados
os resultados auferidos ao aplicar a metodologia DEA para os modelos Constant
Return Scale (CRS), ou CCR, e Variable Return Scale (VRS), ou BCC, com
orientagdo para output. Para essa analise, foram utilizadas as varidveis absolutas

de carater operacional, econdmico e financeiro, sendo:

a) Variaveis de inputs (insumos): Capital Total Investido - soma do
Patrimoénio Liquido (PL) e Capital de Terceiros (CT)-, e Salarios e
Encargos.

b) Variaveis de outputs (produtos): Vendas e Lucro Liquido.

Por meio dessas andlises, tem-se por objetivo verificar a eficiéncia das
empresas do setor de construgdo civil para gerar o resultado maximo, utilizando
os recursos disponiveis atuais sem altera-los. A op¢ao pela orientagdo “output”
se da pelo entendimento de que ndo ¢é do interesse das empresas diminuirem o
seu investimento ¢ consequentemente o porte da empresa, seja por meio do
capital proprio ou de terceiros, ¢ seus gastos com salarios, principalmente, pois
poderia gerar problemas na esfera trabalhista e socioeconomica.

Dessa forma, primeiramente, serdo apresentados os resultados da analise
DEA, com o modelo de escala constante (CRS/CCR), e, posteriormente, com o

modelo de escala variavel (VRS/BCC).
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4.3.1 Analise da eficiéncia por meio de variaveis operacional, econdémica e
financeira absolutas: aplicando o0 modelo DEA de escala constante
(CRS/CCR)

A Tabela 11, apresenta os escores de eficiéncia encontrados para a
modelagem DEA por escala constante (CRS/CCR), com orientagdo output, para
os anos de 2008 e 2009.



Tabela 11 Indicadores de eficiéncias pelo Modelo DEA-CCR Output utilizando dados econdmico-financeiros absolutos
nos anos de 2008 e 2009

CCR-O

Ord

CCR-O

Ord

CCR-O

Ord

CCR-O

Ord

DMUs 2008 2008 2009 2009 Média DMUs 2008 2008 2009 2009 Média

3Azeved 1,00 1 1,00 1 1,00 13Constca 0.54 27 0.55 26 055
7Carioca 1,00 2 0,69 13 0,85 4Barbosa 0,52 28 0,52 30 0,52
21Emsa 1,00 3 0.48 4 0.74  32MendJr 0.52 29 0.69 14 0.6
23Engev 1,00 4 1,00 2 100 16Delta 0.51 30 0.61 21 0.56
30Ttambe 1,00 5 1,00 3 1,00 46Tigre 0.51 31 0.49 33 0.5
43Supermi 1,00 6 1,00 4 1,00 12Liz 0.49 32 0.58 22 0,53
50VOtNNE 0.96 7 1,00 098 28Gdk 0.49 33 0.54 29 0.52
5Berneck 0.94 8 0.81 12 0.87 44Techint 0.49 34 0.48 35 0.49
40StaBarb 0.92 9 0.64 17 0.78 36Porto 0.48 35 0.58 23 0.53
45Telemon 0.92 10 1,00 6 0.96 2Arg 0.47 36 0.64 19 0.56
4TUEM 0.87 1 0.94 7 0.91 20Elian 0.45 37 0.5 31 0.47
27Galvao 0.85 12 0.89 9 0.87 29Holcim 0.45 38 0.43 38 0.44
49Via 0.85 13 0.87 1 0.86 340as 0.43 39 0.55 27 0.49
24Eternit 0.80 14 0.67 16 0,73 37Queiroz 0.43 40 0.47 36 0.45
51Vot 0.78 15 0.57 24 0.68 6Camargo 0.41 41 036 43 039
11Tupi 0.72 16 0.9 8 0.81 19Eit 0.41 42 035 44 038
17Dura 0.71 17 02 50 0.46 25Eucatex 0.41 43 0.41 40 0.41
22Enes 0.71 18 0.68 15 0.70 38Rossi 037 44 0.42 39 0.4
35Placas 0.71 19 0.88 10 0.80 26Gafisa 032 45 0.19 51 0.26
39SAPaul 0.71 20 0.54 28 0.63 10Cecrisa 030 46 0.4 41 035
18Eges 0.65 21 0.64 18 0.65 33Mrv 030 47 0.28 47 0.29
15CrAl 0.62 2 0.57 25 0.60 42Serveng 0.30 48 033 45 031
48UTC 0.61 23 0.63 20 0.62 1Andrad 0.28 49 032 46 03
9Cch 0.60 24 0.39 42 0.49  140debrec 0.27 50 027 48 027
31Lafarg 0.59 25 0.49 32 0.54 41Schah 0.19 51 0.27 49 0.23
8Caue 0.58 26 0.44 37 0,51 Meédia 0,62 - 0,59 : 0,60

Fonte: Elaborada pelo autor, a partir do Sistema Integrado de Apoio a Decisdo - SIAD (2011)

*Destaques do autor.

S6
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Observa-se que, em 2008, 6 (seis) empresas foram consideradas
eficientes, mantendo, em 2009, o mesmo numero de empresas eficientes. No
entanto, ha alteracdes nas DMUs consideradas eficientes, sendo que 4 (quatro)
empresas se mantiveram no nivel de eficiéncia igual a 1,00 e, portanto,
permaneceram sendo referéncia.

As DMUs 7 e 21 foram consideradas eficientes em 2008, obtendo escore
1,00, no entanto, em 2009, as mesmas obtiveram uma queda no nivel de
eficiéncia, alcangando escores de 0,69 e 0,48, respectivamente, deixando a
fronteira de eficiéncia. Substituindo essas DMUs, em 2009, alcangaram o
patamar de eficientes as DMUs 45 e 50, que ja apresentavam escores proximos
do indicador de eficiéncia, em 2008.

Nos dois periodos analisados, as empresas com menor padrio de
eficiéncia alcangaram o indice de 0,19, sendo a DMU 41, em 2008, ¢ a DMU 26,
em 2009.

Por meio das Figuras 1 e 2, ¢ possivel visualizar as DMUs que estdo
sobre a superficie da fronteira de eficiéncia e o posicionamento daquelas que nao
estdo sobre a fronteira.

A interpretagdo das figuras € que quanto mais proximo do centro, menos
eficiente ¢ a DMU e a DMU que alcangou a eficiéncia esta sobre os limites
extremos destes, que apresentam escala de 0,1 a 1,0. Verifica-se que as DMUs 3,
23, 30 e 43 sdo as unicas que se mantém sobre a fronteira de eficiéncia nos dois

anos.



97

A AR
Y/
L] -

Figura 1 Posicionamento das DMUs em relagdo a fronteira de eficiéncia DEA-
CCR-O no ano de 2008

Fonte: Elaborada pelo autor

Figura 2 Posicionamento das DMUs em relagdo a fronteira de eficiéncia DEA-
CCR-O no ano de 2009.

Fonte: Elaborada pelo autor
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Além de indicar as DMUs eficientes, conforme ja abordado, uma das
vantagens da DEA ¢ indicar as melhorias necessarias para que as empresas que
ndo estdo sobre a fronteira de eficiéncia alcancem a mesma, comparando com os
desempenhos das empresas eficientes. Essas indica¢des de melhoria seria a
resposta para a pergunta: o que uma DMU ndo eficiente, pelo modelo DEA-
CRS-0, necessita aprimorar em relacdo as suas vendas e lucros para ser
eficiente?

Sendo assim, a Tabela 12 expde os alvos para as DMUs que nao
atingiram o nivel de eficiéncia, no ano de 2008, em relagao aos outputs Vendas e

Lucro Liquido e a variagdo percentual que os valores alvos representam.



Tabela 12 Alvos de melhoria pela DEA-CCR-O no ano de 2008

DMUs Output Atual Alvo V;or. DMUs Output Atual Alvo V;or.
1Andrad Vendas 2.311,90 8.229,23 255,95 27Galvao Vendas 643,50 757,34 17,69
0,281 LL 258,10 2.089,67 709,63 0,85 LL 208,10 24491 17,69
2Arg Vendas 224,70 475,80 111,75 28Gdk Vendas 364,00 744,67 104,58
0,472 LL 177,10 375,01 111,75 0,489 LL 139,10 284,57 104,58
3Azeved Vendas 186,30 186,30 - 29Holcim Vendas 888,30 1.985,85 123,56
1,00 LL 137,10 137,10 - 0,447 LL 2,40 513,79 21.307,9
4Barbosa Vendas 289,10 557,02 92,67 30Itambe Vendas 238,10 238,10 -
0,519 LL 158,40 305,19 92,67 1,00 LL 208,80 208,30 -
5Berneck Vendas 284,20 303,24 6,70 31Lafarg Vendas 453,20 764,97 68,79
0,937 LL 166,90 178,08 6,70 0,592 LL 176,90 298,60 68,79
6Camargo Vendas 2.778,50 6.743,04 142,69 32MendJ Vendas 468,00 895,61 91,37
0,412 LL 316,00 1.390,72 340,10 0,522 LL 163,00 311,93 91,37
7Carioca Vendas 689,40 689,40 - 33Mrv Vendas 250,70 1.023,52 308,27
1,00 LL 183,20 183,20 - 0,305 LL 273,50 897,57 228,18
8Caue Vendas 879,40 1.514,37 72,21  340as Vendas 1.180,10 2.765,56 134,35
0,58 LL 246,70 424,83 72,21 0,427 LL 156,10 569,42 264,78
9Ccb Vendas 914,90 1.531,68 67,41 35Placas Vendas 388,10 549,97 41,71
0,597 LL 217,00 407,03 87,57 0,706 LL 122,30 173,31 41,71
10Cecrisa Vendas 372,10 1.246,76 235,06 36Porto Vendas 288,50 596,53 106,77
0,298 LL 121,10 405,76 235,06 0,48 LL 129,80 268,39 106,77
11Tupi Vendas 259,70 359,68 38,50  37Queiroz Vendas 1.745,20 4.094,98 134,64
0,722 LL 164,00 227,14 38,50 0,426 LL 347,00 942,57 171,64
12Liz Vendas 270,30 548,02 102,75  38Rossi Vendas 271,60 738,80 172,02
0,493 LL 107,00 216,94 102,75 0,367 LL 206,10 560,63 172,02
13Contcap Vendas 353,20 653,06 84,90 39SAPaul Vendas 272,40 383,51 40,79
0,541 LL 168,20 311,00 84,90 0,71 LL 199,40 280,74 40,79
140debrec Vendas 3.042,20 11.121,39 265,57 40StaBarb Vendas 228,80 248,60 8,65
0,273 LL 487,80 2.085,94 327,62 0,92 LL 148,40 161,24 8,65
15CrAl Vendas 372,70 602,28 61,60 41Schah Vendas 322,90 1.666,39 416,07
0,619 LL 152,20 245,95 61,60 0,19 LL 161,30 832,42 416,07
16Delta Vendas 834,40 1.627,30 95,03  42Serveng Vendas 338,80 1.140,56 236,65
0,513 LL 195,50 381,28 95,03 0,297 LL 217,60 732,55 236,65
“continua”

66



Tabela 12 “conclusdo”

DMUs Output Atual Alvo V;or. DMUs Output Atual Alvo V;or.
17Dura Vendas 418,20 591,92 41,54 43Supermix  Vendas 488,90 488,90 -
0,706 LL 179,90 254,63 41,54 1,00 LL 173,10 173,10 -
18Eges Vendas 204,30 313,33 53,37 44Techint Vendas 309,30 633,75 104,90
0,652 LL 150,40 230,66 53,37 0,49 LL 173,40 355,30 104,90
19Eit Vendas 502,50 1.217,01 42,19  45Telemon Vendas 307,60 335,17 8,96
0,413 LL 179,00 433,52 142,19 0,92 LL 166,20 181,10 8,96
20Elian Vendas 292,60 653,02 123,18 46Tigre Vendas 1.042,10 2.040,42 95,80
0,448 LL 126,60 282,54 123,18 0,51 LL 225,60 498,67 121,04
21Emsa Vendas 189,00 189,00 - 47U&M Vendas 181,60 208,54 14,83
1,00 LL 177,30 177,30 - 0,87 LL 143,10 164,33 14,83
22Enes Vendas 464,70 650,16 39,91 48UTC Vendas 775,50 1.261,08 62,62
0,715 LL 176,20 246,52 39,91 0,61 LL 175,00 284,58 62,62
23Engev Vendas 1.017,80 1.017,80 - 49Via Vendas 297,90 352,32 18,27
1,00 LL 190,90 190,90 - 0,84 LL 156,70 185,33 18,27
24Eternit Vendas 258,90 324,01 25,15 50VotNNE Vendas 964,50 1.000,43 3,72
0,799 LL 183,60 229,78 25,15 0,96 LL 264,50 274,35 3,72
25Eucatex Vendas 447,00 1.094,93 14495 S1Vot Vendas 3.197,30 4.075,83 27,48
0,408 LL 160,70 393,63 144,95 0,78 LL 463,00 1.083,10 133,93
26Gafisa Vendas 581,00 1.816,55 212,66 Total Vendas 34.345,90 73.247,73 113,26
0,32 LL 200,80 627,82 212,66 LL 9.782,10 22.913,44 134,24

Fonte: Elaborada pelo autor, a partir do SIAD (2011)

*Destaques do autor

001
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Vale destacar que como ha uma deficiéncia na analise DEA em trabalhar
com variaveis negativas, e existiam dados do Lucro Liquido que se encontravam
neste formato, essa variavel foi acrescida de uma constante que tornasse o valor
positivo, mantendo assim a diferenca relativa entre as empresas (SILVA et al.,
2009). Logo, os valores atuais e os alvos para o Lucro Liquido da Tabela 12 se
baseiam em dados acrescidos de uma constante.

Inicialmente, percebe-se que as empresas que atingiram o indice de
eficiéncia, igual a 1,00, ndo apresentam necessidade de melhoria, uma vez que
seus valores ideais sdo iguais aos atuais. E que, no total dos outputs para o grupo
seria necessario um incremento de 113,26% para as vendas e 134,24% nos
lucros para que este se torne eficiente, ressalvadas as propor¢des equivalentes
para cada DMU.

Verifica-se, ainda, que as empresas com indices mais proximos da
eficiéncia apresentam a necessidade de poucos incrementos em relagdo aos seus
outputs para se tornarem eficientes, como por exemplo, a Votorantim NNE, que
precisaria de aumentar apenas 3,2% nas suas vendas e lucros para se tornar
eficiente.

Contrariamente, as empresas com indices baixos para a eficiéncia

necessitam de aumentos substanciais nos seus outputs, como por exemplo:

a) Schachin, com 0,19, necessita de aumentar as suas vendas e lucro
liquido em 416,07%;

b) Andrade Gutierrez, com 0,281, precisa incrementar as vendas em
255,95% e o lucro liquido em 709,63%;

c) Cecrisa, com 0,298, teria que adicionar 235,6% as vendas e ao
lucro liquido.

d) Holcim, com 0,447 — mesmo nd3o sendo o indice mais baixo -

necessita um crescimento de mais 123,56% nas vendas e
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21.307,09% no lucro liquido, uma vez que em valores reais de

2008, obteve prejuizos.

Em geral, as empresas com indices que podem ser considerados “mais
satisfatorios”, mesmo nao tendo alcangado a eficiéncia, necessitam de alteragoes
menos impactantes em seus niveis de outputs para se tornarem eficientes, o que
¢ adverso para as empresas com baixos indices. E que, também, os percentuais
de melhorias para os outputs Vendas ¢ Lucro Liquido sdo similares.

As melhorias para os outputs de 2009, pelo modelo de escala constante

da DEA (DEA-CCR-0), sdo apresentadas na Tabela 13:



Tabela 13 Alvos de melhoria pela DEA-CCR-O no ano de 2009

DMUs Output Atual Alvo V;or. DMUs Output Atual Alvo V;or.

