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RESUMO

O desenvolvimento econdmico do Pais tem sido muito discutido na atualidade e possui
relacdo direta com o desempenho do setor da construgao civil, uma vez que a atividade exerce
um papel determinante no bem-estar da populacdo. A relevancia do setor para economia
nacional pode ainda ser percebida por impulsionar outros setores de atividade, como o de bens
e servicos e pela empregabilidade de pessoas com menores niveis de escolaridade. Assim, o
presente trabalho tem como objetivo analisar o desempenho financeiro das empresas listadas
no setor de Construcdo Civil na BM&FBovespa, no ano de 2016. A andlise financeira foi
realizada por meio do modelo DEA com orientagcdo a inputs, a partir de uma adaptacao dos
indicadores financeiros utilizados por Horta, Camanho e Costa (2012): (i) liquidez corrente,
(i1) retorno sobre patrimdnio liquido, (iii) alavancagem financeira e (iv) valor adicionado por
empregado.Por meio dos resultados do modelo, as empresas Construtora Tenda S.A e MRV
Engenharia e Participacdes S.A foram consideradas as eficientes, no ano de 2016. As
empresas que obtiveram os piores escores de eficiéncia foram: Gafisa S.A, Jodo Fortes
Engenharia S.A e JHSF Participagcdes S.A. Na anélise do peso médio dos indicadores, o Valor
Adicionado por Empregado foi o que apresentou maior pontuacdo e por isso foi considerado
como determinante de eficiéncia, no ano de 2016, entre as empresas da amostra.

Palavras-chave: Construgao civil. Eficiéncia. Modelo DEA. Indicadores financeiros.



ABSTRACT

The country's economic development has been much discussed at present and has a direct
relationship with the performance of the civil construction sector, since the activity plays a
decisive role in the well-being of the population. The relevance of the sector to the national
economy can still be perceived as impelling other sectors of activity, such as goods and
services and the employability of people with lower levels of schooling. The purpose of this
study was to analyze the financial performance of listed companies in the Civil Construction
sector at BM & FBovespa in 2016. The financial analysis was performed using the DEA
model with input orientation, based on an adaptation of the indicators (ii) return on
shareholders' equity, (ii1) financial leverage and (iv) value added per employee. By means of
the results of the model, the companies Construtora Tenda SA and MRV Engenharia e
Participacdes SA were considered efficient in 2016. The companies that obtained the worst
efficiency scores were: Gafisa SA, Jodo Fortes Engenharia SA and JHSF Participagdes SA In
the analysis of the average weight of the indicators, Value Added by Employee was the one
that presented the highest score and for that reason was considered as determinant of
efficiency, in the year of 2016, among the companies of the sample.

Keywords: Civil construction. Efficiency. Model DEA. Financial indicators.
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1. INTRODUCAO

1.1. Contextualizacao

Na histéria da construcao civil, constatam-se periodos de oscilacdes no volume de
investimentos recebidos, mas nao se pode dizer que em algum momento houve a paralisa¢ao
total do setor. O desenvolvimento da construc¢ao civil, em geral, implica no crescimento da
sociedade e do Pais. Teixeira (2009, p. 2) cita que “uma razdo para apontar a inddstria da
constru¢do como setor importante e dindmico na economia € o tamanho do seu produto como
propor¢do do valor adicionado total das atividades.” Ainda segundo Teixeira (2009), a
alocacao de recursos publicos no setor € uma politica fundamental em tempos de crise, pois
seus efeitos no desenvolvimento econdmico e na geracdo de empregos sdo rapidamente
percebidos.

Seguindo essa linha de raciocinio, além das benesses citadas acima, o setor é
caracteristico por impulsionar vérias outras atividades da economia. Um estudo que corrobora
a ideia de vinculacdo da construgdo civil com os demais setores é o de Teixeira e Carvalho
(2006), no qual, os autores perceberam fortes impactos (diretos e indiretos) da atividade na
economia nacional do Brasil. Como exemplo desse impacto na economia, em 2015, do total
das despesas das empresas da constru¢do 33,3% foram destinados aos funciondrios,
aumentando, assim, a disponibilidade de recursos em poder da populagdo o que impulsiona
outros setores, tais como o de bens e servigos (CAMARA BRASILEIRA DA INDUSTRIA
DA CONSTRUCAO - CBIC, 2017).

Diante da importancia da constru¢cdo civil, sdo percebidas no ambiente cientifico
algumas pesquisas (Campos, 2017; Christopoulos et al., 2015; Deng e Smyth, 2014; Horta,
Camanho e Costa, 2012; Gongalves e Bispo, 2012; Neves Junior et al., 2012) que se
dispuseram a analisar o desempenho do setor. Para Duarte e Lamouner (2007), a utiliza¢do de
medidas de desempenho possibilita a avaliacdo do desempenho individual da empresa dentro
do setor em que estd inserida.

Najmi e Kehoe (2001) apontam os principais beneficios que uma medi¢ao de
desempenho apropriada pode proporcionar: (i) garante que os requisitos do consumidor sejam
cumpridos; (i1) proporciona padrdes para benchmarking; (iii) promove visibilidade e

indicadores para que as empresas possam monitorar seus proprios niveis de desempenho; (iv)



destaca os problemas de qualidade e determina que dreas requerem atengdo prioritaria; (v)
proporciona uma indica¢@o do custo da baixa qualidade; (vi) justifica o uso dos recursos; (vii)
proporciona uma retroalimentagao de informacgdes para direcionar o esfor¢o de melhoria.
Como destacado anteriormente, a construcao civil desempenha um papel multiplicador
na economia e encontra-se na andlise financeira uma ferramenta de gestdo estratégica, que
alinhada aos demais objetivos da empresa, contribui para o alcance da sua efici€ncia
(HORTA, CAMANHO E COSTA, 2012). Nesse sentido os autores consideram de vital
importancia a andlise do desempenho das empresas de constru¢do civil, uma vez que a

identificacdo de tais fatores promove a exceléncia e a inovagdo do setor.

1.2. Problema

Considerando a relevancia do setor, surge a questdo de pesquisa que este estudo busca
responder: Quais fatores influenciaram o desempenho financeiro das empresas do setor da

construgao civil, com ac¢des negociadas na BM&FBovespa, no ano de 2016?

1.3. Objetivos
1.3.1. Objetivo geral

Identificar os fatores que influenciaram o desempenho financeiro das empresas do

setor da construgao civil, com a¢des negociadas na BM&FBovespa, no ano de 2016.
1.3.2. Objetivos especificos

¢ Analisar o desempenho financeiro das empresas do setor da construgao civil;
e Elaborar o ranking de eficiéncia das empresas do setor de construgdo civil listadas
na BM&FBovespa;

e Verificar quais as empresas eficientes e ndo eficientes no ano de 2016.
1.4. Justificativa

De acordo com El-Mashaleh, Minchin e Brien (2007) o momento atual do setor da

construgdo civil é altamente competitivo, existe uma necessidade por partes dos gestores em
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conhecer as medidas de desempenho mais criticas na determinacdo do sucesso global da
empresa.

