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Resumo:

O setor da construcgdo civil, a partir do ano de 2004, experimentou significativo crescimento
fazendo com que muitas empresas optassem pela abertura de capital como um dos meios para
financiar a expansdo de suas capacidades produtivas. Um dos indicadores desse crescimento é
o aumento, no decorrer dos anos, da contribui¢cdo do setor para a formagdo do Produto Interno
Bruto - PIB, representada pelo Valor Adicionado Bruto - VAB, o qual, de acordo com a Cadmara
Brasileira da Industria da Construgdo - CBIC, foi de 4,7 % em 2004, 7,9% em 2008, 8,3% em
2009 e de 11,6% em 2010. O objetivo principal deste estudo é evidenciar a fronteira de
eficiéncia na geragdo de retorno aos acionistas das empresas do setor da Construcgdo Civil com
acoes negociadas na BM&FBovespa nos anos de 2009 e 2010, por meio da DEA, considerando
PL como input, e lucro liquido, dividendos e variagdo no preco da a¢do, como outputs. Para a
realizagdo da pesquisa foi feita coleta dos dados através do software Economdtica® e na base
de dados disponivel no site da BM&FBovespa (www.bmfbovespa.com.br), tratamento dos
dados em planilhas no Microsoft Excel® para em seguida proceder-se a andlise com a
aplicagdo do modelo Andlise Envoltoria de Dados por meio do software SIAD. Como principal
resultado verificou-se que a Helbor Empreendimentos S.A. foi a mais eficiente em gerar
retorno ao acionista dentro do grupo analisado, enquanto a Viver Incorporadora e Construtora
S.A. foi a menos eficiente.

Palavras-chave: Retorno ao Acionista. Construgdo Civil. Analise Envoltoria de Dados.

Area tematica: Métodos quantitativos aplicados a gestdo de custos
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Resumo

O setor da construgéo civil, a partir do ano ded2@3perimentou significativo crescimento
fazendo com que muitas empresas optassem pelarabeet capital como um dos meios para
financiar a expansado de suas capacidades produtliwaslos indicadores desse crescimento é
0 aumento, no decorrer dos anos, da contribuic&etis para a formacéo do Produto Interno
Bruto — PIB, representada pelo Valor AdicionadotBrg¢ VAB, o qual, de acordo com a
Camara Brasileira da Industria da Construcao — CRliGle 4,7 % em 2004, 7,9% em 2008,
8,3% em 2009 e de 11,6% em 2010. O objetivo prih@pste estudo é evidenciar a fronteira
de eficiéncia na geracao de retorno aos acionistaempresas do setor da Construcao Civil
com acgles negociadas na BM&FBovespa nos anos d&é @010, por meio da DEA,
considerando PL como input, e lucro liquido, divides e variacdo no preco da acdo, como
outputs. Para a realizacdo da pesquisa foi feitatacados dados através do software
Economatica® e na base de dados disponivel no site BM&FBovespa
(www.bmfbovespa.com.br), tratamento dos dados @milphs no Microsoft Excel® para em
seguida proceder-se a analise com a aplicacdo delménalise Envoltoria de Dados por
meio do software SIAD. Como principal resultado ifi@u-se que a Helbor
Empreendimentos S.A. foi a mais eficiente em gestorno ao acionista dentro do grupo
analisado, enquanto a Viver Incorporadora e Cotmsas.A. foi a menos eficiente.

Palavras-chave: Retorno ao Acionista. Construcéi. @inalise Envoltoria de Dados.
Area Tematica: Métodos quantitativos aplicadossifgede custos.

1. Introducao

O setor da construgcao civil, a partir do ano de420&xperimentou significativo
crescimento fazendo com que muitas empresas optgssia abertura de capital como um
dos meios para financiar a expansao de suas capasigrodutivas.

Um dos indicadores desse crescimento € o aumentajenorrer dos anos, da
contribuicdo do setor para a formacdo do Produterrio Bruto — PIB, representada pelo
Valor Adicionado Bruto — VAB, o qual, de acordo cenCamara Brasileira da Industria da
Construgéo — CBIC, foi de 4,7 % em 2004, 7,9% e®828,3% em 2009 e de 11,6% em
2010.

Quanto a abertura de capital das empresas do satqresquisa feita por Cardé,al
(2008) que procurou mostrar em quais ativos forgiicados os recursos captados pelas

empresas que abriram capitais na Bolsa no perie@@@4 a 2006, os autores dizem que:
Destaque especial deve ser dado as empresas dansebdiario, que investiram
pesadamente na aquisicdo de terrenos para langademovos empreendimentos,
[...] As empresas do setor de construcdo civiles@ntam a maioria das empresas
que abriram capital no periodo de janeiro de 200#bi@l de 2006 e merecem
destaque também por comporem a maioria das empistisalsas no Novo Mercado.
(CARDIA, et al.2008, p. 12).

E quando uma empresa abre capital, € necessdaielgseja eficiente em utilizar os
recursos captados dos acionistas, gerando retare gstes, pois caso ndo o faca, eles
certamente retirardo seu capital da empresa iaefei reinvestindo-o em outras que lhe
proporcionem melhores retornos. (ASSAF NETO, 2010).
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Considerando esse crescimento do setor, a maiasiaethpresas tendo optado pelo
financiamento da expansao de suas capacidadestipesdatravés da abertura de capital na
bolsa e a necessidade de geracdo de retorno amsstas, surge a questdo de pesquisa que
este estudo busca responder: Qual € a fronteirafidéncia na geracdo de retorno aos
acionistas das empresas do setor da construcdicaiviacdes negociadas na BM&FBovespa
nos anos de 2009 e 20107

Assim, o objetivo principal deste estudo € evidana fronteira de eficiéncia na
geracdo de retorno aos acionistas das empresastaloda Construcado Civil com acdes
negociadas na BM&FBovespa nos anos de 2009 e 2BE.G&omo objetivos especificos
pretende-se: construir r@nking de eficiéncia relativa das empresas; identificaempresas
eficientes e as ineficientes; evidenciar metas d¢honia para as empresas ineficientes
alcancarem a eficiéncia.

Ao evidenciar a eficiéncia ou ndo das empresas, estudo traz uma contribuicéo
tanto aos acionistas correntes ou potenciais, quastproprias empresas. Aos acionistas
porque os resultados podem I|hes servir como auxibotomada de decisdo sobre
investir/continuar investindo ou ndo em determinad®resa do setor, dado o histérico de
eficiéncia de cada uma; e as empresas, sobretuhefagentes, porque ao conhecer o seu
grau de eficiéncia em relagcdo ao conjunto analisaelm como as metas de melhoria, podem
utilizar tais informagfes como indicadores pardimbamento de estratégias de investimentos
e aplicacao dos capitais dos acionistas, de formaxamizar o retorno.

Segundo Vergara (2000), esta pesquisa classificgisgnto a sua finalidade em
exploratoria, descritiva e metodolégica, e quars @meios de investigacdo, como pesquisa
bibliografica e documental. E de acordo com Mar&nThedphilo (2009), pode ainda ser
classificada como positivista.