1Andrad Vendas 2.449,20 7.645,01 212,14  27Galvao Vendas 1.246,40 1.394,17 11,86
032 LL 4 3.534,80 88.270,01 0,894 LL 441,2 1.057,17 139,61

2Arg Vendas 207 360,87 74,33  28Gdk Vendas 430,9 792,87 84,00
0,642 LL 333,1 518,55 55,67 0,543 LL 303,8 629,99 107,37

3Azeved Vendas 262,4 262,40 - 29Holcim Vendas 851 1.961,28 130,47
1,00 LL 288.,9 288,90 - 0,434 LL 426,6 983,18 130,47

4Barbosa Vendas 357 682,42 91,15 30Itambe Vendas 256,1 256,10 -
0,523 LL 308,5 589,71 91,15 1,00 LL 368 368,00 -
5Berneck Vendas 293,6 363,66 23,86  31Lafarg Vendas 451 924,20 104,92
0,807 LL 302 374,07 23,86 0,488 LL 323,8 663,54 104,92
6Camargo Vendas 3.082,60 8.483,86 175,22 32MendJ Vendas 807,8 1.177,92 45,82
0,363 LL 655,9 4.241,33 546,64 0,686 LL 355,7 841,19 136,49
7Carioca Vendas 626,5 902,80 44,10 33Mrv Vendas 535,2 1.880,38 251,34
0,694 LL 331,9 478,28 44,10 0,285 LL 479,5 1.684,68 251,34

8Caue Vendas 963.,4 2.208,78 129,27  340as Vendas 1.530,50 2.779,41 81,60
0,436 LL 5774 1.323,80 129,27 0,55 LL 314,2 2.465,47 684,68

9Ccb Vendas 927,2 2.386,28 157,36  35Placas Vendas 289,6 327,37 13,04
0,388 LL 372,2 981,88 163,80 0,885 LL 296,1 334,72 13,04
10Cecrisa Vendas 355,9 887,58 149,39  36Porto Vendas 272,3 465,79 71,06
0,401 LL 292,7 729,97 149,39 0,585 LL 289,3 494,87 71,06

11Tupi Vendas 264,1 294,37 11,46  37Queiroz Vendas 2.362,90 4.988,82 111,13
0,897 LL 318,5 355,01 11,46 0,474 LL 558,3 2.464,66 341,46

12Liz Vendas 269,3 468,08 73,81  38Rossi Vendas 3154 744,25 135,97
0,575 LL 282 490,16 73,81 0,424 LL 4053 956,39 135,97
13Contcap Vendas 640,9 1.161,19 81,18 39SAPaul Vendas 258,1 492,21 90,71
0,552 LL 354,1 690,21 94,92 0,54 LL 346 640,81 85,20
140debrec Vendas 3.098,70 11.634,09 275,45 40StaBarb Vendas 361,9 561,65 55,20
0,266 LL 845,1 9.844,08 1.064,84 0,644 LL 287,1 445,57 55,20

15CrAl Vendas 305,5 533,19 74,53  41Schah Vendas 3449 1.295,41 275,59
0,573 LL 286.,3 499,68 74,53 0,266 LL 291,5 1.094,85 275,59

16Delta Vendas 1.235,10 2.015,00 63,14  42Serveng Vendas 398,7 1.197,64 200,39
0,612 LL 410,6 1.002,28 144,10 0,332 LL 354,5 1.064,87 200,39

“continua”
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Tabela 13 “conclusdo”

DMUs Output Atual Alvo V;or. DMUs Output Atual Alvo V;or.
17Dura Vendas 1.061,70 5.182,61 388,14 43Supermix  Vendas 607,4 607,40 -
0,205 LL 336,2 2.120,46 530,71 1,00 LL 314,2 314,20 -
18Eges Vendas 471,4 735,21 55,96 44Techint Vendas 406,6 840,42 106,69
0,641 LL 312,9 488,01 55,96 0,484 LL 365,5 755,47 106,69
19Eit Vendas 552,2 1.582,41 186,56  45Telemon Vendas 345 345,00 -
0,349 LL 330,8 947,95 186,56 1,00 LL 2972 297,20 -
20Elian Vendas 275,7 553,26 100,67  46Tigre Vendas 947,7 1.933,03 103,97
0,498 LL 283,7 569,31 100,67 0,49 LL 358,8 884,58 146,54
21Emsa Vendas 194,6 406,18 108,72  47U&M Vendas 219,8 233,16 6,08
0,479 LL 239,8 500,52 108,72 0,943 LL 300,8 319,08 6,08
22Enes Vendas 404,8 594,96 46,98 48UTC Vendas 857,5 1.352,09 57,68
0,68 LL 321,6 610,92 89,96 0,634 LL 343 1.316,35 283,78
23Engev Vendas 859,1 859,10 - 49Via Vendas 343,1 393,77 14,77
1,00 LL 351,5 351,50 - 0,871 LL 311,5 357,50 14,77
24Eternit Vendas 260,4 388,11 49,04 50VotNNE  Vendas 1.010,50 1.010,50 -
0,671 LL 322 479,92 49,04 1,00 LL 496,6 496,60 -
25Eucatex Vendas 398,6 962,82 141,55 51Vot Vendas 3.293,10 5.738,23 74,25
0,414 LL 402,3 971,75 141,55 0,574 LL 1.090,10 2.347,79 115,37
26Gafisa Vendas 719 3.721,36 417,57 Total Vendas 39.270,3 88.968,69 126,50
0,193 LL 402,6 2.083,76 417,57 LL 18.985,2 58.345,51 207,32

Fonte: Elaborada pelo autor, a partir do SIAD (2011)

*Destaques do autor.
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Para as melhorias sugeridas pela DEA, em 2009, observa-se resultados
similares em relagdo as melhorias sugeridas para 2008. Em comparagdo aos dois
periodos, identifica-se uma maior necessidade de melhoria para o grupo de
empresas em 2009, ja que em 2008 era necessario um aumento de 113,26% e
134, 24% nas vendas e lucros, ja neste periodo um acréscimo de 126,50% e
207,32 para o total dos outputs.

Em 2009, a Andrade Gutierrez foi a empresa que apresentou a maior
necessidade de ajuste em uma variavel, com 88.270,01% de aumento para o
lucro. A Odebrechet, também, apresentou uma necessidade alta de ajuste no
lucro, com 1.064,84%.

Dessa forma, assim como mencionado para as analises da Tabela 12, de
maneira geral, as empresas eficientes ndo apresentam necessidade de melhorias,
quanto menor o indice alcangado na analise DEA, maiores sdo as melhorias
necessarias para as empresas € quanto maior, menores sao os incrementos de
melhorias.

Enfim, extraiu-se as empresas referéncias (benchmarks) para as DMUs
nao eficientes, que foram as que atingiram indice igual a 1,00.

Os Griaficos 2 e 3 demonstram quais empresas foram referéncias e para

quantas empresas estas serviram como referéncia:
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TCarioca  30ltambe  23Engev ~ 21Emsa  3Azeved 43Supermix
DMUs

Grafico 2 Empresas referéncias pelo modelo DEA-CCR-O em 2008
Fonte: Elaborado pelo autor, a partir do SIAD (2011)

Em 2008, A Carioca Engenharia foi a DMU que serviu de referéncia
para o maior numero de empresas, 37, seguida de Itambé Cimento, 23, Engevix,
15, Emsa, 14, Azevedo & Travassos, 11, e, por fim, Supermix, 5.

Em 2009, conforme o Grafico 3, a Carioca Engenharia ¢ a Emsa ndo
aparecem como referéncia, pois as mesmas tiveram uma queda no indice de
eficiéncia ndo atingindo 1,00. Deste modo, ingressaram como empresas
referéncias a Votorantim NNE e a Telemont e permaneceram as outras 4 que ja
estavam em 2008.

Dessa forma, verifica-se, em 2009, uma mudanga na classificagdo das
empresas que serviram de referéncia, sendo: Engevix, 31, primeiramente,
seguida por Azevedo & Travassos, 27, Itambé, 25, Supermix, 17, Votorantim

NNE, 9 e Telemont, sendo referéncia para apenas 1(uma) empresa.
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2Engev  3Azeved  30ltambe 43Supermix S0VotNNE  45Telemon
DMUs

Grafico 3 Empresas referéncias pelo modelo DEA-CCR-O em 2009
Fonte: Elaborado pelo autor, a partir do SIAD (2011)

Ainda em relagdo as empresas referéncias, ressalta-se que uma empresa
pode ter mais de uma empresa referéncia dentre as eficientes para que esta possa
alcangar seu nivel de eficiéncia.

A seguir, serdo apresentados resultados da analise envoltdria por meio
do modelo de escala variavel (DEA-VRS/BCC), com as variaveis absolutas

Capital Total, Salarios ¢ Encargos, Vendas e Lucro Liquido e orientacdo output.

4.3.2 Analise da eficiéncia por meio de variaveis operacional, econémica e
financeira absolutas: aplicando o modelo DEA de escala variavel
(BCC/VRS)

A modelagem DEA-VRS, ou DEA-BCC, considera o retorno de escala
variavel, no qual as unidades de portes distintos podem operar com eficiéncia
em regides de escalas diferentes. E, também, no modelo BCC, a fronteira de
eficiéncia é convexa, permitindo que DMUs que operam com baixos valores de

inputs tenham retornos crescentes de escala e as unidades que operam com altos
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valores tenham retornos decrescentes de escala (LINS; MEZA, 2000;
MACEDO; SANTOS; SILVA, 2009; SILVA et al., 2009).

Deste modo, a Tabela 14 apresenta os indices de eficiéncia encontrados
por meio da DEA-VRS com orientagdo para output, para os anos de 2008 ¢ 2009
e cada DMU. Expde-se, também, o ordenamento (Ord.), com a classificacdo do
primeiro e segundo ano, a variagao do periodo ¢ a média de eficiéncia do grupo

analisado.



Tabela 14 Indicadores de eficiéncias pelo modelo DEA-BCC Output nos anos de 2008 e 2009

BCCO  Ord  BCC-O _ Ord - BCCO  Ord  BCCO —
DMUs 2008 2008 2009 2009 ~ Média  DMUs 2008 2008 2009 2009  Média
3Azeved 1,00 1 1,00 1 1,00 48UTC 0.85 27 0.80 38 0.83
5Berneck 1,00 2 0.81 36 090 1Andrad 0.84 28 0.92 20 0.88
6Camargo 1,00 3 1,00 2 1,00 8Caue 0.83 29 1,00 13 0.92
7Carioca 100 4 0.89 23 094  29Holcim 0.81 30 0.96 17 0.88
140debrec 100 5 1,00 3 100 2Arg 0.80 31 0.84 31 0.82
21Emsa 1,00 6 0.64 49 0.82  17Dura 0.80 2 0.63 50 0.71
23Engev 1,00 7 1,00 4 100 11Tupi 0.79 33 0.91 21 0.85
27Galvao 1,00 8 1,00 5 1,00 13Contcap 0.79 34 0.85 29 0.82
30ltambe 1,00 9 1,00 6 1,00 32Mendlr 0.78 35 0.85 30 0.82
33Mry 1,00 10 0.78 39 0.89  340as 0.77 36 0.96 18 0.86
37Queiroz 100 11 1,00 7 1,00 38Rossi 0.77 37 0.73 44 0.75
43Supermix 1,00 12 1,00 8 1,00 4Barbosa 0.76 38 0.84 3 0.80
45Telemon 100 13 1,00 9 100 31Lafare 0.76 39 0.77 40 0.77
47U&M 100 14 100 10 1,00 35Placas 0.76 40 1,00 14 0.88
5S0VotNNE 1,00 15 1,00 1 1,00 19Eit 0.75 41 0.76 41 0.76
51Vot 1,00 16 1,00 12 1,00 15CrAl 0.74 0 0.75 3 0.74
22Enes 0.96 17 0.97 15 096 18Eges 0.71 4 0.83 34 0.77
46Tigre 0.94 18 0.83 33 0.89 25Eucatex 0.70 44 0.91 2 0.80
39SAPaul 0.93 19 0.89 24 091 28Gdk 0.67 45 0.83 35 0.75
40StaBarb 0.92 20 0.85 27 0.89  26Gafisa 0.63 46 0.57 51 0.60
9Ccb 0.91 21 0.87 26 0.89  36Porto 0.62 47 0.76 0 0.69
24Eternit 0.89 2 0.85 28 0.87 20Elian 0.61 48 0.73 45 0.67
44Techint 0.87 23 0.97 16 0.92  41Schah 0.61 49 0.66 48 0.63
49Via 0.87 24 0.88 25 0.87 10Cecrisa 0.55 50 0.72 46 0.63
16Delta 0.86 25 0.93 19 0.89 12Liz 0.50 51 0.69 47 0.59
42Serveng 0.86 26 0.81 37 0.83 Média 0.85 0.87 0.86

Fonte: Elaborada pelo autor, a partir do SIAD (2011)
*Destaques do autor
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Observa-se que pelo modelo BCC, o nimero de empresas eficientes, que
atingiram 1,00 (em destaque na Tabela 14) foi de 16, em 2008, ¢ 14, em 2009, o
que representa um aumento em relagdo ao modelo CCR (Tabela 11), que
apresentava apenas 6 empresas consideradas eficientes para os dois anos. E que
ainda, hd um aumento pelo modelo BCC na média de eficiéncia para o grupo
analisado, que em 2008 foi de 0,85 e em 2009 de 0,87.

Os indices obtidos para as empresas individualizadas, também, se
apresentam maiores no modelo BCC, escala variavel, do que no modelo CCR,
escala constante, isso pode ser confirmado analisando os valores nominais dos
indices nas Tabelas 11 e 14 e, visualmente, por meio de comparagdes nas
Figuras 1 e 2 versus Figuras 3 e 4, nas quais se observa um maior nimero de
empresas sob a fronteira e uma dispersdo mais homogénea e mais proximas das

extremidades, que indica mais proximidade com a fronteira de eficiéncia.

Figura 3 Posicionamento das DMUs em relagdo a fronteira de eficiéncia DEA-
BCC-0 no ano de 2008

Fonte: Elaborada pelo autor
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Figura 4 Posicionamento das DMUs em relag@o a fronteira de eficiéncia DEA-
BCC-O no ano de 2009
Fonte: Elaborada pelo autor

Justifica-se esse fato pelas diferencas no tratamento comparativo das
unidades (empresa, departamento etc.), j4 que no CCR a comparagdo do
desempenho de uma DMU ¢ em relagdo as melhores do grupo analisado e no
modelo BCC a comparacdo ¢ do desempenho de uma DMU com outras que
estejam operando em uma escala semelhante. Dessa forma, considera-se o
modelo BCC mais flexivel que o CCR (KASSAI, 2002; SILVA, 2008; SOUZA,
2006).

As 6 empresas que atingiram a efici€ncia no modelo CCR, mantiveram o
desempenho no modelo BCC, representando invariar o modelo aplicado para

que estas sejam consideradas eficientes, sendo:

a) Em 2008: Azevedo & Travassos (DMU3), Carioca Engenharia
(DMU7), Emsa (DMU21), Engevix (DMU23), Itambé (DMU30) ¢
Supermix (DMUA43);
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b) Em 2009: Azevedo & Travassos (DMU3), Engevix (DMU23),
Itambé (DMU30) Telemont (DMU45) e Votorantim NNE
(DMUS50);

Além destas empresas, outras 12 empresas atingiram a fronteira de
eficiéncia pelo modelo BCC nos dois periodos, com as observagdes quanto as

mudancas:

a) As empresas Berneck (DMUS), Carioca Engenharia (DMU?7),
Emsa (DMU21), MRV (DMU33) apresentaram indice de eficiéncia
somente em 2008;

b) As empresas Caué (DMUS) e Placas (DMU35) atingiram o indice

de eficiéncia apenas em 2009.

Em relagdo aos niveis de eficiéncia inferiores, verifica-se indices mais
elevados no modelo BCC do que no CCR, por exemplo, as empresas com
menores indices pela escala variavel atingiram 0,50 e 0,55, em 2008, ¢ 0,57 ¢
0,63, em 2009. Ja na escala constante foram de 0,19 ¢ 0,27, em 2008, ¢ 0,20 e
0,26, em 2009. As empresas menos eficientes (Liz e Cecrisa), em 2008, diferem
das de 2009, que foram a Gafisa e a Duratex. Destaca-se que estas obtiveram os
menores indices, em 2009, pelos modelos BCC e CCR.

Objetivando identificar o que as empresas consideradas ndo eficientes
deveriam fazer nos seus outputs para atingir a eficiéncia, extraiu-se os alvos de
melhorias pelo modelo BCC, que sdo apresentados na Tabela 15, para o ano de

2008.