Na tentativa de atender essas necessidades, o Reino Unido iniciou uma prética de
medi¢do de desempenho que utiliza indicadores benchmarking da atividade, conhecidos como
Key Performance Indicators (KPI). Atualmente a prética € conduzida pela Organizacdo da
Exceléncia da Construcdo, e seu uso € considerado um dos mais discutidos na medicdo de
desempenho do setor, tanto que estruturas semelhantes foram desenvolvidas em paises como
o Brasil, Chile, Dinamarca, Estados Unidos e Portugal (COSTA et al., 2006; LEE et al., 2005;
RAMIREZ et al., 2004).

O wuso de indicadores benchmarking na construcdo civil permite comparar o
desempenho das empresas em relagdo aos seus pares, o que leva o reconhecimento dos pontos
fortes e fracos da industria. Por meio desses indicadores, também € possivel identificar as
empresas lideres, ou seja, as que apresentaram desempenho resultante das melhores praticas
do mercado.

Os indicadores KPI medem o desempenho da construgao civil em diversas dimensdes
(econdmico, ambiental, clientes, finangas, inovagdo, seguranga, custos, prazo e qualidade) e
por essa diversidade recebem criticas. Segundo Horta, Camanho e Costa (2010) e Deng e
Smyth (2014), o uso de vdérios indicadores impossibilita a avaliacio integrada e
multidimensional do desempenho, além de apresentarem baixa relacdo com a estratégia e a
politica de lucros da empresa. Estes autores defendem a utilizagdo da Anélise Envoltéria de
Dados — DEA para medir a eficiéncia global da empresa.

Pesquisas sobre a medicdo de desempenho no setor da construcdo civil com a
utilizacdo de DEA estdo sendo direcionadas para andlise financeira. Pilateris e McCabe
(2003), Horta, Camanho e Costa (2010, 2012), Deng ¢ Smyth (2014) e Christopoulos et al.
(2015) desenvolveram modelos utilizando indicadores financeiros e asseguram que modelos
que envolvam indicadores de rentabilidade, endividamento e liquidez sdo os mais
recomendados para analisar a solidez financeira da empresa.

Assim, para alcangar o objetivo geral proposto dessa pesquisa de identificar os fatores
que influenciam o desempenho financeiro das empresas do setor da constru¢do civil com
acoes negociadas na BM&FBovespa, no ano de 2016, utilizou-se da técnica de DEA em um

modelo de avaliagdo de desempenho adaptado de Horta, Camanho e Costa (2012).
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1.5. Estrutura da Pesquisa

O presente estudo € dividido em cincos capitulos, comecando com essa introdugdo. O
referencial tedrico estd contido no Capitulo 2. De inicio (secdo 2.1) mostra as principais
caracteristicas da Construcdo Civil, estabelecendo a relacdo entre o desenvolvimento deste
setor e a alavancagem da economia geral do Pafs. J4 na secdo 2.2 sdo apresentados os
principais indicadores de avaliag¢do financeira da Constru¢do Civil. E por fim, na se¢do 2.3 ha
uma descri¢do dos trabalhos j4 elaborados com a aplicagdo do DEA.

No Capitulo 3 a metodologia esta presente, na qual € dividida em cinco partes e uma
breve introdu¢do que apresenta como o trabalho abordou o objeto de pesquisa. As demais
partes descrevem: Populacdo e Amostra (3.1); Coleta e Tratamento dos Dados (3.2); DEA
(3.3); modelo DEA e as Varidveis utilizadas na pesquisa (3.4); e limitagdes da Pesquisa (3.5).

O Capitulo 4 destina aos resultados. A secdo 4.1 apresenta a andlise descritiva das
variaveis. A andlise dos valores calculados pelo modelo DEA estd descrito na se¢do 4.2. J4 no

Capitulo 5 as conclusdes e consideragdes finais sdo descritas. E, por fim, as referéncias.
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. Industria da construcio civil

A Construgdo Civil tem um papel determinante no bem-estar da populacdo, sendo
assim um setor da economia de importancia ndo s para o desenvolvimento econdmico do
Pais, mas para a sociedade no geral. Na histéria da construcdo civil brasileira sempre teve
oscilagdes quanto ao tipo de investimento recebido, privado ou publico. O seu primeiro
grande crescimento se deu em 1940 com investimento estatal, no entdo governo de Getulio
Vargas. Voltando a ter outro grande investimento do Governo apenas em 1970, durante o
regime militar. Essa variacao de investimento se da pelas diversas modificacdes dos objetivos
de cada Governo (MIKAIL, 2013).

De acordo com Federacdo das Indistrias do Rio Janeiro — FIRJAN (2016), “o
desenvolvimento socioecondmico e a capacidade de producdo de um pais estdo diretamente
relacionados com o nivel de atividade e desempenho da industria da construgdo civil”. Em
2017 o setor retraiu 6,6%, segurando mais um ano o crescimento econdmico do Brasil
(ALVARENGA, 2017). Desde o 2° trimestre de 2013, a queda acumulada é de 14,3%
conforme dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE, 2018).

A forte queda do setor, em meados de 2014, se deu em grande parte pela retracdo dos
investimentos publicos e pelo esfriamento do setor imobilidrio (ALVARENGA, 2017). Os
imoéveis presenciaram uma valorizacado menor que a variagdo da inflacdo, levando este setor a
ser um dos piores investimentos da economia no periodo (BETTI, 2014).

Com o intuito de explicar o esfriamento do setor imobilidrio, tem-se que a relacdo
entre a taxa bdsica de juros (Selic) e o mercado imobilidrio € alta, a retracdo deste setor a
partir de 2014 deu-se pelo fato da Selic persistir em ficar com valores maiores que a média
(Vide Figura 1), tornando o crédito imobilidrio caro e provocando uma evasdo dos
investimentos na atividade. Para 2018, existem grandes expectativas por parte dos
especialistas, devido ao fato da Selic retornar a valores presenciados antes do inicio da

retracao no mercado (DINO, 2017).
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Figura 1 - Variacdo da Taxa Selic
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Outra forma de verificar a importancia do setor é analisando os dados de
empregabilidade da constru¢do civil. Nao somente em volume de empregados, como é
caracteristico, mas também, por empregar grande parte de pessoas desqualificadas
(MENDONCA; MEDRANO; SACHSIDA, 2011). Segundo o Sindicato Nacional da Industria
da Constru¢dao Pesada — SINICON (2017), 50% das pessoas empregadas na constru¢do civil
ndo tém o ensino médio completo e 53% tém entre 30 e 49 anos. O problema dessa baixa
escolaridade é que em tempos de crise e a redugdo do volume de empregos, esses
trabalhadores pouco qualificados sdo dificeis de serem realocados no mercado de trabalho
(ALVARENGA, 2017).

