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RESUMO

O segmento de Tecidos, Vestuario e Calgados ¢ importante ao atendimento das demandas da
sociedade e geracdo de empregos por meio do consumo de bens duraveis. A analise das
demonstragdes contabeis permite extrair informagdes econdomico-financeiras relevantes. Assim,
este estudo objetivou analisar a eficiéncia relativa da gestdo economico-financeira das
companhias abertas do segmento de tecidos, vestudrio e calgados listadas no Brasil, Bolsa, Balcao
(B3). O estudo foi quantitativo, descritivo e documental, com dados coletados das demonstragdes
contabeis das 16 empresas listadas na B3, dentre as 18 contempladas na popula¢do. Os dados
coletados permitiram o calculo dos indicadores econdmico-financeiros utilizados como fatores de
input e de output da analise envoltéria dos dados, pelo modelo BCC orientado aos outputs. Os
resultados demonstraram trés empresas eficientes: Cambuci S.A., Dholer S.A. e Grandene S.A.
Cambuci S.A. se destacou por ter sido benchmark para todas as 13 empresas avaliadas como
ineficientes. Entre as ineficientes, a Teka-Tecelagem Kuehnrich S.A. obteve a pior performance,
com 15% de escores de eficiéncia. Dntre os fatores da andlise DEA, a principal causa da
ineficiéncia foi o output ‘Liquidez Corrente’, que apresentou necessidade de ser aumentado em

montantes que representam 72,70% do total dos ajustes de todos os fatores da analise DEA.

1 INTRODUCAO

Os seres humanos possuem necessidades ilimitadas e que sempre estardo se renovando,
entretanto, os recursos disponiveis e os fatores de producdo sdo escassos. Os mesmos se veem
obrigados a escolher as melhores alternativas de producao e de distribui¢ao dos resultados dentro
da sociedade (VASCONCELOS; GARCIA, 2009). A escolha por itens basicos ao uso cotidiano ¢
prioritaria como objeto da necessidade social, como, por exemplo, o vestuario e o calgado, que
sdo bens duraveis.

Vestuarios e calcados sdao necessidades da sociedade contemporanea, possuindo

representatividade na economia de diversos paises. No Brasil, o segmento de tecidos possui 27,5



mil empresas formais, que gera cerca de 1,5 milhdo de empregos diretamente e 8 milhdes
indiretamente e possui 75% de mao de obra feminina (ABIT, 2019). O segmento de calgados gera
emprego direto e indireto de 334 mil (FIESP, 2019).

Nesse sentido, um dos fatores essenciais para as organizacdes conseguirem competir no
mercado ¢ o desempenho. Para Souza (2017) o desempenho esta ligado diretamente ao
comportamento econdmico-financeiro. O mercado e os stakeholders utilizam indicadores de
desempenho econOmico-financeiros para analisar a eficiéncia de uma empresa. Macedo et al
(2009), diz que ¢ imprescindivel as organizagdes possuir sistemas de avaliagdo de desempenho
que mensurem a eficiéncia em relacdo a outras variaveis, sendo fator de resultados consistentes.

A andlise das demonstragdes contabeis vem sendo utilizada na avaliacdo do desempenho
econdmico-financeiro, por possuir sua evolugdo e compreensao em diversos indicadores contabeis
e financeiros (KASSAI, 2002).

Diante disso, faz-se necessario analisar a eficiéncia do desempenho destas institui¢des,
resultando, assim na questdo norteadora da pesquisa: Qual a eficiéncia relativa da gestdo
economico-financeira das companhias de capital aberto do segmento econémico de tecidos,
vestuario e cal¢ados listadas na B3?. O objetivo geral é analisar a eficiéncia relativa da gestao
econdmico-financeira das companhias abertas do segmento de tecidos, vestuario e calcados
listadas na B3.

O objetivo geral foi desmembrado nos seguintes objetivos especificos: i) apresentar o
ranking de eficiéncia da gestdo econdmico-financeira das companhias abertas do segmento de
tecidos e vestudrios; ii) identificar os fatores com maior potencial de melhoria no grupo; iii)
identificar, dentre as companhias eficientes, os principais benchmarks para as companhias
ineficientes.

Referente aos procedimentos metodoldgicos, a pesquisa teve uma abordagem do
quantitativa do problema. Quanto ao objetivo, a pesquisa foi descritiva e, quanto as técnicas de
coleta, o estudo foi bibliografico e documental. Foram utilizados dados secundarios
disponibilizadas pela Bolsa, Brasil, Balcao (B3) no ano de 2018 do segmento Tecidos, Vestuario e
Calcados, os quais foram necessarios para o calculo de indicadores de desempenho econdmico-
financeiros, os quais, por sua vez, foram utilizados como fatores de input e de output para a
analise envoltoria dos dados.