Para a realizacdo da pesquisa foi feita coleta dkdos através dsoftware
EconomaticA e na base de dados disponivel no site da BM&FBmves
(www.bmfbovespa.com.prtratamento dos dados em planilhasMiorosoft Exce? para em
seguida proceder-se a analise com a aplicacdo delménalise Envoltoria de Dados por
meio dosoftwareSIAD.

O artigo esta estruturado em quatro secOes. N0 sS®evisdo da literaturd sao
apresentados 0s principais conceitos sobre efieiénetorno para o acionista e Andlise
Envoltoria de Dados. A secadésquisa empiricd mostra a classificacdo da pesquisa, a
definicAo da populacdo e amostra, os procedimetogoleta e analise dos dados e a
descricdo do modelo DEA e variaveis utilizadas esgpisa. A secadresultados”apresenta
o ranking de eficiéncia das empresas, as metas de melhar@iseusséao dos resultados. E a
secao Consideracdes finais’evidencia as contribui¢cdes e as limitagdes daymesgalém de
sugestdes de temas para trabalhos futuros.

2. Reviséo da literatura

2.1. Eficiéncia e retorno ao acionista

Ross (2002) diz que antes de poder investir nuao,atima empresa precisa obter
financiamento, ou seja, que deve levantar o dinhe@tessario para pagar o investimento.
Para obtencdo desse dinheiro a empresa pode lamarde duas fontes distintas de
financiamento: recursos de terceiros e recursq¥ipsd

Uma alternativa para financiamento atraves de sesyoroprios é a abertura de capital
e o0 lancamento de acdes nas bolsas de valoresteNdura esse processo de abertura de
capital € mais comumente denominado cdmtal Public Offering ou simplesmente IPO,
gue significa oferta publica inicial.

No Brasil, a principal bolsa de valores que faznmiediacdo para operacbes no
mercado de capitais € a BM&FBovespa — Bolsa der¥gsJdMercadorias e Futuros de Sao
Paulo. E de acordo com a BM&FBovepsa (2011) “asesc¢fao titulos nominativos




XIX Congresso Brasileiro de Custos — Bento Gongalves, RS, Brasil, 12 a 14 de novembro de 2012

negociaveis que representam, para quem as possai,fracdo do capital social de uma
empresa”. O possuidor da acdo € chamado de aeiprést proprietario da empresa
proporcionalmente a quantidade de acdes que possui.

De acordo com Assaf Neto (2008), os acionistassiewe seu capital na empresa com
a expectativa de obter retorno sobre o investimentpue implica para a empresa a obrigacao
de ser eficiente em utilizar os recursos investid@ximizando o retorno para 0os acionistas.

Nesse sentido Gitman (2004), declara que o objed@oempresa, e de todos os
administradores e empregados, € o de maximizguaza dos proprietarios. ludicibus (2010,
p. 111) faz uma afirmacdo semelhante dizendo queritecipal tarefa da administracéao
financeira € a de maximizar o valor de mercado pgrassuidor das acfes e estabelecer um
fluxo de dividendos compensador”.

Como os acionistas delegam o0 gerenciamento dosciosg@ administradores
profissionais, surge a necessidade de avaliarc&mrfia da administracdo na conducao dos
negoécios da empresa, em face das expectativascde ke seguranca e até mesmo de
continuidade e de imagem da organizacédo. (SILVA520

O termo “eficiéncia” no campo econdmico, em sent@oplo, diz respeito a
combinacéo apropriada dos fatores de producaceramr de recursos naturais, mao de obra,
capital e administracdo, e se baseia na teoridacpalo economista Vilfredo Pareto, a qual
consiste na ideia de que o ponto 6timo de eficg8sd pode ser alcancado quando nao é
possivel aumentar algum componente do vetor deadi#s sem que se reduza qualquer dos
outros componentes. (PARETO, 1984).

Em sentido mais restrito, “eficiéncia” diz respedtaitilizacao eficaz dos recursos da
empresa na realizacdo de suas atividades e nagetaducros.

A definicdo de eficiéncia, da qual faz uso a teedandmica, ndo diverge muito do
conceito utilizado nas demais ciéncias sociaiscaghs. Tanto na Administragdo
qguanto na Economia, a eficiéncia refere-se a cdigdia de recursos e a auséncia de
desperdicio. Assim, a eficiéncia se da pela ugiibamaxima dos recursos existentes

para satisfazer as necessidades e os desejos deédund e organizages.
(FERREIRA; GONCALVES e BRAGA 2007, p. 3).

De acordo com Kassai (2000), € importante dizer guconceito de eficiéncia se
distingue de eficacia, pois esta se refere ao edcae resultados, enquanto eficiéncia é a
relagéo Otima entre resultados obtidos e recursasuenidos.

Hendrikseret al. (1999) define a eficiéncia das empresas na utdizale capital dos
proprietarios dizendo que:

Representa a capacidade relativa de obtencédo donmagsultado com um dado
volume de recursos, um certo resultado com um noinid@ recursos, ou uma

combinacé&o 6tima de recursos utilizados, permitadentabilidade méxima para os
proprietarios.(HENDRIKSEMt al 1999, p. 202).

Segundo Assaf Neto (2010, p. 152), “0o mercado coithymze atual deixa espaco
somente para empresas eficientes, que se mostrparesa de agregar valor em suas
decisodes”.

Segundo Hendriksen:

O funcionamento eficiente de uma empresa afeta tansérie de dividendos
correntes quanto o uso de capital aplicado pamracgo de fluxos de dividendos
futuros. Portanto, todos os investidores, mas qdsiimente 0s acionistas
ordinarios, preocupam-se com a eficiéncia da adtnagdo. (HENDRIKSENMt al
1999, p. 202).

De acordo com Matarazzo (2010), uma das ferramenuaspode ser utilizada para
avaliar a eficiéncia das empresas é a analise demande balancos, realizada através de
indices formados a partir das demonstracdes fiirasce comparados com indices-padrao do
setor.
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A andlise das demonstracdes financeiras atravésndiees visa basicamente a
avaliacdo do desempenho da empresa, notadamentefooma de identificar os resultados
retrospectivos e prospectivos das diversas decisdemlas (ASSAF NETO, 2010).

Gitman (2004) diz que os indices podem ser sulidivédem quatro grupos: liquidez,
atividade, endividamento e rentabilidade, sendo e trés primeiros medem,
fundamentalmente, o risco, enquanto o quarto medeomo.