Segundo Mendonga et al. (2011), o efeito dessa empregabilidade de pessoas de baixa
renda reflete nos proprios indicadores do setor imobilidrio. O aumento da renda dos
empregados facilita a aquisi¢do da casa propria. E o incentivo do Governo como o Programa
Minha Casa Minha Vida (PMCMYV) em 2009, subsidiou, em partes, a compra de imdveis pela
populacdo menos favorecida.

Diante da participagao da Construgd@o civil para a alavancagem da economia, fez-se
necessario monitorar o desempenho do setor. Horta, Camanho e Costa (2012) declaram que
em um ambiente tdo adverso como o da Construgcdo civil, torna-se vital investigar o
desempenho das construtoras, a fim de promover melhorias sustentdveis de eficiéncia e
incentivar a exceléncia no setor.

Assim, a proxima se¢do abordard os aspectos principais da avaliagdo do desempenho

na Construgdo civil.
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2.2. Avaliacao de Desempenho Financeiro na Construcao Civil

A avaliacdo de desempenho na construcio civil tem sido pesquisada ao longo dos
ultimos quinze anos por: Latham (1994); Egan (1998); Wegelius —Lehtonem (2001);Bonizio
(2001); Assaf Neto (2002);Pilateris e McCabe (2003); Bassioni et al (2004);Costa et al
(2006); Nudurupati et al. (2007); El-Mashaleh et al. (2007);Horta et al. (2010, 2012); Deng e
Smyth(2013, 2014); Christopoulos et al., 2015; Campos (2017), entre outros.

O desempenho da empresa € um conceito fundamental no mundo dos negdcios
(DENG E SMYTH, 2014; EL-MASHALEH; MINCHIN JR. E BRIEN, 2007; NEELY,
1999). Para Kassai (2002), avaliagdo de desempenho “€ a busca por mecanismos de
determinac¢do da forma de como as decisdes e agdes dos administradores afetaram a empresa”.
E segundo Neely, (1999) a andlise de desempenho é uma forma de medir a eficicia e
eficiéncia da empresa.

Nascimento (2011) destaca que a avaliacdo de desempenho tem como objetivo
fornecer dados para a tomada de decisdo, corrigindo erros e prevenindo-os. No entanto,
avaliar o desempenho por meio de indicadores sempre serd passivel de criticas, justamente
pela dificuldade de quais indices utilizar. Matarazzo (2008, p. 148) define indice como sendo
“a relacdo entre contas ou grupos de contas das demonstragdes contdbeis, que visa evidenciar
determinado aspecto da situagdo econdmica ou financeira de uma empresa”.

Miltersteiner (2003) classifica os principais indices utilizados na andlise das
demonstracdes financeiras, em quatro categorias: (i) Indices de Liquidez; (ii) Indices de
Atividade; (iii) Indices de Endividamento; e (iv) Indices de Rentabilidade.

Ja Marion (2009) explica a utilizacdo desses indices visando uma anélise financeira
completa. Para o autor, a avaliacdo do desempenho de uma empresa apresenta trés pontos
fundamentais: (i) Liquidez (situacdo financeira); (ii) Rentabilidade (situacdo econdmica); e
(ii1)) Endividamento (estrutura de capital). Para Matarazzo (2008), a situacdo financeira é
medida por indices de liquidez e estrutura de capital; e a situagdo econdmica por indices de
rentabilidade.

Observa-se que os indices de estrutura de capital e os de liquidez verificam a
capacidade da empresa em cobrir seus compromissos, enquanto os indices de rentabilidade
mensuram a capacidade de retorno que a empresa pode gerar. Gitman (1997) frisa que os
indices de liquidez e atividade sdo ideais para avaliar a empresa no curto prazo; e os indices
de rentabilidade e estrutura sdo indicados tanto para avaliagdo no curto prazo quanto no longo

prazo.
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Especificamente para a Construgdo civil, Assaf Neto (2009) discorre que o setor
possui peculiaridades na forma de analisar a situacdo econdmico-financeira. Por possuir,
geralmente, um ciclo operacional maior que outros setores, a andlise de dados deve ser
minuciosa, observando quais indicadores financeiros possam refletir melhor a realidade desse
segmento.

Para Assaf Neto (2002) e Bonizio (2001), os principais indicadores de desempenho na
Construcao Civil sdo: (i) indicadores econdmicos, com o objetivo de analisar a empresa sob o
ponto de vista da rentabilidade e oferecer entendimento sobre o desempenho da empresa nos
exercicios sociais considerados; (ii) indicadores financeiros, que visam a andlise da situacdo
de caixa e liquidez da empresa, bem como a capacidade de geracdo e manutencdo de sua
posicdo de equilibrio financeiro; (iii) indicadores de capacidade financeira, que avaliam a
capacidade de liquidacdo dos compromissos financeiros com terceiros, especialmente
financiamentos; e, (iv) indicadores de desempenho, que verificam a possibilidade da empresa
em se comprometer com novos empreendimentos. Uma sintese dos indicadores sugeridos por

Assaf Neto (2002) e Bonizio (2001) para a construgao civil sdo apresentados no Quadro 1.

Quadro 1 — Indicadores de Desempenho da Construcdo Civil

Indicadores Objetivo Principais Indices

Econdmicos Andlise sob ponto de vista de | Margem Bruta; Margem Liquida; Retorno sobre
rentabilidade e desempenho o Patrimdnio.

Financeiros Andlise da situacdo de caixa e liquidez, | Liquidez Corrente; Liquidez Imediata; Lucro
bem como capacidade da geracdo, | antes de Juros, Impostos, Depreciacio e
manuten¢do do equilibrio financeiro Amortizacdo; Capital Circulante Liquido e

Cobertura de Juros.

Capacidade Andlise da capacidade de liquidacdo de | Idade Média dos Passivos  Onerosos;

Financeira compromisso financeiros com terceiros, | Capacidade de Amortizacdo dos Passivos; Folga
especialmente financiamentos de Capacidade de Amortizagdo dos Passivos.

Indicadores de | Andlise do compromisso com novos | Comprometimento do Patrimdnio Liquido.

Desempenho empreendimentos

Fonte: Assaf Neto (2002) e Bonizio (2001)

No contexto mundial a pratica que domina a medi¢ao de desempenho na Construcao
civil é o uso de Keys Perfomance Indicators — (KPI). Muitos programas de avaliacdo
comparativa baseada em KPI foram estabelecidos em todo mundo, a saber: Reino Unido,
Brasil, Chile, Dinamarca, Estados Unidos, e Portugal (COSTA et al., 2006; LEE et al., 2005;
RAMIREZ et al., 2004).