Do ponto de vista académico, a pesquisa propde preencher a lacuna de estudos sobre

eficiéncia relativa e o segmento Tecidos, Vestudrio e Cal¢ados, promovendo novos



conhecimentos, haja vista ndo ter sido localizado pesquisas desse carater em plataformas como
Scielo, Biblioteca Digital Brasileira de Teses e Dissertacdes, Scopus, Google Académico e
Periédicos CAPES. Os resultados apresentados podem contribuir com o mercado de capitais
acrescentando informacgdes relevantes e atuais a potenciais investidores e para os demais
interessados na informagdo contabil-financeira.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Segmento econémico das empresas de Tecidos, Vestuario e Calcados

No mercado globalizado, a industria de tecidos e vestuario € altamente competitiva e
atraente (FIEC, 2013). As economias que possuem maior desenvolvimento tém uma demanda por
roupas e produtos satisfeitos principalmente por importagdes, porém os paises emergentes
possuem o seu consumo predominantemente doméstico (UNIDO, 2018).

No Brasil, o segmento de tecidos e vestudrio possui aproximadamente 27,5 mil empresas
formais, sendo fato pertinente por gerar cerca de 1,5 milhdo de empregos diretamente e 8 milhdes
indiretamente, possuindo 75% de mao de obra feminina. Além disso, 0 mesmo contém a maior
cadeia téxtil completa do ocidente (ABIT, 2019).

Segundo a Associagdo Brasileira das Industrias de Calgados (2019), no mercado interno, a
producdo brasileira de calcados busca estratégias para ampliar o consumo e expandi-lo para o
externo. No ano de 2018 o Brasil foi 4° posi¢ao de consumo internacional com 908,9 milhdes de
pares.

O segmento de calgados gera cerca de 280 mil empregos diretos e possui por volta de 7
mil industrias na atividade, tendo os polos calgadistas localizados principalmente no Rio Grande
do Sul, Sdo Paulo, Ceara, Santa Catarina e Minas Gerais. China, india e Estados Unidos sdo os
trés primeiros colocados. Os tigres asidticos possuem cerca de 53% da produgdo de calcados
mundial, por volta de 11 bilhdes de pares (ABIC, 2019).

2.2 Indicadores para avaliacdo da gestao econdomico-financeira

A andlise das demonstragdes contdbeis, de acordo com Ross et al (2015), permite
comparar e investigar os relacionamentos de cada parte financeira, sendo os indicadores
instrumentos valiosos de avaliagdao da situacdo econdmico-financeira de uma entidade, além de
ser um meio importante de tomada de decisdo.

A leitura do balanco permite a interpretagdo da composi¢ao geral da empresa, entretanto,
quando deseja-se conhecer o estado patrimonial, financeiro e estrutural da entidade, torna-se

necessario a andlise do balango. No procedimento de analise, deve-se examinar a finalidade das



contas e seus grupamentos, calcular os indicadores econdmicos e elaborar um laudo técnico

(SAVYTZKY, 2007). O Quadro 1 contém os principais indicadores, formulas, defini¢des e a

identificacdo dos indices econdmicos e financeiros abordados nessa se¢io.

Quadro 1 — Alguns indicadores de liquidez, de Estrutura de Capital e de Rentabilidade

indice Formula Descri¢io Interpretaciio
Ativo Circulante E um indicador de solvéncia a curto prazo que Quanto maior,
Liquidez Corrente (LC) _— . o
Passivo Circulante informa a liquidez da empresa. melhor.
E a capacidade que a empresa tem de pagar o )
Ativo Circulante + Real.a L. P. . L R uanto maior,
Liquidez Geral (LG) todo o passivo exigivel, reunindo valores com

Passivo Circulante + Ex.a L. P.

maior liquidez.

melhor.

Grau de Endividamento
(GE)

Capital de Terceiro
Patrimonio Liquido x

E um indicador que expressa quanto foi
tomado de capital de terceiros para cada R$

100,00 de capital proprio da empresa.

Quanto menor,

melhor.

Composiciao do
Endividamento (CE)

Passivo Circulante
Exigivel Total

E um indicar que informar quanto de passivo a
curto prazo esta em relagdo ao exigivel total

ou financiamento de terceiro.

Quanto menor,

melhor.