Os indices mais indicados para analisar o retoosaaionistas, de acordo com Braga
(1989), Martins e Assaf (1996), Pereira da SiN@O{@), ludicibus (2000) e Matarazzo (2010),
e confirmados por Krauter (2006) em pesquisa taita 800 empresas industriais de médio e
de grande porte de diversas éreas de atuacaoativ et Sdo Paulo, sdo 0s seguirfRe3t —
Retorno sobre investimento: € o quociente entrecmle o investimentdROA — Retorno
sobre o ativo: é o0 quociente entre o lucro operati@ o ativo total. Mostra como 0s
administradores estdo utilizando os ativBEE — Retorno sobre patriménio liquido: € o
guociente entre o lucro liquido e o patrimonio idigu Mede a rentabilidade sobre os recursos
investidos pelos proprietarioRONA — Retorno sobre ativos liquidos: é a relacdo emtre
lucro operacional liquido apés imposto de rendaRNOD) e o total de ativod;PA — Lucro
por acdo: é a relacdo entre o lucro liquido e o arande acdes da empresa; Indice
preco/lucro: é a razéo entre o pre¢co de mercadga@@ae o lucro por acao.

Além da variavel Lucro e Preco da acdo, também-devievar em consideracéo a
variavel “dividendos”, pois de acordo com Ressl (2002), o retorno ao acionista pode ser
encontrado pela formula: Dividendos + ganho ou peelcapital.

Para Cavalcante (2011), o retorno ao acionita pedenedido através do seu ganho de
capital somado aos seus dividendos, comparadoseomalor inicial.

2.2.Analise Envoltoria de Dados

A Andlise Envoltéria de Dados — DEA, foi desenvddvipor Charnes, Cooper e
Rhodes (1978), tendo como base os estudos sobrénefa elaborados por Debreu (1951),
Koopmans (1951) e Farrel (1957), com o objetivealeular a eficiéncia relativa de unidades
tomadoras de decisdo, denominadas DMUs — do irigkssion Making Units— com
multiplos insumosigput9 e produtosdutputs.

Como pode ser visto nos trabalhos de Santos e Naga (2005), Macedet. al.
(2006) e Ferrier, Rosko e Valdmanis (2006), a DEAuma técnica de programacao
matematica, ndo estocastica e nado-parameétricaadsi para medir a eficiéncia das DMUs,
pois ao focalizar a eficiéncia da relacado emtyguts e outputsndo requer a especificagao
explicita da forma funcional desta relacao.

A medida de eficiéncia calculada pela DEA, confodéer, Friedman e Sinuany-Ster
(2002), € uma generalizacdo da medida de prodatieidusual, que é a razdo (quociente)
entre os resultados obtidos e o0s recursos utilizgaw cada unidade sob andlise, e a sua
formulacdo matematica é descrita em um prograngarfique pode ser resolvido de modo
relativamente simples, sendo que a DEA deve resplgeogramas, um para cada unidade.

Charnes, Cooper e Rhodes (1981) denominam a fumhesarita por esse programa
linear comointer-envelope uma vez que envelopa as demais fun¢des do conjDat, o
nomeData Envelopment Analysis - DEA

De acordo com Ferreira e Gomes (2009), a DEA otintada observacdo com o
intuito de se construir a Fronteira de Eficiéndtay(ra 01), sendo que esta consiste em uma
curva discreta formada unicamente por DMUs efigigngue envelopa a area de ineficiéncia,
na qual situam as unidades ineficientes.
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Figura 01 — Fronteira de Eficiéncia

Uma vez que a programacdo matematica € utilizagarpadir a eficiéncia em termos
de distancia de cada DMU da fronteira de eficiérem@io essa distancia da fronteira pode ser
entendida como meta de melhoria, ou seja, quani® eapresa ineficiente precisa atingir de
resultados para alcancar sua(s) respectiva(s) berkfs) na fronteira eficiente. (FERREIRA
e GOMES 2009).

A metodologia DEA trabalha com dois modelos priagp o CCR proposto por
Charnes, Cooper e Rhodes em 1978, também conhescido CRS Constant Returns to
Scalg, pois pressupde que as unidades sob analiseeapgesretornos constantes de escala, e
0 modelo BCC proposto por Banker, Charnes e Coeped984, também conhecido como
VRS (Variable Returns to Scalepois pressupfe que as unidades sob andliseeatwes
retornos variaveis de escala.

Segundo Ceretta e Niederauer (20@pydKanesiro (2008), a formulagdo matematica
original do modelo CCR pode ser apresentada “ceraidlo que sBl empresas produzindo
m quantidades de produtgsa partir den quantidades de insumas entdo uma empresa
qualquer produ¥ quantidades de produtos com a utilizacacgdgquantidades de insumos.
Assim o objetivo da DEA é encontrar o maximo indmade eficiéncidy em queu; € 0 peso
especifico a ser encontrado para um produéw; € o peso especifico de cada insuino

A seguir sdo apresentadas as formulas do modela CCR

Orientacdo Insumo: Orientacdo Produto:

Maximizar h, = ;Z:I UVy - Minimizar h, = il VX,

sujeito a sujeito a

guryﬂ = gvixﬁ < 0 rZ:uryq = :Zlleij <0

g\r’ix‘k = { ilur_v‘k =1

u ., v, 20 u, , v, 20

y = produtos ; X = INsumos ; U,V = pPesos y = produtos ; X = Insumos ; U , V = pesos

F = Ll }1 = Lol § ] = LagN o= Meegmy 3 = Mlegn 5 o= 1

,,,,,

Segundo Kassai (2002), a formulacdo com a orieatagdnsumo busca minimizar os
consumos de insumos, de forma a produzir no mirdmdvel de producdo dado, expresso
pela maximizagcdo da somatéria das quantidades pdafuy multiplicadas pelos pesos
(precos)u. Ja o modelo CCR com orientacdo ao produto tenpamnjetivo a maximizacao
do nivel de produgéo utilizando no maximo o consdmamsumos observados.

Quanto ao modelo BCC, Neves Juniet, al. (2010) explica que sua formulacdo
pressupfe que as unidades avaliadas apresentemosetariaveis de escala, ou seja, 0s
retornos consideram que 0 acréscimo em uma unidedesumo pode gerar um acréscimo
nao proporcional no volume de produtos, permitindentificar uma diferenca entre a
eficiéncia técnica e a eficiéncia de escala.

A formulagdo matematica do Modelo BCC pode seresqa conforme segue:
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Orientacdo insumo: Orientacdo produto:

i i AL a2 i I
Maximizar Y u,y, — U, . Minmizar Y v,x,, + Vv, .

=1 =1

sujeito a sujeito a
Y Vikg = 1 Y 8%y =1
1=l =1
X0y, —Xvx, —u <0 2 WYe — X VEy — ¥ £ 0
=1 i=1 =1 1=1
u v, 20 Uy, i Vg =0
y = produtos : X = INSumos : u , V = PEsos y = produtos ; X = Insumos ; U , V = Desos

£ o=l 0 = .. § f = 1N t=L.m{¢{i=1..14;:j= L.N

Percebe-se que é introduzida uma variayelo modelo orientado a insumo, e uma
variavel w no modelo orientado a produto. Essas variaveisde&iem atender a restricdo de
positividade e podem, portanto, assumir valorestnass, representando assim 0s retornos
variaveis de escala (KASSAI, 2002).