Tabela 15 Alvos de melhoria pela DEA-BCC-O no ano de 2008

DMUs Output Atual Alvo V;or. DMUs Output Atual Alvo V;or.
1Andrad Vendas 2.311,9 2.750,8 18,99 27Galvao Vendas 643,50 643,50 0,00
0,84 LL 258,10 362,93 40,61 1,00 LL 208,10 208,10 0,00
2Arg Vendas 224,70 279,94 24,58 28Gdk Vendas 364,00 542,82 49,13
0,80 LL 177,10 220,64 24,58 0,67 LL 139,10 207,43 49,13
3Azeved Vendas 186,30 186,30 0,00 29Holcim Vendas 888,30 1.102,4 24,10
1,00 LL 137,10 137,10 0,00 0,805 LL 2,40 215,36 8.873,25
4Barbosa Vendas 289,10 378,51 30,93 30Itambe Vendas 238,10 238,10 0,00
0,76 LL 158,40 207,39 30,93 1,00 LL 208,80 208,80 0,00
5Berneck Vendas 284,20 284,20 0,00 31Lafarg Vendas 453,20 594,88 31,26
1,00 LL 166,90 166,90 0,00 0,76 LL 176,90 232,20 31,26
6Camargo Vendas 2.778,5 2.778,5 0,00 32MendJ Vendas 468,00 599,60 28,12
1,00 LL 316,00 316,00 0,00 0,78 LL 163,00 208,84 28,12
7Carioca Vendas 689,40 689,40 0,00 33Mrv Vendas 250,70 250,70 0,00
1,00 LL 183,20 183,20 0,00 1,00 LL 273,50 273,50 0,00
8Caue Vendas 879,40 1.308,8 48,83  340as Vendas 1.180,1 1.539,9 30,50
0,83 LL 246,70 296,38 20,14 0,766 LL 156,10 229,55 47,05
9Ccb Vendas 914,90 1.008,4 10,22 35Placas Vendas 388,10 509,80 31,36
091 LL 217,00 239,18 10,22 0,76 LL 122,30 188,63 54,23
10Cecrisa Vendas 372,10 678,81 82,43 36Porto Vendas 288,50 467,28 61,97
0,548 LL 121,10 220,92 82,43 0,62 LL 129,80 210,23 61,97
11Tupi Vendas 259,70 328,31 26,42  37Queiroz Vendas 1.745,2 1.745,2 0,00
0,791013 LL 164,00 207,33 26,42 1,00 LL 347,00 347,00 0,00
12Liz Vendas 270,30 540,90 100,11 38Rossi Vendas 271,60 911,49 235,60
0,499 LL 107,00 214,12 100,11 0,77 LL 206,10 266,32 29,22
13Contcap Vendas 353,20 448,15 26,88 39SAPaul Vendas 272,40 291,47 7,00
0,788 LL 168,20 213,42 26,38 0,93 LL 199,40 213,36 7,00
140debrec Vendas 3.042,2 3.042,2 0,00 40StaBarb Vendas 228,80 248,38 8,56
1,00 LL 487,80 487,80 0,00 0,92 LL 148,40 161,10 8,56
15CrAl Vendas 372,70 504,83 35,45 41Schah Vendas 322,90 531,93 64,73
0,738 LL 152,20 206,16 35,45 0,61 LL 161,30 265,72 64,73

“continua”
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Tabela 15 “conclusdo”

DMUs Output Atual Alvo Voi)r DMUs Output Atual Alvo Voir

16Delta Vendas 834,40 975,08 16,86  42Serveng Vendas 338,80 521,86 54,03
0,855 LL 195,50 228,46 16,86 0,86 LL 217,60 252,76 16,16

17Dura Vendas 418,20 521,21 24,63 43Supermix  Vendas 488,90 488,90 0,00
0,802 LL 179,90 22421 24,63 1,00 LL 173,10 173,10 0,00

18Eges Vendas 204,30 288,43 41,18 44Techint Vendas 309,30 357,30 15,52
0,708 LL 150,40 212,33 41,18 0,86 LL 173,40 200,31 15,52

19Eit Vendas 502,50 665,71 32,48 45Telemon Vendas 307,60 307,60 0,00
0,755 LL 179,00 237,14 32,48 1,00 LL 166,20 166,20 0,00
20Elian Vendas 292,60 481,20 64,46  46Tigre Vendas 1.042,1 1.105,5 6,08
0,608 LL 126,60 208,20 64,46 0,94 LL 225,60 239,33 6,08
21Emsa Vendas 189,00 189,00 0,00 47U&M Vendas 181,60 181,60 0,00
1,00 LL 177,30 177,30 0,00 1,00 LL 143,10 143,10 0,00

22Enes Vendas 464,70 486,21 4,63 48UTC Vendas 775,50 907,27 16,99
0,955 LL 176,20 184,36 4,63 0,85 LL 175,00 204,74 16,99
23Engev Vendas 1.017,80 1.017,8 0,00 49Via Vendas 297,90 343,31 15,24
1,00 LL 190,90 190,90 0,00 0,87 LL 156,70 180,59 15,24
24Eternit Vendas 258,90 290,95 12,38 50VotNNE Vendas 964,50 964,50 0,00
0,889 LL 183,60 206,33 12,38 1,00 LL 264,50 264,50 0,00
25Eucatex Vendas 447,00 638,61 42,87 51Vot Vendas 3.197,3 3.197,3 0,00
0,699 LL 160,70 229,59 42,87 1,00 LL 463,00 463,0 0,00
26Gafisa Vendas 581,00 1.534,7 164,16 Total Vendas 34.345,9 40.889,7 19,05
0,627 LL 200,80 319,91 59,32 LL 9.782,1 11.821,9 20,85

Fonte: Elaborada pelo autor, a partir do SIAD (2011)

*Destaques do autor
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Ressalta-se que a variavel Lucro Liquido foi acrescida de um valor
constante para que se tornassem positivos os casos de prejuizos (SILVA, 2008;
SILVA et al., 2009). A diferenca relativa entre as empresas foi assim mantida e
as analises dos alvos para esse output se baseiam nessas condigdes, ja que a
analise envoltoria apresenta a limitagdo com dados negativos.

Observa-se que a variagdo global para que o grupo se torne eficiente
seria um incremento de 19,05% para as vendas e 20,85% nos lucros, reservadas
as proporcionalidades para cada empresa. Esse incremento ¢ menor do que o
sugerido pelo modelo CCR para o ano de 2008, de 113,26% e 134,24%.

Assim como no modelo CCR, o BCC ndo atribui melhorias a serem
executadas pelas empresas que atingiram o indice 1,00.

Constata-se que as sugestoes de melhorias nos outputs seguem uma
proporcionalidade ao nivel de eficiéncia alcangado, salvo algumas excecdes, tais

como:

a) Holcim, DMU29, que deveria aumentar o seu Lucro Liquido em
8.873,25%, mas estd com um indice de 0,80, enquanto a Liz,
DMUI12, que tem o menor indice para periodo deveria incrementar
100,11%;

b) Rossi, DMU38, apresentou um indice de 0,77, no entanto teria que
incrementar 235,60% nas vendas, ja a Cecrisa, DMUI10,

necessitaria de 82,43%, com um indice de 0,548.

A seguir, tem-se a Tabela 16 que expde os alvos de melhorias para as

DMUs nao eficientes, para o ano de 2009.



Tabela 16 Alvos de melhoria pela DEA-BCC-O no ano de 2009

DMUs Output Atual Alvo Voir DMUs Output Atual Alvo Voir

1Andrad Vendas 2.449,20 2.649,9 8,20 27Galvao Vendas 1.246,4 1.246,4 0,00
0,92 LL 4 647,60 16.089,9 1,00 LL 441,2 441,20 0,00

2Arg Vendas 207,00 353,73 70,88 28Gdk Vendas 430,90 521,56 21,04
0,84 LL 333,1 396,00 18,88 0,826 LL 303,8 367,72 21,04
3Azeved Vendas 262,40 262,40 0,00 29Holcim Vendas 851,00 890,82 4,68
1,00 LL 288.,9 288,90 0,00 0,955 LL 426,6 446,56 4,68
4Barbosa Vendas 357,00 423,36 18,59 30Itambe Vendas 256,10 256,10 0,00
0,84 LL 308,5 365,85 18,59 1,00 LL 368 368,00 0,00
5Berneck Vendas 293,60 362,92 23,61 31Lafarg Vendas 451,00 584,14 29,52
0,81 LL 302 373,30 23,61 0,77 LL 323,8 419,39 29,52
6Camargo Vendas 3.082,60 3.082,6 0,00 32Mend] Vendas 807,80 946,93 17,22
1,00 LL 655,9 655,90 0,00 0,853 LL 355,7 416,96 17,22
7Carioca Vendas 626,50 706,12 12,71  33Mrv Vendas 535,20 1.131,9 111,50
0,887 LL 331,9 374,08 12,71 0,78 LL 479,5 613,06 27,85
8Caue Vendas 963,40 963,40 0,00 340as Vendas 1.530,5 1.594,9 421
1,00 LL 577,4 577,40 0,00 0,959 LL 314,2 477,76 52,06

9Ccb Vendas 927,20 1.070,0 15,41 35Placas Vendas 289,60 289,60 0,00
0,866 LL 372,2 429,54 15,41 1,00 LL 296,1 296,10 0,00
10Cecrisa Vendas 355,90 497,51 39,79  36Porto Vendas 272,30 382,39 40,43
0,715 LL 2927 409,16 39,79 0,76 LL 289,3 380,41 31,49
11Tupi Vendas 264,10 291,45 10,36  37Queiroz Vendas 2.362,9 2.362,90 0,00
0,906 LL 318,5 351,48 10,36 1,00 LL 558,3 558,30 0,00
12Liz Vendas 269,30 441,18 63,83  38Rossi Vendas 315,40 1.048,1 232,32
0,685 LL 282 411,14 45,80 0,726 LL 405,3 557,74 37,61
13Contcap Vendas 640,90 922,01 43,86 39SAPaul Vendas 258,10 490,80 90,16
0,847 LL 354,1 417,81 17,99 0,886 LL 346 390,49 12,86
140debrec ~ Vendas 3.098,70 3.098,7 0,00 40StaBarb Vendas 361,90 425,95 17,70
1,00 LL 845,1 845,10 0,00 0,849 LL 287,1 337,91 17,70

“continua”
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Tabela 16 “conclusio”

DMUs Output Atual Alvo Voir DMUs Output Atual Alvo Voi)r

15CrAl Vendas 305,50 420,15 37,53 41Schah Vendas 344,90 731,43 112,07
0,75 LL 286,3 381,11 33,12 0,655 LL 291,5 445,03 52,67
16Delta Vendas 1.235,10 1.332,3 7,87 42Serveng Vendas 398,70 753,03 88,87
0,93 LL 410,6 442,93 7,87 0,808 LL 354,5 438,69 23,75
17Dura Vendas 1.061,70 1.693,3 59,49 43Supermix Vendas 607,40 607,40 0,00
0,63 LL 336,2 565,26 68,13 1,00 LL 314,2 314,20 0,00

18Eges Vendas 471,40 568,23 20,54 44Techint Vendas 406,60 418,74 2,99
0,83 LL 312,9 377,17 20,54 0,97101 LL 365,5 376,41 2,99

19Eit Vendas 552,20 862,89 56,26 45Telemon  Vendas 345,00 345,00 0,00
0,76 LL 330,8 436,68 32,01 1,00 LL 297,2 297,20 0,00
20Elian Vendas 275,70 397,85 4431 46Tigre Vendas 947,70 1.143,4 20,65
0,73 LL 283,7 389,17 37,18 0,828 LL 358,8 432,89 20,65
21Emsa Vendas 194,60 320,78 64,84 47U&M Vendas 219,80 219,80 0,00
0,64 LL 239.,8 372,78 55,45 1,00 LL 300,8 300,80 0,00
22Enes Vendas 404,80 416,95 3,00 48UTC Vendas 857,50 1.068,6 24,61
0,97 LL 321,6 331,26 3,00 0,80 LL 343 427,42 24,61
23Engev Vendas 859,10 859,10 0,00 49Via Vendas 343,10 391,31 14,05
1,00 LL 351,5 351,50 0,00 0,876 LL 311,5 355,27 14,05
24Eternit Vendas 260,40 337,39 29,57 50VotNNE  Vendas 1.010,5 1.010,5 0,00
0,85 LL 322 378,78 17,63 1,00 LL 496,6 496,60 0,00
25Eucatex Vendas 398,60 563,90 41,47 S51Vot Vendas 3.293,1 3.293,1 0,00
0,91 LL 402,3 442 33 9,95 1,00 LL 1090,1 1.090,1 0,00
26Gafisa Vendas 719,00 1.580,2 119,78 Total Vendas 39.279,3 46.633,46 18,72
0,566 LL 402,6 710,23 76,41 LL 18.985,2 22.768,67 19,93

Fonte: Elaborada pelo autor, a partir do SIAD (2011)

*Destaques do autor
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A variagdo para que o grupo se torne eficiente seria um incremento de
18,72% para as vendas e 19,93% nos lucros, reservadas as proporgdes
necessarias para cada empresa. Esse incremento ¢ menor do que o sugerido pelo
modelo CCR para o ano de 2009, de 126,50% ¢ 207,32%.

Essa variag@o pode ser analisada, ainda, pelo ponto de vista 2008 ¢ 2009
pelos dois modelos. No CCR-2008/2009 a variagdo total foi de tendéncia ao
crescimento, ja no BCC-2008/2009 essa variacao decresceu. Dessa forma, pelo
BCC entende-se que o desempenho de 2009 foi melhor, ja para o CCR, 2008
apresentou melhor performance, pois suas melhorias teriam que ser menores.
Isso pode ser referendado pelas médias dos indices de eficiéncias para os anos,
com 0 modelo CCR em 2008, com 0,62, tendo uma média melhor que em 2009,
com 0,59, o que € contrario no modelo BCC, pois 2008 teve média de 0,85 e
2009 de 0,87.

Complementando, a empresa com necessidade de maior ajuste em
relagdo ao Lucro Liquido ¢ a Andrade Gutierrez, uma vez que a melhoria teria
que atingir 16.089,92%, pois a mesma teve prejuizos no periodo e possui uma
estrutura robusta de capital, encargos e vendas, quando comparadas aos seus
pares. A Rossi ¢ a empresa com o maior percentual de melhoria para as vendas
com 232,32%. Ressalta-se que esses alvos discrepantes sdo pontuais, pois,
também, em 2009, ha uma proporcionalidade e relagdo entre os indices de
eficiéncia auferidos e as melhorias necessarias.

Em relagdo as referéncias pelo modelo BCC (benchmarks), os Graficos
4 ¢ 5 apresentam as empresas eficientes ¢ elenca para quantas estas foram

consideradas referéncias.
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Grafico 4 Empresas referéncias pelo modelo DEA-BCC-O em 2008
Fonte: Elaborado pelo autor a partir do SIAD (2011)

Para 2008, as 16 empresas eficientes aparecem como referéncia no

grupo, com destaque para a Itambé que teve 28 empresas que a utilizou como
referéncia, alcangando o maior nivel. A Votorantim, com 17, a Carioca

Engenharia e a Queiroz Galvdo, ambas com 16, estdo entre as mais buscadas

como referéncia.
Verifica-se, ainda baixos niveis de referéncia para Azevedo & Travassos

e Camargo Correa, com 2 (duas), Berneck, Emsa, Supermir e U&M com 1(uma)
empresas as utilizando como referéncia para alcangar eficiéncia.
Esse baixo niimero de empresas utilizando uma empresa eficiente,

também, ocorre no ano de 2009, conforme exposto no Grafico 5.
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Grafico 5 Empresas Referéncias pelo modelo DEA-BCC-O em 2009
Fonte: Elaborado pelo autor, a partir do SIAD (2011)

Identifica-se empresas sendo referéncia 2 (duas) — Odebrechet,
Votorantim NNE-, 1 (uma) vez — Camargo ¢ U&M-, e dois casos especificos de
empresas que alcangaram eficiéncias e ndo serviram como referéncia, a Placas e
a Supermix. Isso ocorre quando a utilizacdo otima de recursos gerando os
melhores resultados de uma empresa ndo serve como parametro para outras.

Enfim, percebe-se uma complementariedade dos modelos CCR e BCC
para as analises de eficiéncia, o que possibilita o enriquecimento dos resultados
para efeitos comparativos.

Nesse intuito, o topico seguinte busca identificar relagdes entre os
indices de eficiéncias encontrados pelos modelos de analise envoltoria, DEA-

CCR ¢ DEA-BBC, ¢ os indicadores econOmico-financeiros das empresas do

setor de construgdo civil.
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4.4 Relagdes entre os indices de eficiéncia e os indicadores de desempenho
econdmico-financeiro

No intuito de verificar a relacdo dos indicadores econémico-financeiros
e os indices de eficiéncia resultantes dos modelos DEA, utilizou-se a Correlagdo
de Spearman, que assim como a analise envoltoria, ¢ uma analise quantitativa
ndo-paramétrica.