Giro do Ativo (GAT)

Receita de Vendas
Ativo Total

Representa o quanto a empresa vendeu para

cada R$ 1,00 de investimento total.

Quanto maior,

melhor.

Rentabilidade do Ativo

Lucro Operacional

E o retorno dos investimentos operacionais da

Quanto maior,

x 100 empresa. E o volume porcentual de lucros
(ROA) Ativo T.—Lucro Liquido P P melhor.
obtido por elementos operacionais da empresa.
E o retorno dos recursos proprios que foram
Rentabilidade s/o ) ) ) ) )
Lucro Liquido investidos na empresa. Este exerce influéncia Quanto maior,
Patriménio Liquido 100

(RSPL)

P.L.—Lucro Liquido x

a médio e a longo prazo sobre o valor de

mercado das agdes.

melhor.

Fonte: Elaborado pelo autor, adaptado a partir de Marion (2009), Assaf Neto (2010) e Matarazzo (2010).

Segundo Ross ef al (2015), os indices de Liquidez, também podem ser chamados de
medidas de liquidez. Eles representam a solvéncia da empresa, o qual sdo fornecidos por um
grupo de elementos do balango patrimonial, sendo de bastante relevancia para os credores. De
acordo com Gitman (1997), os indices de liquidez sdo importantes para avaliar a empresa no

curto (liquidez corrente) e a longo prazo (liquidez geral).



Os indicadores de estrutura de capital de terceiros sdo escolhidos para gerar maior
valor a empresa e complementam a andlise financeira. Dentre elas, tem-se o Endividamento,
que conforme Costa (2011), fornece a informagdo de quanto a entidade se utiliza de capital de
terceiros em detrimento ao seu capital proprio. Portanto, quanto maior o nivel de

endividamento, maior serd o capital de terceiros.

O desempenho econdmico financeiro pode ser avaliado de forma relativa por meio da
analise envoltéria de dados, em um grupo de empresas, para que possa ser identificavel quais

empresas sao mais ou menos eficientes. Esta técnica serd abordada na proxima subsegao.
2.3 Eficiéncia Relativa pela analise envoltéria de dados (DEA)

A eficiéncia segundo Lacombe e Heilborn (2014), busca o melhor uso dos recursos
disponiveis, avaliando o processamento e procurando atingir o alto nivel de qualidade.
Todavia, ndo se confunde com a eficacia, que ¢ a relagcdo entre os objetivos estipulados e os
resultados, sendo relacionada ao desempenho quanto aos fins. A produtividade ¢ a relagao
entre o que foi obtido e um dos recursos usados para consegui-lo, sendo englobado no

conceito de eficiéncia.

Em meio as ferramentas que sdo utilizadas para a medi¢ao de eficiéncia, hd a Analise
Envoltéria de Dados - DEA. Conforme Souza e Wilhelm (2009), a Analise Envoltoria de
Dados avalia a eficiéncia relativa de unidades produtivas, sendo uma ferramenta nao-

paramétrica.

O método Andlise Envoltoria de Dados foi desenvolvido por Charnes, Cooper e
Rhodes (1978), para avaliar a eficiéncia de uma unidade produtiva comparada a diferentes
insumos e diversos produtos. De acordo com Banker, Charnes e Cooper (1989), a DEA
considera o desempenho de unidades de producdo em referéncia as demais, o qual sdo

chamadas de Unidades de Tomada de Decisao (Decision Making Units — DMU).

Kassai (2002) compreende que a eficiéncia ¢ definida em um indice que varia de zero
a um, o qual quem tiver mais proximo de um, serda a DMU mais eficiente ou produtiva. A
unidade que tiver o indice um podera ser considerada como mais eficientes em seus insumos

(inputs) e em seus produtos (outputs). Dessa maneira, consegue-se as medidas de eficiéncia



das DMU’s por meio da divisdo da soma ponderada das entradas/insumos (inputs) e

saidas/produtos (outputs) por meio da programacao linear.

A programacao linear tem em seu escopo duas atividades principais que sdo: construir
fronteiras de producao por meio de dados empiricos de entradas e saidas de unidades
produtivas ¢ mensurar uma medida de produtividade a partir dos dados concebidos nas
fronteiras de producido (SOUZA; WILHELM, 2009). A chamada fronteira de eficiéncia ¢
projetada considerando a programagdo linear, que considera um conjunto de produgdo. Por
consequéncia, qualquer alteracdo, inclusdo ou exclusdo, na andlise altera o conjunto de

producao (KASSAI 2002).