16

Embora exista uma aceita¢do generalizada quanto a utilizacao de KPI, o uso exclusivo
das medidas sofre criticas, porque restringem a visdo global da organizacio (HORTA,
CAMANHO e COSTA, 2010; DENG e SMYTH, 2014). Para El-Mashaleh, Minchin Jr. e
Brien (2007), se o objetivo € medir o desempenho global da empresa, os modelos em KPIs
possuem trés fraquezas: (1) ndo compreendem o trade-off entre as diferentes varidveis que
afetam o desempenho; (ii) ndo fornecem insights sobre a relagdo entre como os recursos sao
gastos e seus resultados; (iii) ndo permitem a medi¢cdo do impacto de certos fatores
tecnoldgicos e gerenciais sobre o desempenho da empresa, o que torna mais dificil identificar
praticas que levam ao desempenho global no longo prazo.

A literatura mais recente sobre medicao de desempenho em construcgdo civil descreve
com sucesso a aplicacdo da técnica de Andlise de Envoltéria de Dados (DEA). A técnica DEA
tem a capacidade de agregar vdrias dimensoes da atividade da empresa, avaliada por varios
indicadores, em uma medida resumida de desempenho.

A préxima secdo apresenta estudos anteriores sobre a medi¢do de desempenho na

Construcao Civil com a utilizacdo de DEA.

2.3. Estudos Anteriores

El-Mashaleh, Rababeh e Hyari (2010) utilizaram a Andlise por Envoltéria de Dados
(DEA) para identificar os empreiteiros com referéncia de desempenho em seguranca na
Jordania, a analise é efetuada com base nos dados empiricos coletados de 45 empreiteiros. E
em uma escala de 0 — 1 avaliou-se a eficiéncia relativa de cada contratante em relacdo ao
demais empreiteiros. O modelo classificou oito empreiteiros como os lideres da Construcao
civil da Jordania, no quesito, desempenho de seguranca. Os lideres servem como o “ponto de
referéncia” para a industria e podem ser utilizados como modelo para os empreiteiros
ineficientes ajustarem suas praticas.

Horta, Camanho e Costa (2010) procuraram desenvolver uma metodologia que
permitisse uma visdo holistica do desempenho da construtora através do uso de diversos
indicadores KPI’s, em Portugal. Para isso foram utilizados dois modelos de DEA: um com
variacdo de pesos entre os indicadores e outro com restrigdes de peso com base na opinido de
especialistas sobre a importancia dos indicadores. Cada modelo foi medido em duas
perspectivas: (i) desempenho financeiro e (ii) desempenho operacional. Os resultados
apontam que no modelo com variacdo livre de pesos, tanto na Otica financeira como na

operacional a pontuacdo do DEA e da média dos KPIs sdo fortemente associados, o que
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significa dizer que os dois modelos podem ser utilizados pelos gestores na avaliacdo de
desempenho. Porém, ao incluir restricoes de peso no modelo DEA aumenta-se a
discriminacdo entre as empresas eficientes e ineficientes, assim como a correlacdo entre os
escores de DEA e a média dos KPI's. Embora ndo se possa fazer inferéncia para todas as
empresas de construcdo portuguesas, os resultados indicam que os gestores ao concentrar
esforcos em alguns aspectos, negligenciam outros. Por exemplo, a busca por melhores
resultados financeiros, pode afetar aspectos considerados menos importantes para execucao da
estratégia da empresa.

Horta, Camanho e Costa (2012) tiveram como objetivo avaliar o desempenho
financeiro da Construcdo civil em Portugal, e identificar os fatores que promovem a
exceléncia e a inovagao do setor. O desempenho das empresas foi avaliado com um indicador
composto estimado utilizando DEA. Os indicadores individuais utilizados para constru¢ao do
indicador composto foram: Liquidez Corrente, Alavancagem Financeira, Valor adicionado
por empregado e Margem Liquida. Os resultados revelam que a industria da Constru¢do em
Portugal experimentou uma melhoria no desempenho durante a década de 1990, mas que a
tendéncia de crescimento foi reduzida nos ultimos anos. Os autores concluiram que o
desempenho das construtoras foi fortemente afetado pelo contexto econdmico nacional e os
grandes empreiteiros € as pequenas industrias especializadas tendem a alcancar melhores
niveis de desempenho.

Deng e Smyth (2014) exploraram a natureza do desempenho das empresas de
constru¢do do Reino Unido em trés aspectos: multidimensionalidade, dinamismo e
comparabilidade. De acordo com os autores as trés perspectivas auxiliam os gestores a
analisar com precisdo o desempenho das empresas. As técnicas Andlise Fatorial e DEA foram
empregadas para examinar os dados financeiros das 265 maiores empresas de construcdo do
Reino Unido num periodo de 10 anos (2002-2011). Os resultados revelam: (i) que o tamanho
da construtora estd negativamente relacionado com seu desempenho; (ii) o desempenho da
empresa de construcdo possui natureza multidimensional; (iii) DEA é uma alternativa para
medir o desempenho nos aspectos de multidimensionalidade, comparabilidade e dinamismo;
(iv) os resultados do modelo DEA sdo sensiveis a selecao de varidveis; (v) medidas de
rentabilidade possuem mais representatividade no desempenho da construtora, do que
medidas de funciondrios e crescimento.

Christopoulos et al. (2015) através de DEA investigaram a efici€ncia relativa das
empresas listadas do setor de construcao na Grécia em dois periodos: antes da recessao (2006-

2008) e durante a recessdao (2009-2012). Cada periodo foi submetido a dois modelos de
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andlise para evidenciar que modelos alternativos de DEA podem classificar a mesma amostra
de formas diferentes devido aos aspectos qualitativos dos pardmetros. O primeiro modelo
orientado a saidas utiliza dummy input e como outputs foram utilizados indicadores
financeiros; e o segundo modelo utiliza uma versao de entrada-saida com o uso de dados
contdbeis como varidveis. Os resultados para o primeiro modelo mostram um ajustamento em
empresas eficientes e nio eficientes e ndo apontam distor¢cdes de efici€éncia nos periodos
analisados. J4 no segundo modelo, no periodo antes recessao a maioria das empresas estao
abaixo da fronteira da eficiéncia e durante o periodo de recessdo é evidenciado um aumento
das empresas eficientes.

Campos (2017) buscou identificar os determinantes do desempenho financeiro das empresas
brasileiras listadas na BM&FBovespa, no ano de 2015 (periodo de recessao econdmica no
pais). Os resultados indicam que os indicadores Participacdo da Divida Liquida sobre o
Capital Préprio e o Retorno sobre o Patrimonio foram os determinantes da eficiéncia das
construtoras. Embora os resultados ndo possam ser generalizados verificou-se que as
empresas eficientes utilizaram as seguintes estratégias: (i) reduziram investimentos; (ii)
minimizaram custos da estrutura de capital; (iii) diminuiram os volumes de estoques de
imoveis; (iv) aceleraram o ciclo de venda; (v) mantiveram o foco regional; (vi) priorizaram

nichos de mercado eficientes.

Quadro 2 - Resumo dos Indicadores Utilizados em Pesquisas Anteriores com DEA

Autor/Ano Inputs Outputs

El-Mashaleh, Rababeh | Os gastos com seguranca em % | 1 / Acidentes Tipo 1; 1/Acidentes Tipo 2; 1/Acidentes Tipo 3;

e Hyari (2010) das receitas totais 1/Acidentes Tipo 4; 1/Acidentes Tipo 5.