De acordo com Barros e Garcia (20@pudRafaeli (2009), a escolha da orientacao é
baseada em condi¢cdes de mercado da DMU e, comm gegal, em mercados competitivos
DMUs séo orientadas autputdesde que se assuma queingmits estdo sob o controle da
DMU, que deseja maximizar seaatputsde acordo com a demanda do mercado (algo que
foge ao controle da DMU).

Rafaeli (2009) diz que nos estudos sobre a DEAhave para 0 sucesso esta na
selecdo dosnputs e outputs Isso se deve ao fato de as definicbes diferesheaaputs e
outputspoderem conduzir a diferencas significativas esslltados.

Outro aspecto importante é a quantidade imfguts e outputs que devem ser
consideradas em relacdo a quantidade de DMUs deagsordo com Eling (2006), o uso de
muitos inputs e outputs é de pouca valia porque, quando o numerangets e outputs
aumenta, mais DMUs tendem a alcancar a fronteii@epfe, uma vez que se tornam
especializadas demais para serem avaliadas erdoedagutras unidades.

Nesse sentido Ferreira e Gomes (2009) declararpayaese atingir maior qualidade e
confianca na analise, & imprescindivel restringitionero de variaveis. Banker, Charnes e
Cooper definiram uma regra em 1984, baseada emamagéo matematica que determina o
namero denputs e outputsque podem ser utilizados com relacdo a quantidadeMUs a
serem analisadasinputs + outputg < (n°® DMUs/3), isto &, a soma deputs mais outputs
deve ser menor ou igual a um terco da quantidadBMeE. Estudos feitos por Sigalet
al.(2004) e Barros (2006) confirmam essa regra.

Conforme observado por Barros e Garcia (2@a)d Rafaeli (2009), e comprovado
por Bernroider e Stix (200@pud Rafaeli (2009), na maioria dos estudos utilizanddER
para construir ganking verificou-se que, geralmente, ocorre de variasUsMbterem um
scorede 100% de eficiéncia, tanto com uso do modelo @G&hto do BCC, evidenciando
uma limitagdo da fronteira classica da DEA em dhsicrar as unidades eficientes. Isso pode
se tornar um problema quando se pretende tomardeuisdo entre a melhor opcdo de
investimento entre as empresas eficientes.

Com o objetivo de melhor discriminar as DMUs, Yamatial (1994), Entanget al
(2002) e Novaes (2002pudSoares de Mello (2005), desenvolveram o conceitoahdeira
invertida, que passou a ser utilizado em divensdsathos, a exemplo de Letaal (2005) e
Angulo-Mezaet al (2005).

A fronteira invertida consiste em consideramosputscomoinputse osinputscomo
outputs Esse enfoque considera pelo menos duas integpestaa primeira € que a fronteira
consiste nas DMUs com as piores praticas geren(@aoderia ser chamada de fronteira
ineficiente); a segunda é que essas mesmas DMUsgénelhores praticas considerando o
ponto de vista oposto. (Soares de Melial 2003).
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A Figura 02 mostra as duas fronteiras, a classica e a ingenidra o modelo DEA
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Figura 02 — Fronteira de eficiéncia classica erii&
Extraido de Angulo-Mezat al (2005).

A utilizagdo da fronteira invertida permite uma lesgdmais sofisticada do problema,
uma vez que esta avalia as DMUs naquilo que etasmsficientes, ou seja, a DMU deve se
“especializar’ naquilo em que ela possui exceléreiddo deve possuir um desempenho ruim
nas outras tarefas. A fronteira invertida permitgemtificacdo de DMUs consideradas “falsa-
eficientes”, pois DMUs consideradas eficientesvaisada fronteira padrdo sdo consideradas
ineficientes através da fronteira invertida, caazando uma falsa eficiéncia.

Para uma DMU possuir alta eficiéncia, esta deveiterelevado grau de pertinéncia
em relacéo a fronteira otimista e baixo grau emcé® a fronteira pessimista. Dessa forma,
todas as varidveis sdo levadas em conta no ingiae Assim, ndo basta a DMU ter bom
desempenho naquilo em que ela € melhor: tambénpode ter um mau desempenho no
critério em que for pior. Isso € conseguido sentriduacdo de nenhum peso subjetivo a
qualquer critério. (SOARES DE MELL&X al 2003).

Uma maneira fazer umanking, conformeAngulo-Mezaet al (2005), é calculando a
eficiéncia composta normalizada, a qual sera (paca cada empresa.

A eficiéncia composta € o resultado da analise d&JDpela fronteira padrao e
invertida. De acordo com Angulo-Meea al (2005), o resultado € obtido através da média
aritmética entre a eficiéncia padréo e o valordabta subtracéo da eficiéncia invertida pela
unidade, conforme formula a seguir:

Eficiéncia Composta = Eficiéncia Padrao + (1 — E#iccia Invertida) / 2

E a eficiéncia composta normalizada, de acordo Aogulo-Mezaet al (2005), é
obtida dividindo o valor da eficiéncia compostaopeiaior valor entre todos os valores de
eficiéncia composta, conforme formula a seguir:

Eficiéncia Composta Normalizada = Eficiéncia ContpdsMax (Eficiéncia Composta)

De acordo com Ferreira (2009), os modelos de Amdhsvoltoria de Dados, por
serem problemas tipicos de programacao linear,rpaae resolvidos por qualqusoftware
de programac&o matematica ou poftwaresespecializados. Esse mesmo autor apresenta em
seu livro uma relacdo dos principaiftwaresdisponiveis no mercado para rodar os modelos
de DEA.

Dentre os softwares apresentados por aquele algstaca-se o SIAD — Sistema
Integrado de Apoio a Decisdo, que de acordo comuldAgleza (2005), foi desenvolvido
principalmente para resolver os problemas de pnoggao linear da Andlise Envoltéria de
Dados. Segundo essa mesma autora, o SIAD fornem® c¢esultados as fronteiras de
eficiéncia padréo, invertida, composta e compostmalizada, além dos resultados de metas
de melhoria.
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3. Pesquisa empirica

3.1.Classificacao da pesquisa

Segundo Vergara (2000), esta pesquisa classificgtsnto a sua finalidade, em
exploratdria, descritiva e metodoldgica, pois sexdlizada em area na qual ha pouco
conhecimento acumulado e buscara construir institoee de captacdo e apresentar
caracteristicas de determinada populacdo. Aindecdelo com a autora, a pesquisa pode ser
classificada, quanto aos meios de investigacdoocpesquisa bibliografica e documental
uma vez que o estudo foi desenvolvido com base ansdprimarios e material publicado,
constituido principalmente de livros, artigos, pditos e base de dados coletadaaitware
Econométicd e no site da BM&FBovespavivw.bmfbovespa.com.hpr

A pesquisa também pode ser classificada como yissdti pois tem como um dos
objetivos estudar fatos e estabelecer relacdo elgtse preocupando-se em demonstrar como
se produzem as relacdes entre estes fatos por osétestatisticos. (MARTINS e
THEOPHILO 2009).