O modelo CCR a aplicagdo DEA ¢ direcionada aos inputs com o intuito de diminui os
gastos ou as entradas sem alterar a producdo, mantendo o resultado de escala constante
(CHERNES; COOPER; RHODES, 1978). Além disso, ele possibilita que cada DMU escolha
pesos para cada variavel de inputs e de outputs. Assim, trabalhando com retorno constante de
escala qualquer alteracdo nos inputs e outputs produzira variagdo proporcional no resultado

(MELLOO; MEZA et al, 2005).

O modelo BCC, desenvolvido por Banker Chanes e Cooper (1984) ndo se utiliza da
proporcionalidade, mas da convexidade, considerando uma fronteira convexa. Assim, permite
que as DMUs tenham retornos decrescentes de escala, quando tiverem baixos valores de
inputs, e retornos decrescentes de escala, quando possuirem altos valores de inputs
(MELLOO; MEZA et al, 2005). Para Banker et al. (1989) que a quantidade DMUs utilizadas

devem ser, pelo menos, trés vezes a quantidade de varidveis.

2.4 Estudos empiricos anteriores com analise envoltoria dos dados de indicadores

economico-financeiros

Kassai (2002) realizou um estudo sobre a utilizacdo da Data Envelopment Analysis
(DEA) na analise das demonstragdes contdbeis em sua tese. O objetivo da pesquisa, era
identificar e investigar o estagio em que se encontrava o processo de analise de balango, por
meio de uma pesquisa bibliografica, e a possibilidade de uso de modelos estruturados de
analise e aplicagdo de técnicas matematicas e estatisticas. Foi possivel, portanto, localizar

vantagens e limitacdes para a utilizacdo da metodologia em informacdes contabeis.



Kanesiro (2008) em sua dissertagdo apresentou uma contribuicdo por meio da analise
do desempenho econdmico-financeiro dos meios de hospedagem utilizando a analise
envoltoria de dados. Dessa forma, foi levantado nas demonstragdes contabeis disponibilizadas
e publicadas no InvestNews OnLine da Gazeta Mercantil os dados contabeis de um total de
212 empresas hoteleiras. Foram utilizados como inputs a Composi¢do de Endividamento,
Participacdo de Capitais de Terceiros, Imobilizacdo do Patrimonio Liquido e Imobilizagdo dos
Recursos Nao Correntes; € como outputs, foram utilizados a Liquidez Geral, Liquidez
Corrente, Giro do Ativo, Margem Bruta, Margem Liquida, Rentabilidade do Ativo e
Rentabilidade do Patriménio Liquido. Assim, a pesquisa concluiu que 147 empresas eram
eficientes, enquanto 65 foram ineficientes. Além disso, foi comparado o porte em relagdo ao
total, sendo concluido que 60% das microempresas foram consideradas eficientes e apenas

28% de médias e grandes empresas.

Santos et al (2012) apresentaram no trabalho a anélise do desempenho das companhias
do setor de petrolifero por meio da Analise Envoltéria de Dados (DEA) com a aplicagdo de
indicadores economico-financeiros. Foram utilizadas informagdes das demonstragdes
contabeis das companhias petroliferas produtoras de 6leo e gas com agdes na New York Stock
Exchange (NYSE) em um total de 61 companhias, nos anos de 2009 a 2011. Assim, os
indicadores de Endividamento, Composi¢ao de Endividamento e Imobilizagdo do Patrimdnio
Liquido foram considerados como inputs. Os outputs foram os indices de Liquidez Geral,
Liquidez Corrente, Liquidez Seca, Alavancagem Financeira, Retorno do Ativo, Retorno do
Patrim6nio Liquido, Giro do Ativo, Lucro por Acdo, Margem Bruta e Margem Liquida.
Concluiu-se que oito companhias foram eficientes e seis foram as mais ineficientes, sendo a

Venoco a DMU que mais serviu de referéncia para as demais.

Combat (2016) abordou em sua tese uma pesquisa sobre a analise técnica e da
eficiéncia da industria alimenticia brasileira, utilizando DEA e indicadores economico-
financeiros. A pesquisa foi realizada nas empresas listadas no “Maiores e melhores” Fipecafi-
Exame de 2014, o que possuiu 114 empresas de bens de consumo alimenticio, agronegdcio e
usinas de cana-de-agucar. Como inputs foram definidos: Patrimonio Liquido Ajustado,
Patrimonio Liquido Legal, Capital Circulante Liquido, Liquidez Geral, Liquidez Corrente,

Endividamento Geral, e Ativo Geral Ajustado; e os outputs: Vendas Liquidas, Crescimento de



Vendas, Lucro Liquido Ajustado, Lucro Liquido Legal, Rentabilidade do Patrimonio
Ajustada e Legal, EBITDA, Exportagdo e Giro no Ativo. Com a aplicacdio da DEA foi
determinado que 7,9% das empresas atingiram a fronteira de eficiéncia técnica, além poder

ser possivel localizar e identificar os mais eficientes em cada grupo estudado.