Foram calculados os coeficientes nos anos de 2008 e 2009,
separadamente, os quais tem como indicagdo para analise a classificacdo dos

indices de correlacdo dispostos no Quadro 4:

Quadro 4 Classificagdo dos indices de correlagao

Faixa de valores Nivel de correlacéo
1,0 ou-1,0 Perfeita
Entre 0,7 ¢ 0,99 ou Entre —0,7 € —0,99 Forte
Entre 0,4 ¢ 0,69 ou Entre -0,4 ¢ -0,69 Moderada
Entre 0,2 ¢ 0,39 ou Entre -0,2 e -0,39 Fraca
Entre 0,01 a 0,19 ou Entre -0.01 a-0.19 Muito Fraca
0,00 Nula

Fonte: Baseado em Moura e Oliveira (2003) e Shimakura (2006)

A Tabela 17 expde os coeficientes de Correlacdio de Spearman

encontrados:

Tabela 17 Correlagdes entre os indices de eficiéncias e¢ os indicadores
econdmico-financeiros para 2008 e 2009

Iindices CCR O 2008 BCC O 2008 CCR O 2009 BCC O 2009
CCR_O 2008 1,00 0,536** - -
BCC_O 2008 0,536** 1,00 - -
CCR_0O 2009 - - 1,00 0,482%:*
BCC_O 2009 - - 0,482%* 1,00

PL -0,412 0,04 -0,564** -0,027
CT -0,605 -0,181 -0,577** -0,065
Cap_Total -0,623 -0,168 -0,638** -0,099
Sal_Encarg -0,449 0,135 -0,426** 0,139
Vendas -0,251 0,132 -0,316* 0,301*

“continua”
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Tabela 17 “conclusdo”

indices CCR O 2008 BCC O 2008 CCR O 2009 BCC_O_2009
LL -0,087 0,550** 20,23 0,372*
PCT -0,064 -0,187 0,071 0,109

End Geral -0,07 0,187 -0,498** -0,440*
LG 0,031 0,191 0,123 0,101
ROA 0,449 0,652%* 0,377** 0,638*
ROE 0,467 0,684** 0,405** 0,606*
ML 0,057 0,417** 0,116 0,303

**Correlagdo ¢ Significante a 1%
*Correlagdo ¢ Significante a 5%
*Destaques do autor.

Fonte: Elaborada pelo Autor

Observa-se que ndo se encontrou correlagdo fortemente significativa
entre os indices de eficiéncia e os indicadores econdmico-financeiros analisados.

Dentre os coeficientes auferidos, observa-se para os periodos ¢ modelos
analisados uma correlagdo positiva moderada para a Rentabilidade do Ativo
(ROA) e Rentabilidade do Patriménio Liquido (ROE), com uma média de 0,40 a
0,65, o que pode representar que empresas eficientes, em média, apresentam
bons indices de retornos.

A Margem Liquida, 0,417, e o Lucro Liquido, 0,55, apresentam
correlacdo moderada com o indice de eficiéncias do modelo BBC-O de 2008.
Essas variaveis estdo relacionadas aos outputs utilizadas no modelo DEA
utilizado, Vendas e Lucro Liquido.

Quanto as correlagdes negativas moderadas, verifica-se que ha uma
predomindncia nas varidveis Patriménio Liquido (PL), Capital de Terceiros
(CT), Capital Total (Cap_Total), Encargos e Salarios e Endividamento Geral,
que sdo as variaveis utilizadas em modelos DEA como inputs, o pode ser
observado em Kanesiro (2008), Kassai (2002), Souza (2006) e Silva (2008).

Essa correlagdo moderada pode ser visualizada quando se compara os
indicadores de desempenhos econdmico-financeiros, absolutos e indices, como

exposto nas Tabelas 18, 19, 20 e 21, que apresentam as empresas (DMUs)
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eficientes pelos modelos CCR e BCC e estes indicadores de desempenho,
segregadas por ano.

Nas Tabelas 18 e 19 séo exibidos os indices de eficiéncia e indicadores
de desempenho absoluto, de 2008 ¢ 2009, e nas Tabelas 20 e 21 os indices de
eficiéncia e os indices econdmico-financeiros.

Por meio destas, verifica-se que o porte da empresa, em termos de
vendas, capital (CapTot), encargos e salarios (Enc_Sal), lucros liquidos (LL) e
numero de empregados (Emp.) ndo garante eficiéncia, principalmente se analisar
as empresas apenas pelo modelo DEA de escala constante.

Em 2008, das empresas que aparecem no ordenamento (Ord) entre as 10
maiores, em pelo menos um desses indicadores, apenas 1 (uma), a Engevix, ¢
considerada eficiente pelo modelo CCR.

No modelo BCC, 6 (seis) das 10 maiores empresas atingem o indice de
eficiéncia. Sendo que as primeiras colocadas de cada indicador absoluto se
apresentam no patamar de eficiéncia: Votorantim, em vendas e capital, e
Odebrechet, em lucro, encargos e salarios e numero de empregados. Relevante
destacar que no modelo CCR a Odebrechet atingiu o segundo pior indice de
eficiéncia, fato que pode estar relacionado aos pressupostos de escala constante
do modelo que ndo utiliza unidades proximas as escalas que atuam e sim as mais

eficientes do grupo analisado.



Tabela 18 Indices de eficiéncia e os indicadores de desempenho absolutos no ano de 2008

DMUs CCR BCC Vendas LL CapTot Enc_Sal Empregados
3Azeved 1,00 1,00 186,30 2,1 57,0 43,1 1.523
7Carioca 1,00 1,00 689,40 48,2 2842 23,9 2.500
21Emsa 1,00 1,00 189,00 423 118,0 34,0 2.242
23Engev 1,00 1,00 1.017,80 55,9 221,6 125,3 2412
30Itambe 1,00 1,00 238,10 73,8 218,8 15,4 314
43Supermix 1,00 1,00 488,90 38,1 171,9 445 2.103
50VotNNE 0,96 1,00 964,50 129,5 2.175,3 35,1 1.533
5Berneck 0,94 1,00 284,20 31,9 760,5 15,3 1.356
45Telemon 0,92 1,00 307,60 31,2 92,0 104,9 10.334
470&M 0,87 1,00 181,60 8,1 140,8 24,1 1.150
27Galvao 0,85 1,00 643,50 73,1 2487 72,8 2.995
51Vot 0,78 1,00 3.197,30 328,0 5.4947 141,3 7.020
37Queiroz 0,43 1,00 1.745,20 212,0 1.325,8 306,7 10.830
6Camargo 0,41 1,00 2.778,50 181,0 1.781,6 687,6 26.151
33Mrv 0,30 1,00 250,70 138,5 1.387,7 66,2 7.265
140debrec 0,27 1,00 3.042,20 352,8 24214 1.733,4 81.991
22Enes 0,71 0,96 464,70 41,2 161,6 165,9 8.126
46Tigre 0,51 0,94 1.042,10 90,6 732,8 120,0 2.840
39SAPaul 0,71 0,93 272,40 64,4 255,5 38,6 1.917
40StaBarb 0,92 0,92 228,80 13,4 111,3 37,1 2.227
9Ccb 0,60 0,91 914,90 82,0 1.100,1 53,1 1.511
24Eternit 0,80 0,89 258,90 48,6 215,1 30,5 1.019
49Via 0,85 0,87 297,90 21,7 204,7 22,1 1.100
44Techint 0,49 0,87 309,30 38,4 201,4 109,3 1.795
42Serveng 0,30 0,86 338,80 82,6 754,6 83,9 3.547
16Delta 0,51 0,86 834,40 60,5 440,9 171,5 10.005
48UTC 0,61 0,85 775,50 40,0 2823 192,4 5.871
“continua”
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Tabela 18 “conclusdo”

DMUs CCR BCC Vendas LL CapTot Enc_Sal Empregados
1 Andrad 0,28 0,84 2.311,90 123,1 3.150,7 395,2 11.644
8Caue 0,58 0,83 879,40 111,7 2.561,9 53,6 1.760
29Holcim 0,45 0,81 888,30 -132,6 784,0 84,6 2.118
2Arg 0,47 0,80 224,70 42,1 402,4 28,7 3.069
17Dura 0,71 0,80 418,20 44,9 669,9 25,3 979
11Tupi 0,72 0,79 259,70 29,0 252,2 20,6 529
13Contcap 0,54 0,79 353,20 33,2 269,3 68,5 3.423
32MendJ 0,52 0,78 468,00 28,0 250,1 119,3 6.235
38Rossi 0,37 0,77 271,60 71,1 1.451,8 43,5 722
340as 0,43 0,77 1.180,10 21,1 728,3 283,1 37.194
4Barbosa 0,52 0,76 289,10 234 2253 73,4 2.469
31Lafarg 0,59 0,76 453,20 41,9 758,1 31,2 779
35Placas 0,71 0,76 388,10 -12,7 323,0 20,4 544
19Eit 0,41 0,75 502,50 44,0 479,1 87,4 4.665
15CrAl 0,62 0,74 372,70 17,2 263,7 43,8 1.120
18Eges 0,65 0,71 204,30 15,4 294,3 18,1 2.507
25Eucatex 0,41 0,70 447,00 25,7 681,0 43,0 1.588
28Gdk 0,49 0,67 364,00 4,1 238.,5 88,1 2.850
26Gafisa 0,32 0,63 581,00 65,8 2.558,1 70,1 2.309
36Porto 0,48 0,62 288,50 -52 296,3 39,3 1.607
20Elian 0,45 0,61 292,60 -84 357,7 28,6 1.970
41Schah 0,19 0,61 322,90 26,3 1.124,4 76,9 1.906
10Cecrisa 0,30 0,55 372,10 -13,6 571,0 48,4 2.288
12Liz 0,49 0,50 270,30 -28,0 7283 22,5 522

Fonte: Elaborada pelo autor
* Destaques do autor
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Tabela 19 Indices de eficiéncia e os indicadores de desempenho absolutos no ano de 2009

DMUs CCR Ord BCC Ord  Vendas Ord LL Ord CapTot Ord En_Sal Ord Emp.
3 Azeved 1,00 1 1,00 1 2624 45 8,9 45 70,8 50 48,9 30 1.523
23 Engev 1,00 2 1,00 2 859,1 14 71,5 21 3279 34 18,4 48 2.412
30 Ttambe 1,00 3 1,00 3 256,1 48 88,0 15 229.7 43 17,6 50 314
43 Supermix 1,00 4 1,00 4 607.,4 21 342 32 190,4 46 65,1 27 2.103
45 Telemon 1,00 5 1,00 5 345,0 34 17,2 40 65,5 51 147,5 11 10.334
50 VotNNE 1,00 6 1,00 6 1.010,50 10 216,6 6 2.166,2 8 25,1 42 1.533
47 U&M 0,94 7 1,00 7 219.8 49 20,8 39 184,2 47 20,2 46 1.150
27 Galvao 0,89 9 1,00 8 1.246,40 7 161,2 8 411,9 27 195,0 7 2.995
35 Placas 0,88 10 1,00 9 289.,6 40 16,1 41 606,1 23 16,2 51 544
51 Vot 0,57 24 1,00 10 3.293,10 1 810,1 1 7.745,3 1 122.9 13 7.020
37_Queiroz 0,47 36 1,00 11 2.362,90 5 276,8 5 1.637,0 11 442,7 4 10.830
8 Caue 0,44 37 1,00 12 963,4 11 297,4 4 1.721,2 10 66,5 26 1.760
6_Camargo 0,36 43 1,00 13 3.082,60 3 375.9 3 2.752,3 4 792,5 2 26.151
14 Odebrec 0,27 48 1,00 14 3.098,70 2 565,1 2 3.360,8 2 1.765,9 1 81.991
44 Techint 0,48 34 0,97 15 406,6 27 85,5 16 251,2 39 119,7 14 1.795
22 Enes 0,68 15 0,97 16 404,8 28 41,6 30 145,8 49 155,3 10 8.126
34 Oas 0,55 27 0,96 17 1.530,50 6 34,2 33 7944 13 4373 5 37.194
29 Holcim 0,43 38 0,96 18 851,0 16 146,6 9 714,7 15 90,6 20 2.118
16 _Delta 0,61 21 0,93 19 1.235,10 8 130,6 10 656,9 20 184,2 8 10.005
1_Andrad 0,32 46 0,92 20 2.449,20 4 -276,0 51 2.661,3 5 486.,4 3 11.644
25 Eucatex 0,41 40 0,91 21 398,6 30 1223 13 733,2 14 47,2 33 1.588
11 Tupi 0,90 8 0,91 22 264,1 44 38,5 31 2234 45 19,0 47 529
7 Carioca 0,69 13 0,89 23 626,5 20 51,9 26 334,2 33 43,2 36 2.500
39 SAPaul 0,54 29 0,89 24 258,1 47 66,0 22 3174 35 57,1 28 1.917
“continua”
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Tabela 19 “conclusdo”

DMUs CCR Ord BCC Ord  Vendas Ord LL Ord CapTot Ord En_Sal Ord Emp.
49 Via 0,87 11 0,88 25 343,1 36 31,5 35 232,8 41 22,1 45 1.100
9 Ccb 0,39 42 0,87 26 927,2 13 92,2 14 907,3 12 55,5 29 1.511
32 MendJ 0,69 14 0,85 27 807,8 17 75,7 18 351,9 30 157,7 9 6.235
24 Eternit 0,67 16 0,85 28 260,4 46 42,0 29 286,0 36 29,8 41 1.019
40_StaBarb 0,64 17 0,85 29 361,9 31 7,1 46 173,2 48 70,9 25 2.227
13_Contcap 0,55 26 0,85 30 640,9 19 74,1 20 357,3 29 136,6 12 3.423
4_Barbosa 0,52 30 0,84 31 357,0 32 28,5 36 226,6 44 83,9 22 2.469
2 Arg 0,64 18 0,84 32 207,0 50 53,1 25 427,7 26 24,8 43 3.069
18_Eges 0,64 19 0,83 33 471,4 24 32,9 34 344,0 32 33,2 39 2.507
46_Tigre 0,49 32 0,83 34 947,71 12 78,8 17 678,7 19 1157 15 2.840
28 Gdk 0,54 28 0,83 35 430,9 26 23,8 37 232,1 42 114,8 16 2.850
5 Berneck 0,81 12 0,81 36 293.6 39 22,0 38 702,1 16 18,1 49 1.356
42_Serveng 0,33 45 0,81 37 398,7 29 74,5 19 615,4 22 89,8 21 3.547
48 UTC 0,63 20 0,80 38 857,5 15 63,0 23 377,71 28 228,6 6 5.871
33 _Mrv 0,28 47 0,78 39 535,2 23 199,5 7 2.129,6 9 82,2 23 7.265
31_Lafarg 0,49 33 0,77 40 451,0 25 438 28 638,0 21 32,9 40 779
36_Porto 0,58 22 0,76 41 2723 42 9,3 44 279,6 37 38,7 37 1.607
19 Eit 0,35 44 0,76 42 552,2 22 50,8 27 547.,8 24 114,5 17 4.665
15_CrAl 0,57 25 0,75 43 305,5 38 6,3 47 268,4 38 46,5 34 1.120
20_Elian 0,50 31 0,73 44 2757 41 3,7 48 348,4 31 37,7 38 1.970
38 Rossi 0,42 39 0,73 45 3154 37 125,3 11 2.180,8 7 459 35 722
10_Cecrisa 0,40 41 0,72 46 355,9 33 12,7 42 479,9 25 48,3 31 2.288
12 Liz 0,58 23 0,69 47 269,3 43 2,0 49 688,9 17 23,7 44 522
41_Schah 0,27 49 0,66 48 3449 35 11,5 43 680,2 18 82,0 24 1.906
21_Emsa 0,48 35 0,64 49 194,6 51 -40,2 50 241,6 40 47,6 32 2.242
17_Dura 0,20 50 0,63 50 1.061,70 9 56,2 24 2.353,4 6 111,0 18 979
26 Gafisa 0,19 51 0,57 51 719,0 18 122,6 12 3.260,2 3 105,2 19 2.309

Fonte: Elaborada pelo autor
*Destaques do autor
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Em 2009, observa-se situagdes semelhantes do ocorrido em 2008.
Portanto, o porte apresenta relagdo moderada com a efici€ncia, ja que as
empresas de menor porte, também, se encontram como eficientes (ver Tabela
19).