3.2.Populacdo e amostra

A populacdo é formada pelas 22 empresas do setarodstrucdo civil com acdes

negociadas na BM&FBovespa nos anos 2009 e 20Huaas estao relacionadas Qoadro 01
Quadro 01 - Empresas do setor da construcdo omilacdes negociadas na BM&FBovespa nos anos de 009
2010

. . ~ . Faz parte do Initial Public

Razao Social Nome de Pregélo Novo I?/Iercado? Offering — IPO
1 | Brookfield Incorporagdes S.A. BROOKFIELD Sim 20/1m8
2 | Camargo Correa Desenvolvimento Imobiliario S.A. CCSDHOB Sim 31/01/2007
3 | Cr2 Empreendimentos Imobiliarios S.A. CR2 Sim 2@oar
4 | Cyrela Brazil Realty S.A. Empreendimentos e Padipbes géiﬁ:p‘ Sim 20/09/2005
5 | Even Construtora e Incorporadora S.A. EVEN Sim 03@007
6 | Ez Tec Empreendimento e Participagfes S.A. EZTEC Sim 21/06/2007
7 | Gafisa S.A. GAFISA Sim 16/02/2006
8 | Helbor Empreendimentos S.A. HELBOR Sim 26/10/2007
9 | Jhsf Participagdes S.A. JHSF PART Sim 11/04/200f
10 | Mrv Engenharia e Participa¢des S.A. MRV Sim 24/00120
11| Pdg Realty S.A. Empreendimentos e Participacfes REALT Sim 24/01/2007
12 | Rodobens Negdcios Imobiliarios S.A. RODOBENS Sim 32007
13| Rossi Residencial S.A. ROSSI RESID Sim 22/07/199¢Y
14| Tecnisa S.A. TECNISA Sim 01/02/2011
15| Trisul Incorporadora e Construtora S.A. TRISUL Sim /1082007
16 | Viver Incorporadora e Construtora S.A. VIVER Sim @52007
17 | Brookfield Sdo Paulo Empreendimentos Imobiliarios. S.| BROOKFIELD Nao 10/03/2006
18| Cimob Participagbes S.A. CC DES IMOB Nao 09/04/200%2
19| Construtora Adolpho Lindenberg S.A. CR2 N&o 27/04/2004
20 | Direcional Engenharia S.A. géiﬁ:p‘ Sim 19/11/2009
21| Jodo Fortes Engenharia S.A. EVEN N&o 07/11/199p
22| Sergen Servigos Gerais de Engenharia S.A. EZTEC Nao 15/06/2000

Fonte: www.bmfbovespa.com.br

Os critérios adotados para a composicao da anfostia os seguintes:
1. Fazer parte do segmento Novo Mercado;
2. Ter feito IPO em data anterior a 01/01/2009.

O Novo Mercado é um segmento de listagem da BM&FBOWA destinado a
negociacdo de acbes emitidas por empresas quenrggaroetem, voluntariamente, com a
adocdo de praticas de governanca corporativa dgdiy@o de informacdes adicionais em
relacdo ao que é exigido pela legislacéo.

Dessa forma, para composi¢ao da amostra foramdsyagias 16 empresas, conforme
demonstrado nkigura 03
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Populacdo
Excluidas da anadlize porque
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17 16 Amostra

Figura 03 - Composicdo da amostra

3.3.Coleta e analise dos dados

Os dados foram extraidos das demonstracdes camtébesolidadas — Balanco
Patrimonial, Demonstracdo do Resultado do Exer@diemonstracéo do Valor Adicionado
— obtidas através de coleta smftwareEconomatic e na base de dados disponivel no site da
BM&FBovespa fvwww.bmfbovespa.com.lpr

A andlise foi feita com o uso deoftware Microsoft Excel para tabulacdo e
organizacdo dos dados e stiitwareSIAD, para rodar o modelo DEA proposto, estabelacer
fronteira de eficiéncia, construirranking de eficiéncia relativa das empresas e identifasar
metas de melhoria para as empresas ineficientes.

3.4.Modelo DEA e as variaveis utilizadas na pesquisa

Tendo em vista as recomendacdes apontadas naoreladéeratura, o modelo DEA
definido para a realizacdo da analise foi o BCC awimntacdo autput Esse modelo foi
escolhido por ser o mais adequado aos objetivosstialo, uma vez que pressupde que as
unidades avaliadas apresentam retornos variaveisada.

Tal modelo procura responder a questdo: “Dado el e inputs utilizado, qual o
maior nivel deoutputsque se pode alcancar mantendo-se o niveingagsconstante?”.

A definicdo das variaveis para compor o modelo tamioi feita seguindo os
conceitos e as recomendacdes constantes na reladdieratura, na qual define que o retorno
para o acionista é igual a dividendo + ganho odade capital.

O modelo BCC proposto com orientacdo a maxim@aputsé ilustrado na figura
abaixo.

Input: Outputs:

——> Dividendos
Patrimonio Liquido —| DEA/BCC |[— Lucro Liquido
—> Variag¢ao no preco da agdo
Figura 04 - Modelo DEA/BCC (adaptado de Ferreitzaoenes (2009))
Feita a definicho das DMUs, do modelo DEA e dasavars, chega-se a base de
dados a ser utilizada para a operacionalizacacea D
NaTabela 01€ apresentado o banco de dados com as 16 DMUsagiageisinputse

outputspara os anos de 2009 e 2010, respectivamente.
Tabela 01 - DMUs e variaveis

Input Outputs
DMUs Patrim()nio.Ll'quido (R$ Dividendos (R$ Mil) Lucro Liquido (R$ | Variagdo preco da agéo
(Empresas) Mil) Mil) no ano

2009 2010 2009 2010 2009 2014 2009 2010

BROOKFIELD 2.417.256 2.701.894  47.948 103.645 201.887 363.669 228,86% 12,20%
CC DES IMOB 675.369 777.840 13.777  31.740| 58.007 143.195 119,77% 4557%
CR2 421.481 431.120 4079 11595 15.096 46.954| 85.37% 29,94%
CYRELAREALT | 4,105.383 4.681.937] 198.907 142.559 729.349 600.249 168,52% -8,96%
EVEN 917.852  1.409.830] 29.733  59.967| 124.454 252.491 197,14% 3,75%
EZTEC 924.900 1.116.644 38.696  57.887| 162.931 243.734 275,95% 69,56%
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GAFISA 2.384.181 3.783.669 54.479 102.767| 213.540 416.050 169,27% = -14,19%
HELBOR 429.833 727.8271 22421  51.886| 78.670 182.058 396.25% 72,71%
JHSF PART 942.776  1.078.469  30.000 100.000 149.171 212.551] 149,20% 0,25%
MRV 2516524 3.052.75q 82513  86.957| 347.422 634.488 332,35% 14,93%
PDG REALT 2.960.998 5.964.849 80.306 187.519 338.132 789.552 211,21% 29,77%
RODOBENS 622.833 677.508 6.595 17.017| 27.770  71.663| 137,27% -6,27%
ROSSI RESID 2.283.413 2522354 51.800  83.071| 218.099 349.770 312,84% -2,48%
TECNISA 983.111  1.195.384  26.252  47.512| 110.536 200.048 212,59% 7,73%
TRISUL 463.024 508.413  10.767 9.300 51.516  39.159| 144,19% 23,65%
VIVER 793.946  1.120.831 - - 12.973 67.373| 108,38% -1,71%
Maximo 4105383 5.964.849 198.907 187.519 729.349 789.552 396,25% 72,71%
Minimo 421.481 431.120 - - 12973 39.159| 8537%  -14,19%
Média 1.490.180 1.984.451]  43.642  68.339| 177.472 288.312 203,07% 17,28%
Desvio padréo 1.118.637 1.651.45d  48.398 51.603,17 180.157 225.001 87,58% 26,51%