Bastos e Corréa (2018) abordaram uma andlise sobre a eficiéncia relativa dos
desempenhos econdmico-financeiros das empresas brasileiras distribuidoras de energia
elétrica. Foram utilizados como inputs os dados totais do Ativo e do Patrimonio Liquido; para
os outputs foram calculados o Giro do Ativo, a Margem Liquida, o Retorno sobre o Ativo e o
Retorno sobre o Patrimonio Liquido. Na pesquisa foi possivel estabelecer que dentre as 11
empresas avaliadas, 10 foram utilizadas como benchmark e quais as DMUs estao proximas da

fronteira de eficiéncia.
3 METODOLOGIA

Em relagdo a abordagem do problema, a pesquisa foi quantitativa visto que aplica o
uso de técnicas estatisticas. Prodanov e Freitas (2013) esclarecem que as técnicas
quantitativas buscam, além de outras aplicacdes, estabelecer a relacdo entre variaveis, e ainda
possuem a facilidade de proporcionar a andlise dessa interagdo, assim tais técnicas permitem
compreender as dinamicas e particularidades existentes entre os comportamentos, atividades
ou das atitudes dos grupos observados. Quanto ao objetivo, o estudo foi descritivo. Em

relagdo as técnicas empregadas, o estudo foi bibliografico e documental.

A populacdo dessa pesquisa foi composta pelo total de 18 empresas de capital aberto
do segmento de Tecidos, Vestuario e Calgados listadas no sitio Brasil, Bolsa e Balcao - B3 no
ano de 2018. Para a obten¢do da amostra foram excluidas duas empresas: Empresa Nacional
de Comercio Redito e Participacdes S.A. (ENCORPAR) e Pettenati S.A. Industria Téxtil, por
ndo terem apresentado informacdes que viabilizasse o calculo de todos os indicadores
selecionados como fatores da andlise DEA. Portanto, a amostragem foi ndo aleatoria. Deste
modo, a quantidade de DMUs como objeto de estudo correspondeu ao tamanho da amostra,

qual sejam, 16 empresas.

Foram objeto da andlise todos os dados necessarios para o calculo dos indicadores

selecionados como input e como output, adiante mencionados. As referidas informagdes



foram, coletadas das demonstragdes financeiras padronizadas, referentes ao ano de 2018,
disponibilizadas no website da B3, para todas as 16 DMUs objeto da amostra. Os dados
coletados foram do tipo secundarios, pois foram produzidos pelas empresas objeto deste
estudo e os indicadores de desempenho econdmico-financeiros foram dados priméarios porque
foram calculados pelo pesquisador para serem utilizados como fatores se input e de output da

analise DEA, consoante as formulas apresentadas no Quadro 1.

Além disso, a classificagdo da varidvel como input € como output foi compativel como
a interpretagdo do indicador econdmico-financeiro, ou seja, a composi¢do do endividamento e
melhor o quanto menor possivel, portanto, o mesmo foi classificado como input e os
indicadores de liquidez e o de giro do ativo, os quais sdo melhores, quanto maiores forem,
levou a classificacdao destes indicadores como outputs da pesquisa. Tal critério encontra-se
alinhado com os ensinamentos de Santos et a/ (2012), consoante o qual os inputs devem
obedecer a ideia de quanto menor, melhor, enquanto os outputs o critério de quanto maior,

melhor. Os fatores de input e de output da analise DEA seguem mostrados no Quadro 2.

Quadro 2: Selegdo dos fatores de input e outputs da analise DEA

Fatores Variaveis Fontes
g Composigdo do
N .
g: Endividamento (CE) Kanesiro (2008) e Santos et al (2012)
o, Liquidez Corrente (LC) | Combat (2016), Oliveira (2018), Kanesiro (2008) e Santos et al (2012)
§ g Liquidez Geral (LG) Combat (2016), Kanesiro (2008) e Santos et al (2012)

Giro do Ativo (GAT) Bastos e Corréa (2018), Kanesiro (2008) e Santos et al (2012)

Fonte: Elaborado pelos autores.