Relacionando e comparando os indices de eficiéncia e os indices de
desempenho econdmico-financeiro, em 2008 ¢ 2009 (Tabela 20 e Tabela 21),
também, verifica-se uma alternancia de melhor indice econdmico-financeiro e os
indices de eficiéncia. No entanto com uma concentracdo mais evidente dos
melhores indices econdmico-financeiros com indices de eficiéncia acima de 0,8.

Nas Tabelas 20 e 21, sdo apresentados os indices de eficiéncia e os

indices de desempenho econdmico-financeiro dos anos de 2008 eb 2009.



Tabela 20 Indices de eficiéncia e os indices de desempenho no ano de 2008

DMUs CCR BCC LC Ord LG Ord ROA Ord ROE Ord ML Ord EG Ord PCT Ord

3Azeved 1,00 1,00 1,3 38 1,0 37 0,04 38 0,19 18 0,01 44 0,80 6 4,09 6
7Carioca 1,00 1,00 33 8 2,0 18 0,17 11 0,3 12 0,07 32 0,44 28 0,80 28
21Emsa 1,00 1,00 3,6 7 1,0 38 0,36 1 0,51 5 0,22 6 0,30 39 0,43 39
23Engev 1,00 1,00 2,5 18 1,9 21 0,25 6 0,5 6 0,05 40 0,50 20 1,00 20
30Itambe 1,00 1,00 1,7 31 1,2 29 0,34 2 0,6 3 0,31 2 0,44 29 0,78 29
43Supermix 1,00 1,00 1,0 43 0,8 43 0,22 9 0,58 4 0,08 30 0,62 13 1,64 14
50VotNNE 0,96 1,00 0,9 47 2.8 8 0,06 33 0,08 38 0,13 10 0,25 46 0,34 46
5Berneck 0,94 1,00 2,9 15 0,8 40 0,04 39 0,07 40 0,11 14 0,39 32 0,65 31
45Telemon 0,92 1,00 1,7 32 1,4 26 0,34 3 0,95 2 0,10 19 0,64 11 1,80 11
470&M 0,87 1,00 1,2 40 1,2 32 0,06 32 0,13 33 0,04 42 0,57 16 1,32 16
27Galvao 0,85 1,00 32 11 2,3 14 0,29 4 048 7 0,11 18 038 34 062 32
51Vot 0,78 1,00 0,7 50 0,2 51 0,06 34 0,18 21 0,10 20 0,67 10 2,01 10
37Queiroz 0,43 1,00 7,2 1 2.4 12 0,16 12 0,22 16 0,12 12 0,28 45 0,39 44
6Camargo 0,41 1,00 1,5 33 1,5 24 0,10 25 0,2 17 0,07 31 0,49 21 0,95 23
33Mrv 0,30 1,00 3,2 12 2,0 19 0,10 26 0,15 26 0,55 1 0,33 36 0,49 36
140debrec 0,27 1,00 2,1 21 2,1 16 0,15 13 0,23 14 0,12 11 0,38 33 0,61 33
22Enes 0,71 0,96 1,5 35 1,1 35 0,25 5 1,13 1 0,09 24 0,77 7 3,44 7
46Tigre 0,51 0,94 2,0 26 1,2 31 0,12 18 0,23 15 0,09 26 0,47 26 0,88 26
39SAPaul 0,71 0,93 33 9 2,5 9 0,25 7 0,39 9 0,24 4 0,36 35 0,56 35
40StaBarb 0,92 0,92 2,1 23 2.5 10 0,12 17 0,17 22 0,06 37 0,30 40 0,43 40
9Ccb 0,60 0,91 0,7 48 1,1 33 0,07 28 0,14 27 0,09 21 0,45 27 0,82 27
24Eternit 0,80 0,89 1,9 27 1,5 25 0,23 8 0,33 11 0,19 8 0,31 37 0,45 37
49Via 0,85 0,87 6,3 3 43 2 0,11 22 0,14 30 0,07 34 0,23 48 0,30 48
44Techint 0,49 0,87 1,4 37 1,3 28 0,19 10 0,47 8 0,12 13 0,60 15 1,47 15
42Serveng 0,30 0,86 2,3 19 3,1 6 0,11 21 0,14 29 0,24 5 0,21 51 0,26 51
16Delta 0,51 0,86 6,8 2 4,1 3 0,14 14 0,18 20 0,07 33 0,22 49 0,28 49
48UTC 0,61 0,85 1,5 36 1,4 27 0,14 15 0,37 10 0,05 41 0,62 14 1,65 13
1 Andrad 0,28 0,84 2,0 24 1,9 20 0,04 37 0,07 39 0,05 38 0,47 25 0,89 25
8Caue 0,58 0,83 0,9 44 6,0 1 0,04 40 0,06 44 0,13 9 0,28 42 0,40 42
29Holcim 0,45 0,81 2,1 22 0,4 50 -0,17 51 -1,74 51 -0,15 51 0,90 2 9,29 2
“continua”
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Tabela 20 “conclusio”

DMUs CCR BCC LC Ord LG Ord ROA Ord ROE Ord ML Ord EG Ord PCT Ord

2Arg 047 080 44 4 23 13 0,10 23 015 24 0,19 7 029 41 042 41
17Dura 071 080 1,7 30 05 46 007 30 014 28 011 16 053 17 1,15 17
11Tupi 0,72 0,79 12 39 1,1 34 011 19 023 13 011 15 049 22 0,96 21
13Contcap ~ 0,54 0,79 26 17 3,1 5 012 16 016 23 009 22 023 47 030 47
32MendJ 052 0,78 28 16 24 11 011 20 019 19 006 36 040 30 0,66 30
38Rossi 037 077 22 20 1.2 30 005 36 01 35 026 3049 23 096 22
340as 043 0,77 3.1 13 18 22 003 43 005 45 0,02 43 040 31 0,61 34
4Barbosa 052 076 32 10 22 15 0,10 24 015 25 008 27 030 38 044 38
31Lafarg 059 0,76 06 51 08 41 006 31 011 34 009 25 051 19 1,02 19
35Placas 0,71 0,76 2,0 25 1,6 23 004 50 -0,13 48 -0,13 50 0,71 9 241 9
19Eit 041 0,75 3,0 14 3,0 7 009 27 013 31 009 23 028 44 038 45
15CrAl 062 074 43 5 40 4 007 29 008 36 005 39 021 50 0027 50
18Eges 0,65 0,71 1,5 34 21 17 005 35 007 41 008 28 028 43 039 43
25Eucatex 041 070 1,0 41 04 49 004 4 008 37 006 35 053 18 1,13 18
28Gdk 049 0,67 1,0 2 09 39 002 44 007 43 001 45 0,75 8 3,06 8
26Gafisa 032 063 19 28 11 36 003 42 007 42 011 17 062 12 165 12
36Porto 048 0,62 09 46 06 45 0,02 48 -1,62 50 -0,02 46 099 1 91,59 1
41Schah 0,19 061 38 6 08 42 002 45 013 32 008 29 0,82 4 447 4
10Cecrisa 030 055 07 49 04 47 002 46 -0,15 49 -0,04 48 084 3532 3

Fonte: Elaborada pelo autor
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Tabela 21 Indices de eficiéncia e os indices de desempenho no ano de 2009

DMUs CCR BCC LC Ord LG Ord ROA Ord ROE Ord ML Ord EG Ord PCT Ord
3Azeved 1,00 1,00 1,4 38 1,1 33 0,13 24 0,63 6 0,03 43 0,80 5 4,02 5
23Engev 1,00 1,00 3,4 10 2 23 0,22 6 0,52 9 0,08 32 0,58 13 1,40 12
30Itambe 1,00 1,00 4,8 4 2,0 16 0,38 2 051 10 0,34 3 025 48 033 48
43Supermix 1,00 1,00 1,0 46 1 41 0,18 12 0,52 8 0,06 36 0,65 9 1,88 9
45Telemon 1,00 1,00 1,2 41 1,0 34 0,26 5 1,47 1 0,05 40 0,82 3 4,60 3
50VotNNE 1,00 1,00 1,4 39 2 10 0,10 30 0,14 36 0,21 9 0,28 43 0,38 44
470&M 0,94 1,00 1,0 45 1 36 0,11 28 0,24 24 0,09 28 0,53 15 1,11 15
27Galvao 0,89 1,00 2,5 20 2 12 0,39 1 0,64 5 0,13 17 0,39 30 0,63 31
35Placas 0,88 1,00 1,6 34 1 46 0,03 44 0,06 43 0,06 38 0,52 16 1,10 16
51Vot 0,57 1,00 2,5 21 0 51 0,10 31 0,41 11~ 0,25 8 0,74 6 2,87 6
37Queiroz 0,47 1,00 6,7 2 2,0 14 0,17 13 0,26 22 0,12 18 0,36 35 0,56 35
8Caue 0,44 1,00 1,1 44 1 42 0,17 17 0,29 18 0,31 4 040 28 0,67 25
6Camargo 0,36 1,00 1,8 30 1 28 0,14 22 0,21 25 0,12 20 034 38 0,52 38
140debrec 0,27 1,00 2,1 24 1,7 19 0,17 14 0,33 16 0,18 12 0,50 18 098 18
44Techint 0,48 0,97 1,5 37 2 21 0,34 3 0,67 30,21 10 0,49 19 097 19
22Enesa 0,68 0,97 1,9 28 1 30 0,29 4 0,76 2 0,10 23 0,62 10 1,67 10
340as 0,55 0,96 3,0 14 2 8 0,04 40 0,07 42 0,02 47 037 34 0,58 34
29Holcim 0,43 0,96 1,3 40 1 49 0,21 10 0,67 4 0,17 14 0,69 7225 8
16Delta 0,61 0,93 6,9 1 3 2 0,20 11 0,28 19 0,11 21 0,28 44 0,39 42
1Andradra 0,32 0,92 1,8 29 2 20  -0,10 50 -0,21 51 -0,11 50 0,50 17 1,00 17
25Eucatex 0,41 0,91 0,8 48 0,5 48 0,17 18 0,28 21 0,31 5 041 23 0,71 23
11Tupi 0,90 0,91 1,7 33 2 13 0,17 16 0,24 23 0,15 16 0,28 42 0,38 43
7Carioca 0,69 0,89 5,3 3 2 22 0,16 19 0,34 14 0,08 31 0,55 14 1,20 14
39SAPaul 0,54 0,89 3.4 9 3 5 0,21 8 029 17 0,26 6 0,29 41 0,42 41
49Via 0,87 0,88 4,5 5 4 1 0,14 21 0,18 30 0,09 26 0,26 47 0,35 47

“continua”
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Tabela 21 “conclusdo”

DMUs CCR BCC LC Ord ord ROA Ord ord ord EG Ord PCT Ord
9Ccb 039 087 1,6 36 37 0,10 29 31 22 037 33 0,60 33
32MendJ 069 085 22 23 11 022 7 13 27 0,40 27 0,66 28
24Eternit 0,67 085 40 7 9 015 20 26 15 025 49 033 49
40StaBarb 064 085 3,0 17 17 0,04 38 41 45 048 20 091 20
13Contcap ~ 0,55 0,85 3,0 16 6 021 9 20 19 0,27 45 037 46
4Barbosa 052 084 35 8 18 013 23 29 30 038 32 063 32
2Arg 064 084 28 18 24 012 27 28 7 039 31 0,64 30
18Eges 064 083 19 27 25 010 32 33 34 0,40 29 0,65 29
46Tigre 049 0,83 2,0 26 29 012 25 27 29 041 24 0,70 24
28Gdk 054 083 12 9 35 010 33 15 37 0,69 8 228 7
5Berneck 081 081 30 15 40 003 41 44 33 035 36 0,55 36
42Serveng 033 081 4,1 6 7012 26 32 11 023 50 031 50
48UTC 063 080 17 32 26 0,17 15 12 35 0,58 12 137 13
33Mrv 028 0,78 23 22 15 009 34 34 2 035 37 055 37
31Lafarg 049 0,77 09 47 1 38 007 36 38 24 0,40 25 0,66 26
36Porto 0,58 0,76 07 50 1 44 003 43 7 44 0,94 1 1535 1
19Eit 035 0,76 33 11 3 4 009 35 37 25 0,30 40 043 40
15CrAl 057 0,75 32 13 3 300,02 45 47 46 027 46 038 45
20Elian 050 0,73 08 49 1 43 0,01 48 45 48 0,80 4 4,12 4
38Rossi 042 0,73 33 12 2 27 0,06 37 39 1 0,40 26 0,66 27
10Cecrisa 040 0,72 07 51 04 50 0,03 42 35 41 083 2 477 2
12Liz 0,58 0,69 1,6 35 05 47 0,00 49 49 49 047 21 0,89 21
41Schah 027 0,66 1,7 31 1 31 0,02 47 48 42 031 39 043 39
21Emsa 048 0,64 28 19 1 39 0,17 51 50 51 020 51 025 51
17Dura 020 0,63 1,1 43 1 45 0,02 46 46 39 042 2 0,73 22
26Gafisa 019 0,57 21 25 1,1 32 004 39 40 13 0,59 11 1,44 11

Fonte: Elaborada pelo autor
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Enfim, entende-se que os coeficientes de correlagdo e a relagdo entre os
indices de eficiéncias, para os anos analisados, podem, de forma geral, ser
classificados como moderados pela dispersao entre os indices. Uma vez que, nas
empresas analisadas, as variaveis ndo apresentam altas relacdes entre o

desempenho e a eficiéncia.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A utilizagdo de técnicas de avaliagdo ndo-paramétricas ¢ um caminho
que pode auxiliar nesse processo, principalmente quando os pressupostos de
métodos paramétricos limitam a aplicagdes quantitativas nas andlises e as
invalidam e, ainda, como auxiliares destes métodos para facilitar o
entendimento, as vezes, de respostas complexas.

E neste contexto que a anélise envoltéria de dados (DEA), que mensura
a eficiéncia de unidades tomadoras de decisdo (DMUs), tem sido inserida na
avaliagdo do desempenho empresarial e a sua utilizagdo tem crescido
progressivamente em estudos académicos.

Desta forma, o objetivo deste trabalho se pautou em avaliar o
desempenho das empresas de construcdo civil utilizando a DEA, focando em
identificar quais empresas (DMUs) do grupo analisado atingiria a eficiéncia nos
anos de 2008 e 2009, considerando como recursos (inputs) capital total e
encargos ¢ salarios e como produtos (outputs) vendas e lucro liquido e utilizando
os modelos classicos de DEA: o CCR e 0 BCC.

A escolha dessa metodologia de analise foi motivada pelo crescente
nimero de estudos envolvendo DEA. A aplicagdo em empresas do setor de
construgdo civil se mostrou relevante pelas caracteristicas de crescimento,
importancia econdmica e a evidéncia nas midias de comunicagdo que o setor tem
apresentado. Os dados foram extraidos da base de dados Maiores ¢ Melhores
Exame-FIPECAFI, com uma amostra de 51 (cinquenta e uma) empresas.

Inicialmente, realizou-se uma andlise descritiva das empresas e do
desempenho econdmico-financeiro por meio dos indicadores absolutos e indices,
com o objetivo de classificar as maiores empresas € as que apresentavam o0s
melhores indices de liquidez, rentabilidade e endividamento. Identificou-se um

crescimento em todos os indicadores, com excegoes pontuais.
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Os resultados encontrados demonstraram quantidades diferentes de
empresas consideradas eficientes pelos modelos aplicados. Sendo que, pelo
modelo CCR, tanto em 2008 e 2009, apenas 6 (seis empresas) atingiram o indice
de eficiéncia. J4 no modelo BCC esse niimero mais que dobrou, com 16
(dezesseis) empresas sendo consideradas eficientes, em 2008, e 14 (catorze), em
2009, sendo que ocorreram variagdes positivas nos niveis de eficiéncia entre os
periodos.

Destaca-se que as empresas Azevedo & Travassos, Engevix, Itambé
Cimento e Supermix atingiram o indice de eficiéncia nos dois anos e pelos dois
modelos aplicados, sendo destaques positivos na classificagdo (ordem) de
eficiéncia.