Fonte: Elaboracéo dos autores com base de dadbsotomatica e BM&Fbovespa.
Essas variaveis foram confirmadas como signifieatipara o modelo, conforme

demonstrado na analise de correlacéo:
Tabela 02 — Matriz de correlagdo entre as variavegd9

Variacdo preco da

2009 Patriménio Liquido Dividendos Lucro Liquido aci0 no ano
Patriménio Liquido 1,00
Dividendos 0,90 1,00
Lucro Liquido 0,92 1,00 1,00
Variacdo preco da agdo no ano 0,20 0,20 0,22 1,00

Tabela 03 — Matriz de correlagao entre as variave@d0

Variagéo prego

2010 Patrim6nio Liquido Dividendos Lucro Liquido da aco no ano
Patrimdnio Liquido 1,00
Dividendos 0,91 1,00
Lucro Liquido 0,94 0,91 1,00
Variacdo preco da a¢do no ano -0,30 -0,16 -0,15 01,0

A andlise da correlacdo € uma analise de dadogtramsasujo objetivo € saber como e
se duas ou mais variaveis estao relacionadas uomasas outras. Ela gera um numero que
resume o grau de relacionamento entre duas vasjayed oscila entre -1,0 e + 1,0. O grau de
relacionamento igual a +1 significa uma correlagédeita e positiva, e 0 grau -1 significa
uma correlacdo negativa perfeita entre as duagawasi, ou seja, se uma aumenta a outra
sempre diminui. Se o numero for 0,70 para maiscandma forte correlacao; 0,30 a 0,70,
positivo ou negativo, indica correlagdo moderada;0,80 a 0,00, fraca correlagéo.
(STEVENSON 1986).

Verifica-se nos dois anos uma forte correlacdotpasentre as variaveis Patrimonio
Liquido, Dividendos e Lucro Liquido. Ja a variaRrkeco da Acdo em relacdo as demais
variaveis apresentou correlacdo positiva fracaan®@ad9 e negativa fraca no de 2010.

3.5. Proceder metodolégico

Os procedimentos desta pesquisa foram divididoguetro etapas.

Na etapa 1 foi feita a definicdo do setor e dacembr de eficiéncia a ser analisado,
bem como a identificacdo da populacao e da amgxirtgnto, foi 0 momento da delimitacéo
do estudo.

Na etapa 2 procedeu-se a coleta dos dadd3oftvareEconomaticl e na base de
dados disponivel no site da BM&FBovespa (www.bméspa.com.br).
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Na etapa 3 realizou-se o tratamento e a orgarozé&dos coletados em planilhas no
softwareMicrosoft Exce?. Posteriormente aplicou-se a andlise de correlagém yerificar o
grau de relacionamento entre as variaigsitse outputs Em seguida concluiu-se esta etapa
analisando as variaveis por meio do modelo DEA-B&favés dsoftwareSIAD.

Na etapa 4 foram apresentados os resultados @ams&rucdo doanking do grau de
eficiéncia das empresas, o0 histograma das empeésantes e ineficientes, e a proposicao
das metas de melhoria para as ineficientes alcamcar eficiéncia, concluindo com as
consideracgdes finais.

4. Resultados

O modelo DEA/BCC orientado @utputcom equacéo evidenciada na sec¢ao “Reviséo
da literatura” e composicdo explicitada no topicd Ba secdo “Pesquisa empirica”, foi
aplicado a base de dados apresentaddahela 0] com a utilizacdo do software SIAD,
gerando os resultados que séao apresentados aodesigosecdo em forma de tabelas.

4.1 Fronteira eranking de eficiéncia

Na Tabela 04sdo apresentados os resultados completo das 16sDid$) dois anos

analisados, contendo axoresde eficiéncia das fronteiras padrdo, invertidanposta e

composta normalizada, respectivamente.
Tabela 04 -Scorede eficiéncia nos anos de 2009 e 2010

DMU 2009 2010
Padrdo Invertida| Compost®dNormalizadg Padréo Invertida] Composta Normalizada

BROOKFIELD| 68,2% 100,0% 34,1% 38,3% 85,4% 75,5% 55,0% 63,6%
CC DES IMOB| 47,5% 79,4% 34,0% 38,2% 74,7% 36,09 69,3% 80,2%
CR2 100,0% 100,0% 50,0% 56,1% 100,0% 83,4% 58,3% 67,4%
CYRELA 100,0% 100,0% 50,0% 56,1% 90,4% 100,0% 45,2% 52,2%
EVEN 75,4% 53,5% 61,0% 68,3% 82,6% 41,79 70,5% 81,5
EZTEC 98,0% 38,6% 79,7% 89,3%| 100,0% 27,6% 86,2% 99,7%
GAFISA 55,9% 100,0% 28,0% 31,3% 73,5% 100,0% 36,8% 42,5%
HELBOR 100,0% 21,6% 89,2% 100,0% 100,0% 27,1% 86,5% 100,0%
JHSF PART 88,0% 69,5% 59,2% 66,4% 100,0% 31,8% 84,1% 97,2%
MRV 100,0% 66,2% 66,9% 75,0% 100,0% 85,7% 57,1% 66,1%
PDG REALT 74,1% 100,0% 37,0% 41,5% 100,0% 100,0% 50,0% 57,8%
RODOBENS 35,2% 70,5% 32,4% 36,3% 45,0%| 100,0% 22,5% 26,0%
ROSSI RESID| 92,2% 85,4% 53,4% 59,8% 77,1%]| 100,0% 38,6% 44,6%
TECNISA 62,6% 52,2% 55,2% 61,9% 74,4% 38,69 67,9% 78,6%
TRISUL 60,9% 59,9% 50,5% 56,7% 57,6%| 100,0% 28,8% 33,3%
VIVER 27,4% 100,0% 13,7% 15,3% 26,1% 100,0% 13,0% 15,1%
Eficiente(s) (s) 4 6 1 1 6 7 1 1
Ineficientes 12 10 15 15 10 9 15 15

De acordo com oscoresde eficiéncia apresentados na coluna referenterdefra
padréo fica evidenciado que a fronteira de efic@na geracdo de retorno ao acionista das
empresas do setor da Construcao Civil com acoescizeas nha BM&FBovespa para o0 ano
de 2009 é composta pelas empresas CR2, CYRELA REAELBOR e MRV, e para 0 ano
de 2010 é composta pelas empresas CR2, EZTEC, HRL.BEBSF, MRV e PDG REALT.