A adogado de 4 fatores para a analise DEA, requer que se tenha o minimo de 3 vezes
esta quantidade para as DMUs, ou seja, 12 DMUs, Como a amostra contemplou 16 empresas,

o estudo ¢ exequivel, conforme ensina Banker et al. (1989).

Os fatores de input e de output da analise DEA foram processados pelo modelo BCC,

haja vista que os retornos sdo variaveis porque aumentos nos insumos pode ocasionar



majoracdo dos resultados em propor¢do superior ou inferior, o que poderd resultar em
aumento ou redugdo dos escores de eficiéncia, respectivamente. O foco foi nos outputs
porque, a um mesmo nivel de insumos, pretende-se a obtencdo de melhores e maiores
resultados de produtos. Cabe informar que a analise envoltéria foi obtida por meio do

software estatistico Frontier Analyst®, versao 4.0.
4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
4.1 Estatistica descritiva dos fatores de inputs e de outputs e dos escores de eficiéncia

Com o intuito de apresentar a visdo geral das varidveis selecionadas como fatores
input e output € como elas se comportaram em relagdo as DMUs para influenciar o resultado
da andlise envoltoria para célculo da eficiéncia, preliminarmente foi calculada a estatistica
descritiva relativas as 16 observagdes de cada um dos fatores de input e de output da analise
DEA. Para tanto, foram evidenciados os valores maximo e minimo, a média, a mediana, o

desvio padrao e o coeficiente de variacdo, os quais seguem mostrados na Tabela 1:

Tabela 1 — Estatistica descritiva dos fatores de input e de output e dos escores de eficiéncia

Desericio Input Outputs

CE LC LG GAT
Média 0,69 2,12 1,74 0,68
Mediana 0,70 1,27 1,23 0,68
Maximo 0,95 7,99 8,61 1,15
Minimo 0,37 0,03 0,11 0,15
Desvio Padrdo 0,17 2,20 2,02 0,28
Coeficiente de Variagdo 25% 104% 116% 40%

Legenda das siglas: CE = Composi¢do do Endividamento; LC = Liquidez Corrente; LG = Liquidez Geral e
GAT = Giro do Ativo

Fonte: Dados da Pesquisa (2019)

Com base na estatistica descritiva dos fatores da analise DEA apresentados na Tabela
1, observou-se que, a CE apresentou a mediana (0,70) ligeiramente maior do que a média
(0,69). Na LC e na LG, a mediana ficou inferior a média, o que indica que mais da metade das
DMUs se concentram abaixo da média nestes dois fatores. No GAT, a média foi exatamente

igual a mediana, o que indica que a metade das DMUs ficaram acima da média.



Os dados com menor coeficiente de variacdo e, por essa razdo, mais homogéneos
foram a CE (com 25%), seguida do GAT (com 40%) e os dados mais heterogéneos foram a
LG (com CV =116%), seguida da LC (com CV = 104%). Os dados com menor variabilidade
estdo mais proximos a média enquanto 0os que possuem maior variabilidade, estdo mais
distantes de suas respectivas médias, o que se confirma pela distancia entre os valores,
podendo confirmar essa a relacdo a partir dos valores maximos e minimos de cada variavel

objeto da analise da estatistica descritiva dos dados.

Conforme o conceito de eficiéncia, quanto menores os valores dos inputs € maiores os
valores dos outputs, melhor serd a performance de eficiéncia das DMUs. Assim, a Dholer
S.A. foi a empresa que apresentou o valor minimo de CE com 0,37, enquanto que os valores
maximos de outputs foram da Grendene S.A., com LC de 7,99 e LG de 8,61, e da Cambuci
S.A., com GAT de 1,15. Desta forma, estes dados contribuiram para otimizar os escores de

eficiéncia das empresas retro mencionadas.

Por outro lado, considerando que os maiores valores de inputs € os menores valores de
outputs, atuam para reduzir a eficiéncia, observou-se que tiveram os seus escores de eficiéncia
prejudicada em razdo do comportamento destes fatores: a Karsten S.A., que apresentou o
maior valor de input (CE de 0,94), e as seguintes empresas que apresentaram os menores
valores de outputs: a Textil Renauxview S.A. (LG de 0,11 e GAT de 0,5), e a Teka
Tecelagem (LC de 0,03).

4.2 Analise envoltéoria dos desempenhos econdmico-financeiros das empresas do

segmento economico de Tecidos, Vestuario e Calcados da B3

O Gréafico 1 mostra a distribuicdo de frequéncia dos escores de eficiéncia das 16

DMUs contempladas na amostra.