Por meio das analises dos alvos, uma das grandes vantagens da DEA, foi
a possibilidade de verificar como as empresas consideradas ineficientes
poderiam atingir a fronteira de eficiéncia e melhorar o desempenho do setor
como um todo. Essa melhoria se pauta nas empresas referéncias, que por sua vez
sd0 as que atingiram o indice de eficiéncia. A Itambé Cimento foi a empresa,
que, no geral, apresentou-se mais vezes como referéncia para melhoria.

No intuito de complementar as andlises descritivas e as desenvolvidas
pela DEA, utilizou-se a Correlagdo de Spearman no intuito de verificar se
existiria correlagdo entre os indices de efici€ncia encontrados e os indicadores de
desempenho econdmico-financeiro. Observou-se uma correlagdo positiva
moderada — 0,4 a 0,7 -, para indices, tais como, ROA, ROE ¢ ML, e moderada
negativa para endividamento geral e participacdo de capital de terceiros. Os
coeficientes de correlagdo encontrados entre os indices e os indicadores ndo sdo
variaveis que expdem diretamente relagdes entre o desempenho e a eficiéncia,
analisada por meio de indicadores econdmico-financeiros.

Apo6s a analise de correlagdo, foi estruturado um comparativo dos

indices de eficiéncia, os indicadores de desempenho economico-financeiro e os
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um ordenamento (classificagdo) em relacdo ao grupo analisado. Constatou-se
que ha uma heterogeneidade entre os indices de eficiéncia e os indicadores, ndo
sendo foi possivel estabelecer um padrio de empresa eficiente e seus
indicadores, de forma que empresas de menor porte atingiram a eficiéncia e
empresas de grande, em alguns casos, ndo conseguiram. Evidenciando que a
eficiéncia ndo esta relacionada somente ao porte, € que esta ¢ mais complexa de
se atingir.

Considera-se que a analise envoltoria pode fornecer aos interessados em
avaliar o desempenho organizacional, informagdes complementares sobre os
maiores determinantes de eficiéncia ou ineficiéncia, a partir de variaveis pré-
selecionadas, pois possibilita analises que podem colocar as empresas do setor
de construgao civil em situacdo de competitividade no mercado.

Enfim, como recomendacdes para futuros trabalhos, sugere-se o
incremento de variaveis ao modelo, a estruturacio de um modelo DEA por
indices econdomico-financeiros, a utilizagdo de outras técnicas quantitativas, tais
como regressdo linear multipla e analises multivariadas. Realizar um estudo
comparativo de empresas de capital aberto versus as de capital restrito e,
também, estudar empresas internacionais do setor de construgdo civil e comparar

ao setor nacional.
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ANEXOS



ANEXO A

Quadro 1A Empresas estudadas: caracteristicas legais, representativas e regionais

Nome CNPJ Principal Executivo Grupo Cidade
I | Andrade Gutierrez 17.262.213/0001-94 | Rogério Nora de Sé Andrade Sao Paulo-SP
Gutierrez

2 ARG 20.520.862/0001-52 | Euler Miranda da Costa Belo Horizonte-MG

3 Azevedo & Travassos 57.259.392/0001-25 R.e nato de Almeida Azevedo & Sdo Paulo-SP
Pimentel Mendes Travassos

4 | Berneck 81.905.176/0001-94 | Gilson Mueller Berneck Araucaria-PR

5 Brascan 29.964.749/0001-30 | Nicholas Reade Brascan Brasil Rio de Janeiro-RJ

6 | Camargo Corréa 61.522.512/0001-02 gfiljgifae“e‘m de Camargo Corréa Sio Paulo-SP

7 | Carioca Egenharia 40.450.769/0001-26 e Carioca Rio de Janeiro-RJ
Gongalves

8 | Caue 62.258.884/0001-36 E;‘;:"S’e“o Junqueirade | oo Corréa | Sio Paulo-SP

9 | Ceb 10.919.934/0001-85 | Alexandre Roncon Cimpor Sao Paulo-SP
Garcez de Lencastre

10 | Cecrisa 79.655.916/0001-30 | Rogerio Gustavo Ams Cricitima-SP
Sampaio

11| Cimento tupi 33.039.223/0001-11 | AAndre Adrien Theodore | CP Cimento e g, g aneiro-RJ
Bucsan Partic. S.A

12 | Cimentos Liz 33.920.299/0001-51 | Paulo Vasconcelos Tragdo Vespasiano-MG

13 | Construcap 61.584.223-0001-38 | Julio Capobianco Construcap Sao Paulo-SP

14 | Construtora Odebrecht 15.102.288/0001-82 | Marcelo Bahia Odebrecht Sao Paulo-SP
Odebrecht

“continua”

94!




Quadro 1A “continuacdo”

Nome CNPJ Principal Executivo Grupo Cidade
Guilherme Moreira Belo Horizonte -
15 | Construtora Barbosa Mello 17.185.786/0001-61 ..
Teixeira MG
16 | Cr Almeida Obras 33.059.908/0001-20 ﬁfvhezmar Rodrigues C.R. Almeida Curitiba-PR
17 | Delta Construgdo 10.788.628/0001-57 | Sarlos Roberto Duque Rio de Janeiro - RJ
Pacheco
. Grupo ~
18 | Duratex 97.837.181/0001-47 | Henri Penchas , . Sao Paulo-SP
Itauisa,Ligna
19 | Egesa 17.186.461/0001-01 | Elmo Teodoro Ribeiro Belo Horizonte-MG
20 | Eliane 86.532.538/0001-6 Edson Gaidzinski Jinior Cocal do Sul-SC
21 | Emsa 17.393.547/0001-05 | Annibal Crosara Janior AMC Aparecida de
Goiania-GO
22 | Enesa 48.785.828/0001-29 | Sérgio Laurentys Sdo Paulo-SP
23 | Engevix 00.103.582/0001-31 | Cristiano Kok Engevix Barueri-SP
24 | Eternit 61.092.037/0001-81 | Elio Antonio Martins Eternit Sao Paulo-SP
25 | Eucatex 56.643.018/0001-66 | Flavio Maluf Séao Paulo-SP
26 | Gafisa 01.545.826/0001-07 | “viison Amaral de Sdo Paulo-SP
Oliveira
27 | Galvdo 01.340.937/0001-79 | Jean Alberto Luscher Sédo Paulo-SP
28 | GDK 34.152.199/0001-95 | Antonio Arruti Rey Salvador-BA
29 | Holcim 60.869.336/0001-17 | Carlos F. Biihler Holcim Sédo Paulo-SP
30 | Itambé Cimento 76.630.573/0001-60 | Rubens Slaviero Sirama Curitiba-PR
31 | Lafarge 61.403.127/0001-46 | Thierry Metro Lafarge Rio de Janeiro-RJ
32 | Mascarenhas Barbosa 17.193.590/0001-19 | Luiz Fernando Pires Contagem-MG
33 | Mendes Junior 19.394.808/0001-29 ﬁi‘r‘fdel:h‘“”o Valle Mendes Junior S#o Paulo-SP
“continua”

4!




Quadro 1A “conclusio’

B

Nome CNPJ Principal Executivo Grupo Cidade

34 | MRV Engenharia 08.343.492/0001-20 dR;‘gZ‘;SZg/Iemn Teixeira MRV Belo Horizonte-MG
35 | OAS 14.310.577/0044-44 | José Adelmario Pinheiro OAS Sdo Paulo-SP

36 | Placas 76.518.836/0001-44 | Sarlos Nino Bianchi ARAUCO Curitiba-PR

Figueroa

37 | Portobello 83.475.913/0001-91 | César Bastos Gomes Portobello Tijucas-SC

38 | Queiroz Galvdo 33.412.792/0001-60 | Ildefonso Colares Filho Queiroz Galvdo Rio de Janeiro - RJ
39 | Rossi 61.065.751/0001-80 | Heitor Cantergiani Rossi Sdo Paulo-SP

40 | S.A. Paulista 60.332.319/0001-4 | Marlus Renato Sdo Paulo-SP

Dall’Stella

41 | Santa Barbara Engenharia 17.290.057/0001-75 | Marcelo Dias GD Empr. Ltda | Belo Horizonte-MG
Salim e Milton/Carlos

42 | Schahin 61.226.890/0001-49 | Eduardo e Fernando Sao Paulo-SP
Schahin

43 | Serveng Civilsan 48.540.421/0001-31 | Pelerson Soares Penido Soares Penido Sdo Paulo-SP

44 | Supermix 34.230.979/0001-06 | Edison Dias Filho Belo Horizonte-MG

45 | Techint 61.575.775/0001-80 | Roberto Cauby Vidiga Techint-DST Séo Paulo-SP

46 | Telemont 18.725.804/0001-13 | Gilnei Machado Dan Hebert © 1 g5 Horizonte-MG

Participacdes S.A

47 | Tigre 84.684.455/0001-63 | Evaldo Dreher Tigre Joinville-SC

48 |U&M 18.540.906/0001-64 | Marcelo Ribeiro Rio de Janeiro-RJ
Machado

49 | Via Engenharia 00.584.755/0001-80 | (oot Merelo Grupo Via Brasilia-DF

50 | Votorantim Cimentos 96.824.594/0001-24 | Walter Schalka Votorantim Votorantim-SP

51 | Votorantim Cimentos N/Ne 10.656.452/0001-80 | Walter Schalka Votorantim Recife-PE
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Quadro 2A Dissertagdes abordando analise envoltoria de dados - DEA

Autor

Everton Zanini Machado

Instituicdo / Ano

Pontificia Universidade Catodlica do Rio Grande do Sul / 2008

Titulo

Analise Envoltoria de dados sobre as Universidades Brasileiras — uma analise sobre eficiéncia

Objetivo Criar e estabelecer um critério sélido de avalia¢do das institui¢des de ensino superior.
Setor Educacio
Amostra 26 Institui¢des Federais e 6 Instituicdes Privadas

Variavel Inputs

Numero de docentes com doutorado, mestrado e especializa¢do; Relagdo entre o nimero de docentes
pelo niimero de alunos; Quantidade de Cursos de pos-graduacdo e graduacdo avaliados.

Variavel Outputs

Avaliacdo dos cursos de pos-graduagdo efetuada pela Capes; Avaliagdo dos cursos de graduagdo
através das notas do Enade; Rela¢do entre o nimero de alunos concluintes pelo nimero de alunos
matriculados.

Base de Dados MEC; INEP, Deaes
Modelo DEA CCR
Autor Luciano Delfini Alencastro

Instituigdo / Ano

Pontificia Universidade Catodlica do Rio Grande do Sul / 2006

Titulo

Eficiéncia na gestdo de recursos em Instituicdes Privadas de Ensino Superior: Estudo de Caso

Objetivo Avaliar a eficiéncia dos cursos de graduagdo de uma universidade privada
Setor Educagéio
Amostra Estudo de caso de institui¢do de ensino superior privada

Variavel Inputs

Hora-doutor, Hora-mestre, Hora-outros, Evasao e Vagas oferecidas

Variavel Outputs

Numero de formandos, Numero de matriculados e Receita

Base de Dados INEP, MEC
Modelo DEA CCR
“continua”
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Autor

Wanderlei José Ghilardi

Instituicdo / Ano

Universidade Federal de Santa Catarina / 2006

Titulo

Avaliagdo ndo-paramétrica de desempenho do setor bancario brasileiro

Avaliar o desempenho econdmico e financeiro dos cinquenta maiores bancos brasileiros que atuam no

Objetivo .
IRV Brasil
Setor Bancério
Amostra 50 Institui¢cdes Bancarias Brasileiras

Variavel Inputs

Patrimonio Liquido e Nimero de Funcionarios

Variavel Outputs

Proporcionalidade entre a capacidade de geracdo de receita de cada banco

Base de Dados BACEN
Modelo DEA BCC e CCR
Autor Leonardo Rafaeli

Instituicdo / Ano

Universidade Federal do Rio Grande do Sul / 2009

Titulo

A Analise Envoltdria de Dados como ferramenta para avaliagdo do desempenho relativo

Estruturar uma sistematica de apoio a utiliza¢cdo da DEA para avaliagdo de desempenho que possa ser

Objetivo replicada em aplica¢des de naturezas distintas
Setor Transporte Aéreo de Passageiros
Amostra 230 Companhias Aéreas de 126 paises

Variavel Inputs

Funcionarios; Frota; Horas voadas.

Variavel Outputs

Taxa de aproveitamento de carga; Passageiros-quildmetros; Taxa de ocupagio.

Base de Dados IATA
Modelo DEA BCC e CCR
“continua”

94!




Quadro 2A “continuacdo”

Autor

Ana Elisa Périco

Instituicdo / Ano

Universidade de Sio Paulo / 2009

A relagdo entre as infraestruturas produtivas e o Produto Interno Bruto (PIB) das regides brasileiras:

Titulo uma analise por Envoltéria de Dados
Analisar as formas pelas quais as infraestruturas produtivas se relacionam com o Produto Interno Bruto
Objetivo das regides brasileiras, determinando a margem de contribuicdo das categorias de infraestrutura para a
formagdo do PIB de cada regido.
Setor Econdmico
Amostra Todas as regides brasileiras, no periodo de 1980 a 2005.

Variavel Inputs

Emprego; Capital fixo; Infraestrutura

Variavel Outputs

Produto Interno Bruto

Base de Dados IBGE, PIA
Modelo DEA BCC
Autor Igor Bernardi Sonza

Instituigdo / Ano

Universidade Federal de Santa Catarina / 2007

Titulo

Analise da Eficiéncia do setor varejista de géneros alimenticios

Realizar analise comparativa entre o porte e a eficiéncia das maiores empresas varejistas de géneros

Objetivo Alimenticios do Brasil através do Calculo DEA e identificar alvos alternativos para as empresas menos
eficientes.

Setor Alimenticio (Ramo supermercadista)

Amostra 500 empresas (24 empresas de grande porte, 430 empresas de médio porte, 46 empresas de pequeno

porte

Variavel Inputs

Area de vendas da loja; Niimero de Check-Outs, Lojas e Funcionarios.

Variavel Outputs Venda bruta; Variagdo Percentual do Faturamento.
Base de Dados SuperHiper
Modelo DEA BCC e CCR

“continua”
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Autor

Josemar Pereira de Sousa Janior

Programa

Mestrado em Economia Agricola

Instituicdo / Ano

Universidade Federal do Ceara / 2002

Titulo

Analise da Eficiéncia da Producdo de Camardo Marinho em cativeiro no Estado do Ceara

Analisar se os carcinicultores estavam realizando a atividade de forma eficiente, tanto no que diz
respeito a parte técnica, utilizando quantidades de insumos adequadas para certo nivel de produgdo,

Objetivo como na parte de alocagdo de recursos, dada a relagdo de pregos entre os insumos, resultando numa
possivel andlise de eficiéncia econdmica.

Setor Agroindustria (Carcinicultura)

Amostra 210 carcinicultores (produtor de camarao)

Variavel Inputs

Produtividade do trabalho; Produgdo do camardo confinado.

Variavel Outputs

Produtividade do capital circulante; Renda Bruta.

Base de Dados Dados primarios

Modelo DEA

Autor José Carlos Rocha da Silva Junior
Programa Mestrado em Economia

Instituigdo / Ano

Universidade Federal de Pernambuco / 2008

Analise da Eficiéncia do setor bancario no Brasil por estrutura de capital sob as 6ticas da Firma e da

Titulo Sociedade
Analisar a eficiéncia do setor bancario no Brasil segmentado por estrutura de capital, avaliando os
Objetivo segmentos publico, privado e estrangeiro de forma agregada considerando o ponto de vista das firmas
bancérias e o ponto de vista da sociedade.
Setor Bancario
Amostra 12 Institui¢des financeiras de grande porte

Variavel Inputs

Participacdo no total de depodsitos; Quantidade de Agéncias; Provisao para Credores de Liquidagdo
Duvidosa.