Horta, Camanho e | Dummy input Financeiro: Produtividade, Rentabilidade, Direitos a Receber

Costa (2010) (Clientes), Taxa de Frequéncia de Acidentes e Crescimento das
Vendas
Operacional: Satisfacdo do contratante em relacdo ao Cliente;
Satisfacdo do contratante em relagdo aos Pagamentos; Satisfacdo
do contratante em relaciio ao servigo prestado e Previsibilidade
de Custos

Horta, Camanho e | Dummy input Liquidez Corrente, Alavancagem Financeira, Valor Adicionado

Costa (2012) por Empregado e Margem Liquida

Deng e Smyth (2014) | Dummy input Retorno sobre Patrimonio Liquido; Retorno sobre Capital
Empregado; Retorno sobre Ativos; Lucro por Empregado;
Vendas por Empregado; Remuneracdo Média por Empregado;
Crescimento de Vendas; Crescimento do Lucro antes dos
Tributos

Chancellor (2015) N: Capital Social e Horas | N e E: Valor Adicionado Bruto

Trabalhadas; E: Capital Social
e N° de Empregados

Christopoulos et al.
(2015)

1) Dummy input

2) Custo Operacional do Ativo

1) Volume de Negdcios a Curto Prazo no Passivo e Margem de
Lucro Liquida; Caixa e ROE
2) Vendas

Campos (2017)

Participag@o da Divida Liquida
e Cobertura de Juros Liquida

Retorno sobre Patrimdnio Liquido; Valor Patrimonial da Acdo;
Capital de Giro e Liquidez Seca

Fonte: Dados da Pesquisa

A seguir, o proximo capitulo apresenta a Metodologia empregada na pesquisa.
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O presente trabalho baseia-se na andlise descritiva do objeto de pesquisa e consiste em

duas partes: (1) qualitativa e (ii) quantitativa.

A parte qualitativa do trabalho refere-se a andlise dos indicadores selecionados e ao

comportamento desses indicadores na eficiéncia financeira das empresas analisadas.

Posteriormente, a parte quantitativa, se caracteriza pela utilizacdo da metodologia de Analise

Envoltéria de Dados, o cédlculo da eficiéncia e a elaborac@o do ranking das empresas.

3.1.Populacao e Amostra

A amostra da pesquisa sdo as empresas do setor de construgdo civil listadas na

BM&FBovespa, no ano de 2017. Nesse periodo estavam listadas 18 empresas, como

relacionado na Tabela 1.

Tabela 1 - Empresas Listadas na Bovespa — Ano Base — 2017.

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

Fonte: Dados da Pesquisa

As empresas estdo localizadas na regido Sudeste, atuam no mesmo ramo de atividades:

a incorporacdo imobilidria, apresentam os mesmos aspectos juridicos e enquadramento
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tributdrio e por essa razdo sdo consideradas por esse estudo como homogéneas, atendendo a
premissa para serem utilizadas no modelo DEA (MEZA et al. 2005). Como parametro de
verificar se as empresas sao de grande porte, primeiramente observou o ranking ITC 2017,
que medem as 100 maiores construtoras em volume de obras (m?) no pais, onde duas
empresas da amostra ocupam os dois primeiros lugares no ranking. E a titulo de
complementar a homogeneidade da amostra, é importante frisar que todas sdo sociedades
anonimas (S.A.).

Na andlise inicial da coleta de dados foi percebido que duas empresas nao divulgaram
todas as informagdes para o cdlculo dos indicadores (especificamente a quantidade de
funciondrios) e por isso foram excluidas da amostra, a saber: PDG Realty S.A. e Viver
Incorporadora e Construtora S.A.; vale ressaltar que as duas empresas se encontram em
processo de recuperagdo judicial. Assim, a amostra final € composta por 16 empresas,

conforme Tabela 2.

Tabela 2 - Empresas Listadas na Bovespa — Ano Base - 2017

N° Razao Social UF Matriz
1 CONSTRUTORA ADOLPHO LINDENBERG S.A. SP
2 CONSTRUTORA TENDA S.A. SP
3 CR2 EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S.A. RJ
4 CYRELA BRAZIL REALTY S.A.EMPREEND E PART SP
5 DIRECIONAL ENGENHARIA S.A. MG
6 EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA S.A. SP
7 EZ TEC EMPREEND. E PARTICIPACOES S.A. SP
8 GAFISA S.A. SP
9 HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A. SP
10 JHSF PARTICIPACOES S.A. SP
11 JOAO FORTES ENGENHARIA S.A. RJ
12 MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A. MG
13 RNI NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A. SP
14 ROSSI RESIDENCIAL S.A. SP
15 TECNISA S.A. SP
16 TRISUL S.A. SP

Fonte: Dados da Pesquisa

3.2.Coleta e tratamento dos Dados

Os dados utilizados para o cdlculo dos indicadores foram extraidos das Demonstragdes

Contébeis Individuais: (i) Balan¢o Patrimonial; (ii) Demonstracdo do Resultado do Exercicio



21

e (iii)) Demonstracio do Valor Adicionado — obtidas por meio de coleta no software
Economatica® e na base de dados disponivel no site da BM&FBovespa.

Inicialmente, a andlise nos dados se deu com a finalidade de verificar a disponibilidade
de todos os indicadores utilizados na pesquisa (Vide sec@o 3.4) para as empresas em andlise.
A pesquisa utiliza como proposta de indicadores para medir o desempenho das construtoras,
os indicadores utilizados por Horta, Camanho e Costa (2012): (i) liquidez corrente, (ii)
alavancagem financeira; (iii) valor adicionado por empregado e (iv) margem liquida.

Notou-se que ndo era possivel o cdlculo do indicador margem liquida para todas as
construtoras. Com o propdsito de manter o maior nimero de empresas da amostra € ndo
atribuir “0” (zero) para o indicador, optou-se em substituir o indicador de margem liquida
pelo indicador que mede o Retorno sobre o Patrimdénio Liquido (ambas medidas de
rentabilidade). Segundo Deng e Smyth (2014) os indicadores com valores zerados prejudicam
os resultados de DEA.

No segundo momento, devido a resultados negativos no ano de 2016, verificaram-se
alguns indicadores negativos. Segundo Guerra (2011) o uso de inputs/outputs com valores
negativos nao apresenta valores 16gicos para o modelo DEA. Assim, a presente pesquisa
utilizou como metodologia o critério aplicado por Guerra (2011) e Campos (2017), que
consisti em: “subtrair, de cada observagdo, o valor minimo do indicador, e ao resultado desta
subtragcdo € acrescentado 1 unidade (i.e, valor observado menos valor minimo, + 1), a partir
desse procedimento todos os indicadores apresentaram valores positivos.”