Grafico 1 — Frequéncias da eficiéncia dos desempenhos econdmicos das DMUs
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O Gréfico 1 permite verificar que, dentre as 16 DMUs analisadas, 3 (18,25%) foram

eficientes, 4 (25%) ficaram préximo a fronteira de eficiéncia, nos intervalos de 81% a 99,9%

de escores de eficiéncia e 9 (56,25%) também ineficientes, ficaram ainda mais distantes da

fronteira, nos intervalos de 11% a 80% de escores de eficiéncia.

A Tabela 2 apresenta o ranking da eficiéncia economico-financeira das 16 DMUs que

estdo sendo analisadas no presente estudo, bem como a frequéncia de benchmarkings e os

percentuais de melhoria de cada um dos fatores da analise, por DMU.

Tabela 2 — Ranking de eficiéncia, frequéncia de benchmarkings, % de ajuste dos fatores DEA

e medidas de tendéncia central dos escores de eficiéncia (continua)

Rank DMUs Escores Benchmark s Qs

CE LC LG GAT
1° CAMBUCI S.A. 100% 13 0 0 0 0
2° DOHLER S.A. 100% 9 0 0 0 0
3° GRENDENE S.A. 100% 8 0 0 0 0
4° VULCABRAS/AZALEIA S.A. 96% - 0 3,7 22,7 3,7
5° CIA HERING 95% - -17,7 5,5 8,9 5,5
6° ALPARGATAS S.A. 94% - -3,3 6,8 26,2 6,8

o CIA FIACAO TECIDOS o

7 CEDRO CACHOEI 92% - 0 127,9 60,8 8,9
8° CIA INDL. CATAGUASES 87% - 0 54 19,7 14,7
9° KARSTEN S.A. 80% - -25,8 142,2 1444 243
10° CIA TEC. SANTANENSE 70% - 0 120,8 421 421
11° TECHNOS S.A. 57% - 0 110 76,3 76,3
12° SPRINGS GLOBAL PART. S.A 47% - 0 189,5 110,8 110,8
13° COTEMINAS S.A. 47% - 0 216 114,1 1141
14° TEXTIL RENAUXVIEW S.A. 43% - 0 498.4 634,1 130,2
15° MUNDIAL S.A 42% - -4,8 461,7 138,3 1383
16° TEKA-TECELAGEM S.A. 15% - -14,5 6886,9 585,8 585,8




Média 73%

Mediana 84%

Coeficiente de Variacao 37%

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).

A Tabela 2 revela também que, dentre as 16 empresas da amostra, apenas trés DMUs
(18,75%) conseguiram alcangar a fronteira de eficiéncia, com 100% dos escores, enquanto as
13 DMUs (81,25%) restantes ficaram abaixo da fronteira, com escores entre 15% e 96% de

eficiéncia.

As melhores performances de eficiéncia sdo das empresas Cambuci S.A., Dohler S.A.
e Grendene S.A., todas com 100% de escores de eficiéncia e a pior performance foi da Teka
S.A., com apenas 15% de escores de eficiéncia. O coeficiente de variagdo dos escores de

eficiéncia foi de 37%, o que representa uma baixa variabilidade destes nimeros.

A Tabela 2 mostrou ainda que, dentre as 3 DMUs eficientes, a CAMBUCI S.A. se
destacou, servindo de referéncia para todas as 13 DMUs ineficientes, seguida da DHOLER

S.A., que serviu de referéncia para 9 DMUs ineficientes e, por fim, a GRENDENE S.A., que
foi benchmark para § DMUs.

No que diz respeito aos ajustes dos fatores da andlise, A Tabela 2 revela ainda que as
DMUs eficientes: a Cambuci S.A., a Dohler S.A. e a Grendene S.A., por se encontrarem na
fronteira de eficiéncia, ndo precisam ajustar seus fatores, pois ja foram avaliadas como
eficientes. Por outro lado, as 13 DMUs ineficientes precisam reduzir a composicao do
endividamento e aumentar a liquidez a curto e a longo prazo, bem como aumentar o giro dos

seus ativos.

A metodologia DEA permite obter resultados que identifiquem os potenciais de
melhoria dos fatores de andlise. Sendo assim, para que o grupo se torne eficiente, ¢ necessario

que ele melhore determinados indicadores, conforme mostrado no Grafico 2.