Variavel Outputs

Participagio do Crédito; Volume de Depésitos; Volume de Crédito Concedido; Indice de Adimpléncia

“continua”
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3 Base de Dados Banco Central do Brasil
Modelo DEA BCC e CCR
Autor Luiz Gustavo Camarano Nazareth
Programa Mestrado em Administrago
Instituicdo / Ano Universidade Federal de Lavras / 2009
Titulo Anédlise de Eficiéncia de pequenos meios de hospedagem da estrada real
- Identificar a eficiéncia econdmico-financeira dos pequenos meios de hospedagem da Estrada Real,
Objetivo . o ..
9 ut111za1'1d0 Anédlise Envoltoria de Dados
Setor Hoteleiro
Amostra 06 Hotéis e 06 Pousadas
Variavel Inputs Gasto com energia elétrica; Gasto total com pessoal; Ativo Permanente
Variavel Outputs Receita Bruta Acumulada
Base de Dados Dados primarios
Modelo DEA BCC e CCR
Autor Flavio Paim Freaza
Programa Mestrado Profissionalizante em Administragdo / 2006
Instituicdo / Ano Faculdade de Economia e Financgas
Titulo Analise de Eficiéncia do mercado bancéario brasileiro, utilizando a metodologia da Analise Envoltoria
de Dados
-y Definir a eficiéncia dos 50 maiores conglomerados financeiros do mercado bancario de varejo
Objetivo o
10 brasileiro
Setor Bancario
Amostra 50 Maiores Institui¢des Bancarias Brasileiras, por ativo total
Variavel Inputs Funcionarios; Alavancagem; Inadimpléncia; Grau de Imobilizagdo
Variavel Outputs Resultado de Intermedia¢do Financeira; Rentabilidade;
Base de Dados Banco Central do Brasil
Modelo DEA BCC e CCR
“continua”
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Autor Paulo Ferreira dos Santos
Programa Mestrado em Engenharia Civil
Instituigdo / Ano Universidade Federal do Espirito Santo / 2008
Titulo Anédlise de Eficiéncia do Transporte Rodovidrio Interestadual de Passageiros por 6nibus no Brasil
- Avaliar a eficiéncia técnica das empresas que operam no sistema de transporte rodoviario interestadual
Objetivo . o .
1 de passageiros por 6nibus no Brasil
Setor Transporte
Amostra 115 empresas, de grande, médio e pequeno porte (79% do mercado)
Variavel Inputs Quantidade de veiculos; Idade Média da Frota; Nimero de Motoristas
Variavel Outputs Numero de passageiros; Distancia Percorrida; Viagens Realizadas
Base de Dados Anuario da Agéncia Nacional de Transporte Terrestre
Modelo DEA BCC
Autor Carlos Eduardo Freire Araujo
Programa Mestrado em Transportes
Instituicdo / Ano Universidade de Brasilia / 2008
Titulo Analise de Eficiéncia dos Custos Operacionais de rotas do transporte escolar rural
- Avaliar a eficiéncia das rotas do Transporte Escolar Rural (TER), em termos de seus custos
Objetivo N . . . .
12 operacionais, identificando rotas eficientes (benchmarks) e rotas ineficientes.
Setor Transporte
Amostra Rotas de 13 municipios de diferentes regides do Brasil
Variavel Inputs Custo/Km; Consumo
Variavel Outputs Quilometro - Km; Numero de Alunos; Assentos.
Base de Dados Ceftru/UnB
Modelo DEA BCC
“continua”
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Autor George Eduardo Serra Almeida
Programa Mestre de Engenharia
Instituicdo / Ano Universidade de Sdo Paulo / 2006
, Analise do Indice de Instalagio de Empresas no Municipio de Osasco utilizando sistemas de
Titulo . ~ p 1 o
informacgdo geografica e andlise envoltéria— DEA
13 Objetivo Avaliar a influéncia dos fatores espaciais no processo de localizagdo e migracdo de empresas.
Setor Planejamento urbano
Amostra Municipio de Osasco
Variavel Inputs Quantitativos de domicilios; Populagdo; Preco médio do terreno
Variavel Outputs Quantitativo de empresas; Distancias aos acessos das rodovias;
Base de Dados IBGE; RAIS; CNAE
Modelo DEA CCR
Autor Paulo José Lopes Normande Galvao
Programa Mestrado em Administrago
Instituicdo / Ano Faculdade de Economia e Finangas / 2008
Titulo Andlise Envoltdria de Dados aplicada ao setor brasileiro de distribui¢do de Energia Elétrica
Objetivo Determi'nar, clasgiﬁcar e orQenar as distribuidorgs do ‘setor elétrico~ br‘asileiro que a0 atender seus
14 consumidores, utilizam seus insumos de forma mais eficiente em relagio as demais.
Setor Energia Elétrica
Amostra 33 companhias de energia elétrica
Variavel Inputs Forga de Trabalho; Empregados; Numero de postes e transformadores; Despesas Operacionais.
Variavel Outputs Consumidores Atendidos; Demanda de Energia; Area de Concessio
Base de Dados ABRADEE
Modelo DEA BCC e CCR
“continua”
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Autor Nivaldo Donizete Perentelli
Programa Mestrado em Administrago
Instituicdo / Ano Universidade Metodista de Sdo Paulo / 2007
, Aplicacdo da Analise Envoltoria de Dados no estudo da eficiéncia econémico-financeira da industria
Titulo A o
siderargica brasileira dos anos 2004 e 2005
Analise da eficiéncia Econdmica-Financeira das empresas siderargicas brasileiras no biénio
15 Objetivo 2004/2005, as quais foram fortemente influenciadas pela reestruturagdo produtiva do setor sidertirgico
provocado pelo programa de privatiza¢do na década de 90.
Setor Sidertirgico
Amostra 23 empresas da industria siderrgica
Variavel Inputs Patrimoénio liquido Ajustado; Numero de empregados
Variavel Outputs Vendas, Riqueza por empregado, Crescimento de vendas, Ativo Imobilizado
Base de Dados Revista EXAME e website CVM
Modelo DEA CCR
Autor Aline Eloyse Lang
Programa Mestrado em Transportes
Institui¢do / Ano Universidade de Brasilia/ 2007
Titulo As ferrovias no Brasil ¢ Avaliagdo Econémica de projetos: uma aplica¢do em projetos ferroviarios
16 | Obieti Utilizagdo de uma metodologia para priorizagdo de investimentos em ferrovias segundo seu retorno
jetivo .
social
Setor Ferroviario
Amostra Setor Ferroviario
Base de Dados ANTF
Modelo DEA ACE
“continua”

99




Quadro 2A “continuacdo”

17

Autor

Neiva Teresinha Badin

Programa

Mestrado em Engenharia de Producdo

Instituicdo / Ano

Universidade Federal de Santa Catarina / 1997

Titulo

Avaliago da produtividade de supermercados e seu benchmarking

Objetivo Analise da eficiéncia, em termos de faturamento, dos 600 maiores supermercados do Pais em 1996.
Setor Supermercadista
Amostra 600 maiores supermercados

Variavel Inputs

Numero de checkouts da empresa; area de venda da empresa; numero de lojas; numero de
funcionarios.

Variavel Outputs Faturamento

Base de Dados SuperHiper

Modelo DEA CCR

Autor Geovandro Gomes da Silva

Programa Mestrado em Engenharia de Producdo

Instituicdo / Ano

Universidade Federal de Itajuba / 2008

Titulo

Analise da Eficiéncia de Unidades de Manufatura baseada na Anélise Envoltoria de Dados

Efetuar a analise comparativa da eficiéncia produtiva das unidades de manufatura, aplicando a técnica

18 Objetivo Analise Envoltoria de Dados, em informag¢des de desempenho operacional destas unidades.

Setor Automobilistico
Amostra 01 empresa do setor automobilistico, amostra por conveniéncia
Variavel Inputs Estoque; Custo do Pessoal; Funcionarios.
Variavel Outputs Resultado operacional; Vendas por Funcionarios.
Base de Dados Balanced ScoreCard da empresa estudada
Modelo DEA BCC e CCR

“continua”

9¢1




Quadro 2A “continuacdo”

19

Autor

Evandro Minato

Programa

Mestrado em Engenharia de Producdo

Instituicdo / Ano

Universidade Federal de Santa Catarina / 2006

Avaliagao de produtividade de uma industria na linha do tempo utilizando DEA (Data Envelopment

Titulo .
analysis)
Analise de dados de insumos e produtos utilizados pela empresa no decorrer do tempo, criando um
Objetivo ranking de desempenho a fim de indicar o periodo de maior eficiéncia, usando como ferramenta a
técnica de Andlise Envoltoria de Dados (DEA).
Setor Industrial
Amostra 01 Empresa privada com fins lucrativos

Variavel Inputs

Custo; Clientes

Variavel Outputs

Satisfagdo; Receitas

20

Base de Dados Dados primarios

Modelo DEA CCR

Autor Samantha Figueiredo Silveira
Programa Mestrado em Engenharia Civil

Instituigdo / Ano

Universidade Federal de Santa Catarina / 2008

Titulo

Desempenho ¢ Benchmarking de empresas de transporte rodoviario interestadual de passageiros

Definir o desempenho das Empresas de Transporte Rodoviario Interestadual de Passageiros e

Objetivo . . . - .

Jetv identificar as empresas eficientes e as ndo eficientes.
Setor Transporte Rodovidrio
Amostra 141 Empresas do setor em estudo

Variavel Inputs

Quilometragem anual; Frota; Nimero de passageiros e de Linhas.

Variavel Outputs

Total de passageiros por quildmetros

Base de Dados ANTT
Modelo DEA BCC e CCR
“continua”
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21

Autor

Janaina Cristina Kanesiro

Programa

Mestrado em Turismo e Hotelaria

Instituicdo / Ano

Universidade do Vale do Itajai / 2008

Desempenho Economico-Financeiro e Analise Envoltoria de Dados (DEA): um estudo em meios de

Titulo hospedagem no Brasil

Objetivo Apresentar uma c'ontribuig:ﬁ'o a anélis'e do desempenho econémico-financeiro dos meios de
hospedagem por meio da analise envoltdria de dados (DEA)

Setor Hotelaria

Amostra 212 Meios de Hospedagem

Variavel Inputs

Indicadores de Estrutura de Capital

Variavel Outputs

Rentabilidade; Indicadores de Liquidez

22

Base de Dados InvestNews Online da Gazeta Mercantil
Modelo DEA BCC e CCR

Autor Willian Santana

Programa Mestrado em Ciéncias Contabeis

Instituicdo / Ano

Universidade de Brasilia / 2005

Determinantes do desempenho financeiro das empresas publicas municipais prestadoras dos servigos

Titulo . )
de 4gua e saneamento no Brasil.

Objetivo Veri.ﬁgar. quais os fatores sﬁg deterryninantes do desempenho financeiro das empresas publicas
municipais prestadoras dos servigos de dgua e saneamento.

Setor Saneamento basico

Amostra 201 empresas municipais e publicas prestadoras de servigos

Variavel Inputs

Total de funcionarios; Custo Operacional.

Variavel Outputs

Volume Faturado; Participagdo do Mercado

Base de Dados SNIS
Modelo DEA CCR e BCC
“continua”
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23

Autor

Paulo Lima Verardo

Programa

Mestrado em Economia

Instituicdo / Ano

Universidade Federal de Vigosa / 2008

Titulo

Eficiéncia dos Departamentos da Universidade Federal de Vigosa

Fazer uma analise da eficiéncia técnica relativa dos departamentos da Universidade Federal de Vigosa

Objetivo (UFV)
Setor Educacio
Amostra 01 instituicdo de ensino superior publica (Departamentos)

Variavel Inputs

Numero de professores de cada departamento.

Variavel Outputs

Carga horéaria; Numero de alunos por disciplina; Numero de Publicag¢des; Indice de Qualificagio
Docente.

24

Base de Dados Planilhas de Aloca¢do de Recursos UFV
Modelo DEA CCR

Autor Pedro Lucas da Cruz Pereira Araujo
Programa Mestrado em Economia

Instituicdo / Ano

Universidade de Brasilia / 2007

Eficiéncia Tributaria Municipal em Dois Estagios: Analise Envoltoria de Dados (DEA) e Regressio

Titulo Quantilica

Objetivo Quantificar a eficiéncia técnica dos Municipios na producdo de receitas e cadastros tributarios.
Setor Administragdo Publica

Amostra 48 Municipios da Federagdo

Variavel Inputs

Numero de Funcionarios Ativos; Despesas Administrativas;

Variavel Outputs

Receita do IPTU; Receita do ISSQN; Demais Receitas; Nimero de Cadastro do IPTU e ISSQN.

Base de Dados

Modelo DEA

CCR e BCC

“continua”
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25

Autor

Jalio César dos Santos Pimentel

Programa

Mestrado em Administragdo de Organizagdes

Instituicdo / Ano

Universidade de Sio Paulo / 2009

Eficiéncia Tributaria: um estudo do desempenho das regides fiscais da Receita Federal do Brasil na

Titulo arrecadagdo de imposto de renda entre 1995 e 2006

Objetivo Verificar a eficiéncia na arrecadag@o dos recursos pelo governo federal como forma de promover o
desenvolvimento e, conseqiiente, bem-estar.

Setor Administragdo Pablica

Amostra 10 Regides Fiscais da Receita Federal do Brasil

Variavel Inputs

Populagdo; Pobreza; PIB

Variavel Outputs

Arrecadacgdo da Receita Federal

26

Base de Dados IPEA e SRF

Modelo DEA BCC e CCR

Autor Charles Okama de Souza
Programa Mestrado em Administrago

Instituicdo / Ano

Universidade Federal de Vicosa / 2007

Titulo

Esforco Fiscal e Alocagdo de Recursos nos Municipios da Zona da Mata de Minas Gerais

Identificar o esfor¢o de arrecadacdo tributaria ¢ a alocagdo de recursos, diante dos repasses do Fundo

Objetivo de Participagdo Municipal e Cota Parte do ICMS destinados aos municipios da Zona da Mata de Minas
Gerais.

Setor Administragdo Pablica

Amostra Municipios Mineiros da Zona da Mata

Variavel Inputs

Populag@o Urbana; Valor Adicionado Fiscal, Massa salarial do setor formal

Variavel Outputs

Receita Tributaria dos Municipios

Base de Dados STN, TCEMG, IBGE
Modelo DEA BCC
“continua”
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Autor José Alexandre Borges Pedrosa
Programa Mestrado em Ciéncias Econdmicas
Instituicdo / Ano Universidade do Estado do Rio de Janeiro / 2008
Titulo Esperanga de vida e Eficiéncia Técnica de Gastos Publicos
Objetivo Avaliagdo de politicas ptiblicas nos municipios do Estado do Rio de Janeiro
27 | Setor Administragdo Publica
Amostra 50 Municipios do Estado do Rio de Janeiro
Variavel Inputs Despesas pagas em saude; Gastos com saneamento; PIB
Variavel Outputs Esperanga de vida e Eficiéncia Técnica de Gastos Publicos
Base de Dados DATASUS; IBGE; IPEA; CIDE
Modelo DEA CCR
Autor Marcelo Sales Ferreira
Programa Mestrado Profissionalizante em Gestdo e Estratégia de Negdcios
Instituicdo / Ano Universidade Federal Rural do Rio de Janeiro / 2005
, Estratégia Competitiva no Varejo de Supermercado Brasileiro: uma analise do desempenho das seis
Titulo .
maiores redes entre 1999 e 2003
- Analise de desempenho dos grandes competidores atuantes no mercado brasileiro de supermercados,
Objetivo h ~ L e
73 estendendo essa discussdo até uma abordagem estratégica sobre a competitividade no setor.
Setor Supermercadista
Seis maiores redes de supermercado varejista brasileiro (CBD, Carrefour, Sonae, Bomprego, Sendas e
Amostra
Wal Mart)
Variavel Inputs Niuimero de Funcionarios; Numero de Lojas; Area de Vendas.
Variavel Outputs Faturamento
Base de Dados SuperHiper
Modelo DEA CCR
“continua”
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Autor

Ricardo Floriani

Programa

Mestrado em Administragdo

Instituicdo / Ano

Universidade Regional de Blumenau / 2009

Identificacdo de Inovagdes e seus reflexos nos indices de rentabilidade de empresas brasileiras de

Titulo capital aberto

Objetivo Identiﬁc;ar inovacoes tecnolégi'cag e agoes i'novadoras implementadas e seus reflexos nos indices de
29 rentabilidade em empresas brasileiras de capital aberto.