Conforme apontado na reviséo da literatura, obsszw@ue a partir da fronteira padrao
nao seria possivel identificar, no conjunto andlisajual foi a empresa mais eficiente, o que
impossibilitaria alcancar um dos objetivos espegffique é a construcdo de uwamking de
eficiéncia relativa das empresas, pois para tagia siecessario fazer o desempate entre as
empresas consideradas eficientes, confirmando assexposto na fundamentacao tedrica de
que isso pode se tornar um problema quando sengestemar uma decisdo entre a melhor
opcéao de investimento dentre as empresas eficientes

A discriminacdo seria feita a partir da fronteirvertida, pois todas as empresas
eficientes na fronteira padrédo teoricamente pamvadostatusde ineficientes na segunda
fronteira e vice-versa, e como a DEA atribui sicoreespecifico para as DMUs com pertenca
a area de ineficiéncia entéo ter-se-ia uma mamgrdesempatar as empresas consideradas
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100% eficientes pela fronteira padrdo, ndo fosse fa@o de algumas DMUs eficientes na
primeira fronteira também serem consideradas efiesena segunda fronteira, como foi o
caso das empresas CR2 e CYRELA REALT no ano de 0BG REALT no ano de 2010,
confirmando mais uma vez aquilo que foi dito nas@ da literatura sobre a ocorréncia de
DMUs com “falsas eficiéncias” na fronteira invegtid

Para a construgdo danking calculou-se entdo a fronteira composta e a frantel
composta normalizada, conforme férmulas apresesitaalaevisao da literatura, chegando-se

aos resultados apresentadod abela 05
Tabela 05 Rankingde eficiéncia normalizada — 2009 e 2010

2009 2010

. Eficiéncia . Eficiéncia
Posi¢ao DMU Normalizada Posigao bMU Normalizada
1° HELBOR 100,0% 1° (era 1°) HELBOR 100,0%
20 EZTEC 89,3% 2° (era 2°) EZTEC 99,7%
3° MRV 75,0% 3° (era’5° JHSF 97,2%
40 EVEN 68,3% 4° (era 4°) EVEN 81,5%
50 JHSF PART 66,4% 5°era 13°) CC DES. IMOB 80,2%
6° TECNISA 61,9% 6° (era6°) TECNISA 78,6%
7° ROSSI 59,8% 7° (era 99 CR2 67,4%
8° TRISUL 56,7% 8° (era 3°) MRV 66,1%
9o CR2 56,1% 9° (era 12°) BROOKFIELD 63,6%
10° CYRELA REALT 56,1% 10° (era 11°) PDG REALT 57,8%
11° PDG REALT 41,5% 119era 10°) CYRELA REALT 52,2%
12° BROOKFIELD 38,3% 12° (era 7°) ROSSI 44.6%
13° CC DES. IMOB 38,2% 13{era 15°) GAFISA 42,5%
14° RODOBENS 36,3% 14°(era 8°) TRISUL 33,3%
15° GAFISA 31,3% 15°(era 14°) RODOBENS 26,0%
16° VIVER 15,3% 16°(era 16°) VIVER 15,1%

A partir doranking é possivel afirmar que a empresa HELBOR foi a mfi¢gente em
gerar retorno aos acionistas nos dois anos anefisagguida da EZTEC que em 2009 ja
ocupava a 22 posi¢cdao com 89,3% no grau de efiei@a@m 2010 teve uma atribuicdo de
eficiéncia de 99,7%, ficando muito proxima da 1bcada. Por outro lado, a VIVER foi a
menos eficiente nos dois anos analisados.

Ao se realizar um comparativo danking peloscorede eficiéncia normalizada entre
0s anos 2009 e 2010, observa-se que das dezeddels, [@inco mantiveram as mesmas
posi¢coes relativas, seis subiram de posicao e caicam. Tanto as empresas que mantiveram
suas posi¢coes n@nking quanto as que subiram de posicdo, o fizeram pogiqueentaram
também o seu grau relativo de eficiéncia, com éaega HELBOR que ja era 100%
eficiente.

Verifica-se que as maiores variagdes positivasraa de eficiéncia ocorreram com as
empresas CC DES. IMOB, BROOKFIELD e JHSF, o queepsst justificado pelo aumento
significativo nos valores das variavestputsdessas DMUs, conforme pode ser consultado
naTabela 01

Ja as maiores variacdes negativas ocorreram campaesas TRISUL e ROSSI, que
por sua vez pode ser justificado pela reducao almses das suas variaveigtputs conforme
também pode ser consultadoTrabela 01

Quanto a empresa CR2, que em 2009 ficou empatada®@YRELA REALT, com
grau de eficiéncia de 56,1%, aumentou o grau dméafiila para 67,4%, enquanto que a
CYRELA REALT caiu para um grau de 52,2%.

4.2 Metas de melhoria

A partir da analise eficiéncia pela fronteira @ede a luz do referencial tedrico
identificou-se as metas de melhoria para as engpEsssideradas ineficientes alcancarem a
eficiéncia, as quais sdo apresentadabaiela O6para o ano de 2009Tabela O7para o ano
de 2010.
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Tabela 06 - Metas de melhoria no ano de 2009

200¢ Dividendos (R$ Mil) Lucro Liquido (R$ Mil) Variacdo preco da acdo no ar

DMU Atual Meta Aumental Atual Meta Aumentar Atual Meta
BROOKFIELD 47.948 79.654 66% 201.887 334.636 66% 228,86% 335,39%
CC DES IMOB 13.777 34.211 148% 58.007 122.137 111% 119,77% 381,03%
CR2 4.079 4.079 - 15.096 15.096 - 85,37% 85,37%
CYRELA REALT 198.907 198.907 - 729.349 lor da v- - 168,52% 168,52%
EVEN 29.733 45.854 54% 124.454 165.063 33% 197,14% 366,01%
EZTEC 38.696 46.192 19% 162.931 166.311 2% 275,95% 365,57%
GAFISA 54479 99.290 82% 213.540 382.049 79% 169,27% 302,84%
HELBOR 22.421 22.421 - 78.670 78.670 - 396,25% 396,25%
JHSF 30.000 47.051 57% 149.171 169.475 14% 149,20% 364,47%
MRV 82.513 82.513 - 347.422 347.422 - 332,35% 332,35%
PDG REALT 80.306 115.940 44% 338.132 456.439 35% 211,21% 285,11%
RODOBENS 6.595 27.979 324% 27.770 103.527 273% 137,27% 390,34%
ROSSI 51.800 75.800 46% 218.099 317.398 46% 312,84% 339,49%
TECNISA 26.252 48987 87% 110.536 176.616 60% 212,59% 361,97%
TRISUL 10.767 24.015 123% 51.516 84545 64% 144,19% 394,19%
VIVER - 22.421 - 12.973 78.670 506% 108,38% 396,25%