Grafico 2 — Potenciais de melhoria dos fatores de input e de output da analise DEA
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De acordo com o Grafico 2 foi possivel identificar que o fator com maior potencial de
melhoria, portanto, o maior responsavel pelas ineficiéncias foi a Liquidez Corrente, cujo
montante de ajustes respondendo sozinho por 72,70% do total dos ajustes de todos os fatores
juntos. Em seguida, foi o fator Liquidez Geral, seguido pelo Giro do Ativo, cujos ajustes
representam 16,35% e 10,40%, respectivamente, do total dos ajustes de todos os fatores da

analise.

Portanto, a maior causa da ineficiéncia foi a liquidez a curto e a longo prazo, as quais
devem ser aumentadas e a soma dos ajustes destes dois fatores, representam em conjunto, a
89,05% do total dos ajustes de todos os fatores de analise DEA, A analise descritiva dos
fatores da andlise ja tinham revelado que estes fatores eram os mais homogéneos, o que

explica terem sido os fatores cuja analise sugere ajustes mais relevantes.

O Grafico 2 mostrou também que o fator com menor potencial de melhoria foi a
composicdo do endividamento, o qual necessitaria ser diminuido em montantes que
representaram apenas 0,54% dos ajustes e a andlise descritiva dos fatores j& tinha mostrado

que o mesmo era 0 mais homogéneo, com coeficiente de variacdo de apenas 25%.

Em face dessa analise, para diminuir a composi¢ao do endividamento, as empresas
devem adotar medidas para reduzir os seus passivos circulantes, o que aumentaria, por sua

vez, a liquidez a curto prazo, que foi o principal fator responsavel pelas ineficiéncias, cabendo



salientar que a liquidez a curto prazo também melhoraria com ac¢des destinadas ao aumento
dos ativos circulantes. Quanto ao Giro do Ativo, o mesmo poderia melhorar com agdes

destinadas ao aumento das receitas.
5 CONCLUSAO

O trabalho teve como objetivo geral analisar a eficiéncia relativa da gestdo economico-
financeira das companhias abertas do segmento de tecidos, vestuario e calgados. A amostra
foi composta por 16 empresas listadas na B3 e o objetivo foi alcangado com a utilizagdo da
analise envoltoria dos dados, por meio do modelo BCC (Retornos variaveis de escala),
orientado aos outputs. A escolha dos fatores de inputs (Composi¢cdo de endividamento) e de
outputs (Liquidez Corrente, Liquidez Geral e Giro do Ativo) foram baseadas nos estudos
empiricos anteriores que tiveram como objeto de estudo andlise envoltoria de desempenhos

econdmico-financeiros.

O estudo permitiu, dessa forma, apresentar o ranking de eficiéncia das empresas e
identificar, dentre as eficientes, as que mais serviram de benchmarking para as ineficientes.

Além disso, também do possivel identificar a principal causa das ineficiéncias.

Os resultados demonstraram que, diante das 16 DMUs avaliadas, apenas 3 (18,75%)
atingiram 100% dos escores de eficiéncia, sendo estas: CAMBUCI S.A., DHOLER S.A. e
GRENDENE S.A.; e 13 (81,25%) das companhias ficaram abaixo da fronteira de eficiéncia.
Entre as eficientes, a CAMBUCI S.A. foi referéncia para 13 DMUs ineficientes, a DHOLER
S.A., foi referéncia para 9 DMUs e a GRENDENE S.A, para 8 DMUs.

Além disso, entre os fatores de andlise, os principais responsaveis pelas ineficiéncias
foi a liquidez a curto e a longo prazo, cujos ajustes das mesas responderam por 72,70% e
16,35% do total dos ajustes e as duas, em conjunto, respondem por 89,05% do total dos
ajustes de todos os fatores. O fator com menor potencial de melhoria, foi a Composi¢do de
Endividamento, cujo montante da necessidade de reducao responde por apenas 0,54%, do

total dos ajustes de todos os fatores.

Os resultados obtidos por este estudo limitam-se ao conjunto das 16 DMUs

contempladas na amostra e aos quatro fatores de input e de output selecionados. Dessa forma,



a inclusdo ou exclusdo de outras DMUs, bem como a mudanca nos fatores de input e de

output tenderd a alterar os resultados da analise.

Para pesquisas futuras recomenda-se a replicacao deste estudo com os mesmos fatores
para outros segmentos econdomicos, ou ainda, com outros fatores de input e de output para o
mesmo segmento, ou ainda o estudo longitudinal da eficiéncia relativa, com a finalidade de
incluir a analise do Indice de Malmquist. Outra sugestio seria uma pesquisa qualitativa
destinada a identificar e especificar as agdes destinadas a otimizagdo dos fatores da analise

DEA, com vistas a otimizag¢ao da eficiéncia.
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