Setor Multisetorial

Amostra 22 empresas de capital aberto com agdes negociadas na BOVESPA

Variavel Inputs Inovagao

Variavel Outputs Rentabilidade

Base de Dados BOVESPA

Modelo DEA BCC

Autor Marcelo Monteiro da Paixdo

Programa Mestrado em Engenharia de Producdo

Instituicdo / Ano

Universidade Federal Fluminense / 2006

Métodos Alternativos para a avaliacdo de produtividade dos cursos de pos-graduagio stricto sensu em

Titulo Engenharia Mecéanica no Brasil.
. Realizar um estudo acerca da produtividade dos cursos de pos-graduagdo stricto sensu em Engenharia
Objetivo o
30 Mecanica.
Setor Educag¢@o Superior
Amostra 23 Institui¢des de Ensino Superior Brasileiras
Variavel Inputs Mestres Titulados, Doutores Titulados; Doutores Autores
Variavel Outputs Publicagdes
Base de Dados CAPES
Modelo DEA BCC e CCR
“continua”
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31

Autor

Carlos Alberto Gresoan Bonacim

Programa

Mestre em Controladoria e Contabilidade

Instituicdo / Ano

Universidade de Sio Paulo / 2006

O Calculo do Valor Econdmico Agregado a sociedade por Hospitais Universitarios Publicos: um

Titulo estudo de caso no Hospital das Clinicas da FMRP — USP
- Calcular o valor econémico agregado a sociedade por Hospitais Universitarios Piblicos, segundo os
Objetivo . ~
preceitos da Gestao Baseada em Valor.
Setor Hospitalar
Amostra 01 Unidade Hospitalar Universitaria

Variavel Inputs

Receita SUS; Subvengdes; Total de Leitos disponibilizados; Total de Médicos Contratados.

Variavel Outputs

Total de Consultas e exames; Total de Internagdes; Total de cirurgias.

32

Base de Dados Instituicdo e DATASUS
Modelo DEA -

Autor Robson Machado da Rosa
Programa Mestrado em Administrago

Instituicdo / Ano

Universidade Federal de Santa Maria / 2007

Titulo

Relacdo entre eficiéncia e rentabilidade no setor bancario brasileiro

Analisar a existéncia, ou ndo, de relacdo entre a eficiéncia e a rentabilidade dos 50 maiores bancos que

Objetivo .
. atuam no Brasil
Setor Bancario
Amostra 50 maiores Instituigdes Bancarias Brasileiras

Variavel Inputs

Patrimonio liquido; Passivo Exigivel; Total de Funciondrios

Variavel Outputs

Receitas de servigos e outras receitas operacionais; Receitas com arrendamento mercantil

Base de Dados BACEN
Modelo DEA BCC e CCR
“continua”
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Quadro 2A “continuacdo”

Autor Giusepe Arpino
Programa Mestrado em Administrago
Instituicdo / Ano Universidade de Sdo Paulo / 2008
Titulo RelaAg:ﬁp entre uso de TI e Eficiéncia Organizacional: um estudo no setor brasileiro de bens de capital
mecanicos
- Analisar a relagdo entre o uso da TI de gestdo e de producdo e a eficiéncia de empresas brasileiras
Objetivo . )
33 manufatureiras do setor de bens de capital
Setor Bens de Capital
Amostra 80 Empresas
Variavel Inputs Despesas com TI de gestdo e de produgfo; Investimentos em TI de Gestdo e Producio
Variavel Outputs Taxa de Giro do estoque; Faturamento
Base de Dados Dados primarios
Modelo DEA BCC e CCR
Autor Naja Branddo Santana
Programa Mestrado em Engenharia de Producdo
Instituicdo / Ano Universidade de Sdo Paulo / 2008
Titulo Responsabi.lidgde. Socioambientgl e V.alor da Empresa: uma analise por envoltéria de dados em
empresas distribuidoras de energia elétrica
. Identificar a relagdo entre investimentos em Responsabilidade Socioambiental e o Valor da Empresa,
Objetivo AN L
34 em empresas distribuidoras de energia elétrica.
Setor Energia Elétrica
Amostra 20 empresas brasileiras distribuidoras de energia elétrica, entre 2002 e 2006
Variavel Inputs Custos dos Servigos prestados
Variavel Outputs Valor da Empresa
Base de Dados IBASE
Modelo DEA BCC e CCR
“continua”
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Quadro 2A “conclusio”

Autor

Hélio Darwich Nogueira

Programa

Mestrado em Engenharia de Producdo

Instituicdo / Ano

Universidade Federal Fluminense / 2008

Selegdo de ativos e critérios de alocagdo de recursos para gestdo passiva de carteiras referenciadas ao

Titulo Ibovespa utilizando Data Envelopment Analysis — DEA
Dar continuidade aos estudos da adequabilidade da metodologia Data Envelopment Analysis (DEA)
35 Objetivo para selecdo de ativos no mercado de renda variavel brasileiro proposto por Pigatto (2005) seguindo
proposta de Powers e McMullen (2000).
Setor Multisetorial
Amostra Companhias abertas referenciadas no Ibovespa

Variavel Inputs

Preco/Lucro; Pregco/Valor Patrimonial da Agdo.

Variavel Outputs

Rentabilidade Acumuladas Corrigidas por Proventos

Base de Dados

BOVESPA

Modelo DEA

BCC

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir do Banco de Teses e Dissertagdes da CAPES (2010)°

6 COORDENACAO DE APERFEICOAMENTO DE PESSOAL DE NIiVEL SUPERIOR — CAPES. Portal de Periddicos.
Disponivel em: < http://www.periodicos.capes.gov.br/>. Acesso em: 10 nov. 2010.
Palavras-chave pesquisadas: Analise Envoltoria de Dados; Data Envelopment Analysis, DEA, Analise de Eficiéncia, Eficiéncia.

¢91




Quadro 3A Teses abordando analise envoltoria de dados - DEA

Autor

Silvia Kassai

Programa

Doutorado em Contabilidade e Controladoria

Instituicdo / Ano

Universidade de S3o Paulo / 2002

Titulo

Utilizagdo da Analise Envoltdria de Dados (DEA) na Analise das Demonstra¢des Financeiras

Apresentar uma contribuig@o a avaliacdo do desempenho econdémico das empresas por meio da Analise

Objetivo ~ .
Jetv de Demonstragdes Contabeis.
Setor Energético e Alimenticio
Amostra 48 empresas de energia elétrica e 56 empresas do setor alimenticio

Variavel Inputs

Despesas Administrativas; Numero de Funcionarios; Ativo Total

Variavel Outputs

Receitas de Operagdes de Crédito; Resultado Operacional; Receita de Presta¢do de Servigo

Base de Dados Melhores e Maiores de Fipecafi-Exame
Modelo DEA BCC

Autor Ana Elisa Périco

Programa Doutorado em Engenharia de Produgio

Instituicdo / Ano

Universidade de S3o Paulo / 2009

A relag@o entre as infraestruturas produtivas e o Produto Interno Bruto (PIB) das regides brasileiras: uma

Titulo analise por Envoltoria de Dados

Objetivo Analisqr as form.as. pelas quais as infraestruturas produtivas se relacionam com o Produto Interno Bruto
das regides brasileiras

Setor Econdmico

Amostra Todas as regides brasileiras, no periodo de 1980 a 2005.

Variavel Inputs

Emprego; Capital fixo; Infraestrutura

Variavel Outputs

Produto Interno Bruto

Base de Dados IBGE, PIA
Modelo DEA BCC
“continua”
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Quadro 3A “continuacdo”

Autor

Maria Anita dos Anjos

Programa

Doutorado em Engenharia de Produgio

Instituicdo / Ano

Universidade Federal de Santa Catarina / 2005

Aplicagdo da Analise Envoltoria de Dados (DEA) no estudo da Eficiéncia Economica da Industria Téxtil

Titulo Brasileira nos anos 90
- Analisar a industria téxtil brasileira sob o ponto de vista dos desafios enfrentados pelo segmento, bem
Objetivo . . . . o \
como, verificar sua produtividade e/ou eficiéncia relativa utilizando o método DEA.
Setor Téxtil
Amostra 94% do mercado téxtil

Variavel Inputs

Custos; Salarios; Retiradas

Variavel Outputs

Receita Liquida de vendas da industria téxtil

Base de Dados IBGE, CNAE, RAIS
Modelo DEA BCC e CCR

Autor Guilherme Marques Caloba
Programa Doutorado em Engenharia

Instituicdo / Ano

Universidade Federal do Rio de Janeiro / 2003

Combinando Envoltéria sob dupla otica, Teoria da Referéncia ¢ Analise de Investimentos para avaliagdo

Titulo de blocos exploratérios de petroleo e gas no Leildo da ANP

Objetivo Investigar a forma pela qual pod.e se ~transformar um modelo de avaliagdo baseado em risco em retorno
para um modelo baseado na eficiéncia dos blocos, segundo o0 modelo DEA.

Setor Petrolifero

Amostra 07 empresas do setor

Variavel Inputs

Risco; Retorno

Variavel Outputs | Prego

Base de Dados ANP

Modelo DEA BCC e CCR
“continua”
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Quadro 3A “continuacdo”

Autor Cristiane Marcia dos Santos
Programa Doutorado em Economia Aplicada
Instituicdo / Ano Universidade Federal de Vigosa / 2005
Titulo Disparidades Regionais nos servigos de saude em Minas Gerais: uma alternativa de alocagdo eficiente de
recursos do SUS
Objetivo Aqalisar as Flisparidades regionais no setor de saude das sessenta e seis microrregides do Estado de
5 Minas Gerais nos anos de 1991 e 2000
Setor Administragdo Publica
Amostra 66 Microrregides do Estado de Minas Gerais
Variavel Inputs Numero de Hospitais, de Leitos Hospitaleiros e Gasto das Internagdes
Variavel Outputs | Total de Internagdes e o universo da Taxa de Mortalidade
Base de Dados DATASUS; PNUD
Modelo DEA BCC
Autor Jodo Carlos Felix Souza
Programa Doutorado em Economia
Instituicdo / Ano Universidade de Brasilia / 2006
Titulo Eficiéncia Bancaria: Uma abordagem nio paramétrica aplicada ao Banco do Brasil
- Comparagdo empirica da eficiéncia bancaria, calculados por modelos ndo paramétricos, utilizando a
Objetivo distribuici ., . .
6 1str1bq1<;ao dessa variavel e pesquisando seus outliers.
Setor Bancario
Amostra 01 Institui¢do Pablica do setor bancéario
Variavel Inputs Despesas Administrativas; Homens/Hora
Variavel Outputs | Aplicacdo; Captacdo; Fundos; Tarifas de servigos.
Base de Dados BB
Modelo DEA BCC e CCR
“continua”
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Quadro 3A “continuacdo”

Autor

Carlos Alberto G Barreto Campello

Programa

Doutorado em Administragio

Instituicdo / Ano

Universidade de S3o Paulo / 2003

Titulo

Eficiéncia Municipal: um estudo no estado de Sdo Paulo

Objetivo Analisar, da perspectiva da gestdo Municipal, a existéncia e dimensionamento do hiato de recursos.
Setor Administragdo Publica
Amostra Municipios Paulistas

Variavel Inputs

Populagdo; Renda

Variavel Outputs

Receita de Tributos

Base de Dados TCE-SP; FINBRA; IBGE

Modelo DEA CCR

Autor Marco Antonio Figueiredo Milani Filho
Programa Doutorado em Contabilidade e Controladoria

Instituicdo / Ano

Universidade de S3o Paulo / 2009

Eficiéncia Produtiva no terceiro setor: um estudo comparativo de desempenho entre organizagdes

Titulo L .
filantropicas asilares

Objetivo Clagsiﬁcar, s'ob a perspectiva da eﬁciéncia,Aas prganizagées ﬁla}ltrépicas agilares do estado de Sao Paulo,
assim como investigar se o grau de dependéncia por recursos publicos e privados.

Setor Terceiro Setor

Amostra 42 instituicdes de longa permanéncia para idosos em S&o Paulo

Variavel Inputs

Capital; Trabalho

Variavel Outputs

Indicador de desempenho

Base de Dados Anvisa
Modelo DEA BCC e CCR
“continua”
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Quadro 3A “continuacdo”

Autor Marco Aurélio Marques Ferreira
Programa Doutorado em Economia Aplicada
Instituicdo / Ano Universidade Federal de Vigosa / 2005
Titulo }Igﬁci'e;ncia Técnica e de Escala de Cooperativas e Sociedades de Capital na Indastria de Laticinios do
rasi
9 Objetivo Analisar a eficiéncia das sociedades cooperativas diante das sociedades de capital.
Setor Cooperativas e Sociedade de Capital
Amostra 107 unidades produtivas, de 15 estados do pais.
Variavel Inputs Tamanho e escala da Produgédo
Variavel Outputs | Desempenho financeiro
Base de Dados Dados primarios
Modelo DEA BCC e CCR
Autor Magda Aparecida Nogueira
Programa Doutorado em Economia Aplicada
Instituicdo / Ano Universidade Federal de Vigosa / 2005
Titulo Eficiéncia Técnica na Agropecuaria das Microrregides Brasileiras
Objetivo Identificar os condicionantes das diferencas de eficiéncia técnica entre as microrregides brasileiras
10 | Setor Agropecudrio
Amostra Microrregides das cinco regides brasileira, excluido o Distrito Federal
Variavel Inputs
Variavel Outputs
Base de Dados IBGE
Modelo DEA BCC e CCR
1 Autor Maria Gorete Brotti
Programa Doutorado em Engenharia de Produgio
“continua”
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Quadro 3A “continuacdo”

Instituicdo / Ano Universidade Federal de Santa Catarina / 2004
Titulo Mpdqlo de Avaﬁag;o do Des'empen'hc? da Administragﬁo da escola como organizacdo sob os prismas dos
critérios de eficiéncia, eficacia, efetividade e relevancia
. Avaliar o desempenho da administragdo da escola como organizagdo considerando, simultaneamente, os
Objetivo o SO L. L a
critérios de eficiéncia, eficacia, efetividade e relevancia.
11 | Setor Educacao
Amostra Escolas catarinenses de ensino médio
Variavel Inputs
Variavel Outputs
Base de Dados Censo Escolar; Sistema de Avaliacdo da Educacdo Basica
Modelo DEA BCC e CCR
Autor Luciano Basto Oliveira
Programa Doutorado em Planejamento Energético
Instituicdo / Ano Universidade Federal do Rio de Janeiro / 2004
Titulo Potencial de Aproveitamento energético de lixo e de biodiesel de insumos residuais no Brasil
Avaliar o potencial de aproveitamento energético dos residuos solidos urbanos (lixo) e do biodiesel, com
12 Objetivo base na analise integrada das viabilidades social, ambiental, técnica, operacional e econdmica, conjunto
de fatores que caracteriza o Desenvolvimento Sustentavel
Setor Energético
Variavel Inputs Custo do Investimento; Efeito Estufa; Nimero de Empregos
Variavel Outputs | Potencial de Geragdo Distribuida; Potencial de Criag@o de empregos
Base de Dados EMBRAPA; Dados primarios
Modelo DEA CCR e BCC
13 Autor Ana Licia Miranda Lopes
Programa Doutorado em Engenharia de Produgio
“continua”
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Quadro 3A “conclusdo”

Instituicdo / Ano

Universidade Federal de Santa Catarina / 1998

Um modelo de Analise Envoltoria de Dados e Conjuntos Difusos para Avaliagdo Cruzada da

Titulo Produtividade e Qualidade de departamentos académicos - uma aplicagdo na UFSC
Propde uma metodologia para a avaliacdo de desempenho - produtividade e qualidade - de
Objetivo departamentos académicos de uma Universidade Brasileira. O propoésito principal do modelo é
13 identificar aqueles departamentos com maior necessidade de um processo de avaliacdo externa.
Setor Educagio
Amostra 01 Institui¢@o Publica de ensino superior
Variavel Inputs Gastos gerais; gastos com equipamentos; verbas para pesquisa
Variavel Outputs | Numero de Estudantes em graduag@o e pos-graduagio; Verba de pesquisa
Base de Dados CAPES
Modelo DEA CCR
Autor Marcus Vinicius Pereira de Souza
Programa Doutorado em Engenharia Elétrica
Instituigdo / Ano Pontificia Universidade Catélica do Rio de Janeiro / 2008
Titulo Uma atbordag.em Bayesiana para o Calculo dos custos operacionais eficientes das distribuidoras de
Energia Elétrica
- Apresenta os principais resultados de medidas de eficiéncia dos custos operacionais de 60 distribuidoras
Objetivo e A
14 brasileiras de energia elétrica.
Setor Energia Elétrica
Amostra 60 concessiondrias de energia
Variavel Inputs Custo Operacional
Variavel Outputs | Numero de unidades consumidoras, montante de energia distribuida e a extensio da rede de distribuicao.
Base de Dados ANEEL
Modelo DEA BCCe CCR

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir do banco de teses e dissertagdes CAPES (2010)’

7 Palavras-chave pesquisadas: Analise Envoltéria de Dados; Data Envelopment Analysis, DEA, Analise de Eficiéncia, Eficiéncia.
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