E, por fim, o tratamento se deu nos outliers, pois a presenga de valores discrepantes na
amostra pode resultar em resultados de eficiéncia ndo correspondentes com a realidade
(HORTA, CAMANHO e COSTA, 2012). Portanto, para essa parte utilizou-se a
transformacgao logaritma (GUJARATI e PORTER, 2010). Esta ultima etapa consistiu em
multiplicar os valores encontrados na segunda etapa por 1000 e logo apds aplicar o logaritmo

(CAMPOS, 2017).

3.3.DEA

A Andlise Envoltéria de Dados foi desenvolvida com o intuito de medir a eficiéncia de
determinadas unidades produtivas, que s@o denominadas Decision Making Unit — DMU. Este
modelo foi desenvolvido por Charnes (1978) e tem como objetivo comparar as DMU’s,

permitindo que empresas do mesmo setor possam observar as melhores praticas das DMU’s
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consideradas eficientes, permitindo as ineficientes adotarem praticas a fim melhorar seu
desempenho (SILVEIRA, 2012).

A verificagdo da eficiéncia pelo método DEA consiste em analisar um conjunto de
inputs (insumos) que produzem multiplos outputs (resultados), ou seja, auxilia na avaliagao de

empresas pelo multicritério (CAMPOS, 2017).Silveira (2012, p.2) descreve que:

Existem dois modelos cldssicos em DEA: CCR (também conhecido por CRS
ou Constant ReturntoScale), proposto por Charnes, Cooper e Rhodes (1978),
e BCC (também conhecido por VRS ou VariableReturntoScale) proposto
por Banker, Charnes e Cooper (1984). No modelo CCR qualquer variagdo
nos inputs produz variagdo proporcional nos outputs, considerando-se
retornos constantes de escala. J4& o modelo BCC ndo assume
proporcionalidade entre inputs e outputs, permitindo retornos varidveis de
escala.

No modelo DEA, cada DMU pode destacar suas melhores caracteristicas. Com auxilio
do software SIAD, v. 3.0, sdo analisadas nessa pesquisa os resultados para a eficiéncia padrao,

invertida e composta*.

3.4.Modelo DEA e as variaveis utilizadas na pesquisa

Nesse estudo, o modelo DEA utilizado seguiu a linha de pesquisa iniciada por Lovell
et al.(1995) e popularizada por Cherchye et. al (2004) e utilizada nas pesquisas de Horta,
Camanho e Costa (2012) e Deng e Smyth (2014) que propde o conceito de indicadores
compostos recorrendo a técnicas de otimizacao.

A principal diferenca entre uma andlise de eficiéncia tradicional de DEA e a
constru¢do de um indicador composto por Cherchye et. al (2004) € que o ultimo somente
considera as realizacdes, sem levar em conta explicitamente os recursos utilizados. Horta,
Camanho e Costa (2012) explicam que a légica do uso de um modelo DEA para obter um
indicador composto € agregar um conjunto de KPI em uma tnica medida de desempenho e
ressalta que os indicadores utilizados no modelo devem ser cuidadosamente selecionados para
ndo prejudicar a comparacao entre as empresas.

O modelo utilizado proposto por Cherchye et al. (2004) equivale ao CCR com
orientacdo a input de Charnes et al. (1978) com todos os indicadores considerados como

saidas e uma dummy input (com valor igual a 1), conforme Quadro 3:



Quadro 3 - Variaveis utilizadas no Modelo DEA

Input

Outputs

Formula

Dummy input

Liquidez Corrente

(Ativo Circulante/ Passivo
Circulante) x 100

ROE (Lucro Liquido/Patriménio Liquido)
x 100
Alavancagem Financeira (Ativo Total/Patrimdnio Liquido) x
100
Valor Adicionado por Empregado Valor adicionado Bruto / N° de
empregados

Fonte: Adaptado de Horta, Camanho e Costa, (2012).
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Assim, os indicadores utilizados no modelo DEA para andlise do desempenho

financeiro sdo: Input: dummy; Outputs: Liquidez Corrente, ROE, Alavancagem Financeira e

Valor Adicionado.

3.5.Limitacoes da Pesquisa

Como limitagdo do estudo, tem-se que os indicadores determinantes de desempenho

financeiro identificados pela DEA, assim como os escores de eficiéncia calculados, se referem

ao conjunto de DMUs especificados, aos inputs e outputs analisados e ao modelo utilizado,

qualquer alteracdo em algum desses conjuntos pode interferir no resultado, e, por isso, nao

podem ser generalizados.
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Esta sessdo destina-se a analise descritiva dos indicadores utilizados no modelo DEA

(cf. secdo 3.4) e sintetizados na Tabela 3.

Tabela 3 - Estatistica Descritiva dos Indicadores — Modelo DEA

Outputs
DMUs LC ROE AF VAE
DMU 1 0,8381 18,8222 1,5685 -287,0000
DMU 2 0,6461 5,3998 2,1522 55,2510
DMU 3 49,0472 -24,9504 1,0044 -124,4118
DMU 4 1,3952 2,5168 1,2290 -44,5442
DMU 5 2,0719 -0,0074 1,2864 -5,4718
DMU 6 0,2893 0,0878 1,4528 -46,1706
DMU 7 0,9840 8,1410 1,1743 0,1642
DMU 8 0,8573 -60,3423 2,7098 -923,7081
DMU 9 0,1143 -7,3946 1,3488 -23,7902
DMU 10 1,3828 -10,6877 1,4874 -2.921,7969
DMU 11 0,7521 -83,2356 4,0904 -468,8309
DMU 12 2,0584 10,7474 1,9913 284,5729
DMU 13 1,9132 -10,3101 1,3365 -57,0809
DMU 14 0,1202 -71,9770 9,1036 -62,2325
DMU 15 0,2504 -31,5966 1,5239 -34,4452
DMU 16 0,0154 0,5145 1,5726 -50,4965
Média 3,9210 -15,8920 2,1895 -294,3745
Minimo 0,0154 -83,2356 1,0044 -2.921,7969
Miéximo 49,0472 18,8222 9,1036 284,5729
Desvio Padrao 12,0533 30,7431 1,9930 749,2617

Fonte: Dados da pesquisa

Inicialmente, tém-se na Tabela 3, coluna 2 os dados referentes ao indicador de

Liquidez Corrente, o qual possibilita uma andlise da saude financeira da empresa no curto

prazo a partir da relacdo entre o Ativo Circulante e Passivo Circulante. A interpretacdo do

indicador conforme Paula (2014) é que: (i) valores maiores que 1, demonstram que o capital

disponivel na empresa suporta com folga a quitacdo das obrigacdes de curto prazo; (ii) valores



25

iguais a 1, evidenciam uma equivaléncia entre os recursos e as obrigacoes disponiveis e (iii)
valores menores que 1, indicam que no momento do cdlculo do indicador a empresa nao teria
condic¢des de honrar com todas as suas obrigagdes.