Tabela 07 - Metas de Melhoria no ano de 2010

2010 Dividendos (R$ Mil) Lucro Liquido (R$ Mil) Varia¢éo preco da agéo no ano

DMU Atual Meta Aumentaf  Atual Meta Aumental Atual Meta
BROOKFIELD 103.645 121.430 17% 363.669 426.072 17% 12,20% 14,30%
CC DES IMOB 31.740 52.640 66% 143.195 191.791 34% 45,57% 71,47%
CR2 11.595 11.595 - 46.954 46.954 - 29,94% 29,94%
CYRELA REALT | 142.559 157.792 11% 600.249 664.387 0,11 -8,96% 22,40%
EVEN 59.967 72.582 21% 252.491 305.605 21% 3,75% 40,27%
EZTEC 57.887 57.887 - 243.734 243.734 0% 69,56% 69,56%
GAFISA 102.767 139.770 36% 416.050 565.857 36% -14,19% 17,09%
HELBOR 51.886 51.886 - 182.058 182.058 - 72,71% 72,71%
JHSF 100.000 100.000 - 212.551 212.551 - 0,25% 0,25%
MRV 86.957 86.957 - 634.488 634.488 - 14,93% 14,93%
PDG REALT 187.519 187.519 - 789.552 789.552 - 29,77% 29,77%
RODOBENS 17.017 45.053 165% 71.663 159.146 122% -6,27% 65,46%
ROSSI 83.071 107.752 30% 349.770 453.689 30% -2,48% 10,00%
TECNISA 47512 63.826 34% 200.048 268.738 34% 7,73% 53,82%
TRISUL 9.300 22.091 138% 39.159 82.149 110% 23,65% 41,08%
VIVER - 57.814 - 67.373 258.537 284% -1,71% 62,95%

A partir desses dados tem-se, por exemplo, quepaesan VIVER, pior colocada no
ranking de eficiéncia padrdo em 2009, alcancaria a framt@e eficiéncia se, mantendo o
mesmo valor da variavel “Patriménio Liquido”, aurtaase o valor da variavel “Dividendos”
para R$ 22.421.000,00, o valor da variavel “Lucrguido” para R$ 78.670.000,00 e o valor
da variavel “Variagcdo no preco da acéo no ano” faf25%.

Ja a empresa TRISUL, 22 pior colocada no rankingfa#éncia padrao em 2009,
alcancaria a fronteira de eficiéncia se, mantendeesmo valor de “Patriménio Liquido”, o
valor da variavel “Dividendos” para R$ 24.015.999,6 valor da variavel “Lucro Liquido”
para R$ 84.545.000,00 e o valor da variavel “Vé@wago preco da acdo no ano” para
394,19%.

A empresa EZTEC, por outro lado, que em 2009 esl@tivamente proxima a
fronteira de eficiéncia, a alcancaria se, mantendesmo valor deput, aumentasse o valor
da variavel “Dividendos” para R$ 46.192.000,00,atov da variavel “Lucro Liquido” para
R$ 166.311.000,00 e o valor da variavel “Variagégreco da agdo no ano” para 365,57%.

Esse mesmo raciocinio é aplicado para as demaigesagineficientes, tanto no ano
de 2009 quanto no ano de 2010.
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5. Consideracdes finais

Analisou-se neste trabalho a eficiéncia das emgrésasetor da construgao civil em
gerar retorno aos acionistas nos anos de 2009 @, 2@lizando a DEA, considerando o
Patriménio Liquido como variavehput, e o lucro liquido, os dividendos e a variacdo no
preco da acao, como variaveistputs.

Quanto a utilizacdo da metodologia fronteira indarproposta na se¢do Revisdo da
literatura como forma de resolver os casos em gudeseja uma discriminacdo entre as
DMUs eficientes, pode-se afirmar que a mesma reklpasatisfatoriamente as necessidades
enfrentadas por um interessado em desenvolverasstadn base na DEA.

Com base nas fundamentagbes e nos resultados ssbpdde-se afirmar que o
problema de pesquisa formulado na introducdo fengente respondido, e 0s objetivos
foram alcancados, uma vez que foi possivel evidercironteira de eficiéncia das empresas,
bem como identificar as eficientes e ineficientagstruir o ranking e ainda evidenciar metas
de melhoria para as empresas ineficientes alcangaediciéncia.

Como principal resultado pratico desse estudo desfvel identificar que a empresa
HBOR foi a mais eficiente em gerar retorno ao astardentro do grupo analisado, enquanto
a VIVR, foi a menos eficiente.

Em 2010 percebe-se que a maioria das empresas tmumsgnificativamente a
eficiéncia, o que parece ir ao encontro do queditm na introducdo sobre a evolugcdo do
Valor Adicionado Bruto — VAB do setor, o qual, deedo com a CBIC, foi 7,9% em 2008,
8,3% em 2009 e de 11,6% em 2010. Ou seja, a var@ded008 para 2009 foi de apenas
0,4%, enquanto de 2009 para 2010 foi de 3,30%. Adéswo, os resultados encontrados
também parecem ir ao encontro da fundamentacadwaegue diz que para a empresa ser
eficiente precisa gerar retorno aos acionistas.

Contudo, como limitagdo do estudo tem-se quesz®resde eficiéncia calculados
pela DEA sdao relativos ao conjunto de DMUs, mpsits e outputsconsiderados e ao modelo
utilizado, sendo que qualquer alteracdo nesse mimng@ qualquer retirada ou incluséo de
variaveis ou mudanca de modelo pode interferir emultado, por isso ndo € possivel a
extrapolacéo de suas conclusdes.

Ao evidenciar a eficiencia ou ndo das empresag estudo pode trazer uma
contribuicdo tanto aos acionistas correntes oung@Es, quanto as empresas. Aqueles porque
os resultados podem lhes servir como auxilio naatlarde decisdo sobre investir/continuar
investindo ou ndo em determinada empresa do satlt d histérico de eficiéncia de cada
uma, e a estas, sobretudo as ineficientes, poxmueecer o seu grau de eficiéncia em relacao
ao conjunto analisado pode ser utilizado como wuitauor para realinhamento de estratégias
de investimentos e aplicacdo dos capitais dos astasn de forma a maximizar o retorno.

Embora este trabalho tenha contemplado exclusiviemen fase de analise e
apresentacdo de resultados, um estudo completo gmugderar a retroalimentacdo do
modelo e a inclusédo de outras variaveis, ou agsia outras técnicas capazes de promover
a melhoria dos resultados obtidos.

Dessa forma, como sugestdes para a realizacdo s&veis trabalhos futuros,
destacam-se: reavaliar as empresas utilizando-dadtes mais recentes, a fim de avaliar se os
resultados obtidos neste estudo estdo sob a iofuéle condi¢cdes especificas, como a
proximidade da crise de 2008. Alem disso, sugere-smlocdo de outras variaveis que
complementem as utilizadas neste estudo. Pode a&edaplicado a diversos periodos,
possibilitando a verificacdo da evolucédo da efici@mias empresas e o resultado dos fatores
gue contribuiram para o seu crescimento.
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