Das 16 empresas analisadas, 10 empresas (o que corresponde a 62,5% da amostra)
possuem liquidez corrente abaixo de 1, o que sugere a necessidade de captacdo de recursos
durante o periodo de andlise. Especificamente a “DMU 3” apresenta uma liquidez muito alta
em relacdo as outras (aproximadamente 12,5 vezes acima da média da amostra). Na busca por
explicacdes desse indicador observou-se grande redug¢do do valor global do Passivo
Circulante (devido a reducdo de financiamentos); a reducdo relevante do passivo circulante
(denominador na férmula do indicador) provoca um aumento do indice.

O segundo indicador analisado (cf. Tabela 3, coluna 3) é o ROE, que segundo Assaf
Neto (2010) é um dos indicadores mais utilizados na anélise financeira quando se tem como
objetivo a mensuracao do retorno para o acionista; o indicador representa o retorno do capital
investido. Dos dados analisados observa-se que aproximadamente 56% da amostra (nove
empresas) possuem ROE negativo, devido os prejuizos obtidos no periodo analisado. Dentre
as empresas analisadas, a DMU 8 apresentou o menor valor para o indicador e a DMU 1
apresentou o maior retorno ao capital investido, equivalente a 18,82%.

A alavancagem financeira (cf. Tabela 3, coluna 4) pode ser descrita como capacidade
da empresa em maximizar seu lucro. Devido a relacdo entre a alavancagem financeira e o uso
de capital préprio ou de terceiros, a politica quanto a este uso de recurso deve ser bem
definida. Pois uma alavancagem desenfreada, por meio de endividamento, pode resultar em
problemas de retorno de capital para empresa, sendo que o custo de capital de terceiros pode
oscilar, aumentando assim as despesas financeiras da organizagcdo (CRUZ, et al., 2016).

Das empresas analisadas, a DMU 3 apresenta a menor alavancagem, fato explicado
pelo menor uso de capital de terceiros, o que impactou também o indice de Liquidez Corrente.
Conforme ja mencionado, a empresa possui a maior liquidez corrente da amostra. Tal situagcdo
nos permite verificar o elo entre as politicas de financiamento da empresa e seus indicadores.

Por meio da andlise da Demonstracdo de Valor adicionado é possivel mensurar a
capacidade de geracdo de recursos da empresa e a forma que os distribuiu entre os fatores de
producdo da organizacdo. O indicador, em andlise nessa pesquisa, busca medir a contribui¢io
de cada empregado na geracdo bruta de riqueza da empresa e € apresentado na Tabela 3,
coluna 5.

Observa-se que 13 empresas (aproximadamente 81,25% da amostra) apresentaram

resultados negativos. Dentre essas, negativas, as DMUs 1,4,6 e 16 obtiveram lucros no
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periodo, embora o resultado positivo seja em funcdo de receitas oriundas da atividade ndo
operacional da empresa, tais como receitas de equivaléncia patrimoniais. A DMU 12
apresentou o maior indice de distribui¢ao do valor adicionado ao empregado.

Apoés a andlise descritiva das varidveis, a proxima secdo apresenta os resultados do

modelo de desempenho financeiro — DEA, aplicado nessa pesquisa.

4.2. Analise do modelo DEA.

Conforme os dados de eficiéncia contidos na tabela 4 e calculados por meio do
software SIAD — v. 3.0 tém-se as seguintes fronteiras: padrdo, composta normalizada -

indicada por composta*, e invertida.

Tabela 4- Ranking de eficiéncia —Ano Base - 2016

DMUs Padrio Composta* Invertida

DMUI 1,0000 0,9885 0,9891
DMU2 1,0000 1,0000 0,9774
DMU3 1,0000 0,9779 1,0000
DMU4 0,9928 0,9721 0,9987
DMUS 0,9938 0,9751 0,9966
DMU6 0,9927 0,9751 0,9956
DMU7 0,9962 0,9742 1,0000
DMUS 0,9720 0,9675 0,9827
DMU9 0,9933 0,9713 1,0000
DMU10 0,9822 0,9604 1,0000
DMUI11 0,9865 0,9646 1,0000
DMUI12 1,0000 0,9996 0,9778
DMU13 0,9925 0,9733 0,9972
DMU14 1,0000 0,9779 1,0000
DMUI15 0,9930 0,9711 0,9999
DMUI6 0,9926 0,9707 1,0000
Eficientes 5 1 -

Ineficientes 11 15 7

Fonte: Dados da pesquisa

Por meio da fronteira padrao (Tabela 4, coluna 2) observa-se que as DMUs 1,2,3,12,14

sao eficientes sob a Otica financeira, para o ano de andlise de 2016, porque apresentaram
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escores igual a 1. A andlise da fronteira padrdo permite identificar as organizacdes que
apresentaram desempenho eficiente sob a perspectiva de otimizagao.

Contudo, com base nos fundamentos do modelo DEA, a fronteira de eficiéncia padrio
ndo permite identificar, no conjunto analisado, a empresa mais eficiente. Para resolver essa
questdo o estudo de Silveira (2005) prop6s o uso da fronteira de eficiéncia invertida. A
fronteira invertida representa uma avaliacao pessimista e quando utilizada permite verificar a
ineficiéncia das DMU .

Na andlise da Tabela 4, coluna 4, identifica-se que as DMUs 3, 7, 9, 10, 11, 14 e 16
possuem escores de ineficiéncia igual a 1, ou seja, sdo as organizagdes com as piores praticas
gerenciais. Para tanto € observado que as DMUs 3 e 14 sdo consideradas eficientes na
primeira fronteira e ineficientes na segunda fronteira, o que pode ser explicado pela
caracteristica de benevoléncia do modelo DEA (considerar as variaveis mais favoraveis), o
que incorre no problema da “falsa eficiéncia.

Nesse sentido, Silveira (2005) sugere a utilizacao da eficiéncia composta* (efici€éncia
composta normalizada) como meio para elaborar um ranking das DMUs. A eficiéncia
composta* (cf. Tabela 4, coluna 3) é obtida dividindo o valor da eficiéncia composta pelo
maior valor entre todos os valores da eficiéncia composta. Para o cédlculo da eficiéncia
composta utiliza-se a média aritmética entre a eficiéncia padrdo e o valor obtido da subtragdo
da eficiéncia invertida pela unidade.

Com base na fronteira da eficiéncia composta* a Tabela 5 indica o ranking de
eficiéncia das organizacdes do setor de construcdo civil com agdes negociadas na
BM&FBovespa para o ano de 2016. E, ainda, com base nesse ranking, é possivel afirmar que
a DMU 2 — Construtora Tenda S.A foi a mais eficiente sob a perspectiva de otimizacdo da
solidez financeira.

Analisando as causa deste score de eficiéncia, observa-se um novo de modelo de
negécios apresentado no Relatério da Administragcdo do ano de 2016. Esse novo modelo
(implementado em 2013) fundamenta-se nos seguintes principios: (i) utilizagdo de formas de
aluminio em suas obras, garantindo alta qualidade e eficiéncia de custo; (ii) sistema de venda
repassada, em que todas as unidade vendidas estdo imediatamente aptas a serem transferidas
para institui¢des financeiras; (ii1) lancamentos contratados, o que facilita o repasse das vendas
e mitiga riscos técnicos e juridicos dos projetos; e (iv) venda em loja prépria, que permite
maior eficiéncia nas despesas de vendas e marketing. De acordo com o relatério essas

inovacgdes foram imprescindiveis no cendrio conturbado politico-econémico do ano 2016.
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Tabela 5 - Ranking de eficiéncia composta — 2016

DMUs Nome empresa Composta*
DMU2 CONSTRUTORA TENDA S.A. 1,0000
DMU12 MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A. 0,9996
DMU1  CONSTRUTORA ADOLPHO LINDENBERG S.A. 0,9885
DMU3  CR2 EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S.A. 0,9779
DMU14 ROSSI RESIDENCIAL S.A. 0,9779
DMUS5  DIRECIONAL ENGENHARIA S.A. 0,9751
DMU6  EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA S.A. 0,9751
DMU7  EZ TEC EMPREEND. E PARTICIPACOES S.A. 0,9742
DMUI13 RNI NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A. 0,9733
DMU4  CYRELA BRAZIL REALTY S.A.EMPREEND E PART 0,9721
DMU9 HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A. 0,9713
DMU15 TECNISA S.A. 0,9711
DMUI16 TRISUL S.A. 0,9707
DMU8  GAFISA S.A. 0,9675
DMUI11 JOAO FORTES ENGENHARIA S.A. 0,9646
DMUI10 JHSF PARTICIPACOES S.A. 0,9604

Fonte: Dados da pesquisa

Decorre, ainda, desse modelo um bom indice de giro das vendas, que conforme
relatério da Administragdo da DMU 2 o indicador VSO (vendas sobre oferta) no ano de 2016
apresentou-se em um patamar acima de 50%. Assim, pode-se avaliar um bom desempenho
financeiro da organizacdo em questdo, possibilitando ser considerado benchmarking no setor
para o ano, conforme modelo utilizado na pesquisa.

Seguindo a andlise das ditas mais eficientes, observa-se a DMU 12 — MRV Engenharia
e Participacdes S.A apresentou uma atribuicdo de eficiéncia de 99,96% ficando muito
proximo da primeira colocada. Diante das mesmas incertezas apresentadas no mercado
imobilidrio apresentados nos pardgrafos anteriores, destaca que suas politicas estruturais
sempre frisaram o desempenho operacional, focando em controle de custos, capacidade de
entrega e gestao financeira solida trouxe grande progresso nos resultados entregues em 2016.

Em contraponto aos bons resultados das DMUs 2 e 12, a DMU 10 - JHSF
PARTICIPACOES S.A. apresentou-se com o pior escore na eficiéncia composta*, com a
analise dos relatérios da organizacdes, verifica-se que os resultados ndo recorrentes do
exercicio financeiro decorreu principalmente de politicas adotadas, tais como: (i) a perda

contdbil na alienacdo de negdcios, (ii) o reconhecimento antecipado de despesas financeiras
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diferidas associadas a contratos de financiamento liquidados de forma antecipada com os
recursos provenientes das vendas de ativos, (iii) spreads bancarios que foram reduzidos com o
pagamento das referidas dividas, e (iv) efeitos de distratos e provisdes no negdcio de
Incorporacdo. Estas principais politicas afetaram diretamente os resultados financeiros,
afetando a satide econdmica da empresa.

Ainda em andlise ao modelo DEA ¢é possivel verificar o peso individual atribuido para as
varidveis de cada DMU. Para verificar os indicadores mais representativos do modelo, foi

calculado o peso médio de cada varidvel, conforme Tabela 6.

Tabela 6 - Peso médio dos indicadores

Outputs Peso Médio
V.A.B./empreg. 0,1195
ROE 0,0254
AF. 0,0238
Liquidez corrente 0,0026

Fonte: Dados da pesquisa

Observa-se que o indicador com maior peso no modelo adotado é o Valor Adicionado
Bruto por empregados (V.A.B./Empreg.) e o segundo indicador com maior peso médio foi o
ROE. Os resultados corroboram com o afirmado por Horta, Camanho e Costa (2012) que
medidas que consideram a participacdo de empregados, possui papel relevante na construgdo
civil, pois neste setor a geracao riqueza € de relacao direta com a for¢a de trabalho humana. E
divergem de Deng e Smith (2014) onde as medidas de rentabilidade exerceram maior

influéncia do que medidas de funciondrios.
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5. CONCLUSAO

O desenvolvimento do presente trabalho possibilitou a andlise financeira do setor da
Construgdo civil e dos principais fatores que influenciaram no desempenho das empresas.
Conforme ja disposto na revisdo literdria, existe uma grande dificuldade em estabelecer
indicadores que capturem a multidimensionalidade do desempenho e que permita a
comparacdo entre as empresas no setor. Para o ano de 2016 e com os parametros dessa
pesquisa, o indicador de maior peso foi o Valor Adicionado por empregados -
V.A.B./empregados .

Posteriormente, com o ranking de eficiéncia composta* obtido pelo modelo DEA foi
possivel identificar que a Construtora Tenda S.A. (DMU 2) e a MRV Engenharia e
Participacdes S.A. (DMU 12), primeiro e segundo lugar respectivamente, sdo consideradas
eficientes, no ano de 2016. Em contraponto, a JHSF Participacdes S.A. (DMU 10) ocupa a
ultima posicao do ranking.

Ao observar os fatores que possam justificar a eficiéncia e ineficiéncia das empresas,
verificou-se que DMU 2 (primeiro lugar) foi uma das poucas empresas da amostra que
apresentou valores positivos para o indicador de V.A.B/empregados. A DMU 10 (ultimo
lugar) apresentou o menor valor para o indicador V.A.B./empregados, dentre as empresas da
amostra. Os resultados corroboram ao exposto por Horta, Camanho e Costa (2012) sobre a
importancia do Valor adicionado por empregados na Construcao civil, na presente pesquisa
ele € considerado como determinante do desempenho financeiro, no ano de 2016.

Além disso, com base nos indicadores utilizados, observou-se que a maioria das
empresas apresentaram resultados negativos, no ano de 2016. Esse mau desempenho pode ser
explicado pela crise vivenciada no Pais. Assim, os fatores que influenciaram o desempenho da
Construtora Tenda S.A, com base no Relatério da Administragio sdo: (i) reducio de custos,
(i1) menor ciclo de vendas, (iii) contratacdo dos lancamentos, (iv) redu¢do de despesas.

E, por fim, espera-se que o estudo tenha contribuido para a pesquisa académica, uma
vez que possibilitou a comparabilidade do desempenho financeiro entre as empresas da
amostra, mesmo diante das limitacdes do modelo DEA. Como indicacdo para futuras
pesquisas sugere-se uma andlise mais aprofundada dos fatores que determinam a eficiéncia da

empresas da Construgao Civil e a ampliacio da janela temporal.
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