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Resumo

O conceito de sustentabilidade vem sendo pesquisado por muitos autores e
ainda ndo é possivel inferir se manter-se em condicdes adequadas no fripé
pode garantir melhores resultados. A pesquisa realizada procurou mitigar este
trade off ao analisar a eficiéncia operacional de companhias pertencentes e
n&o pertencentes & carteira tedrica do indice de Sustentabilidade Empresarial
(ISE) da BM&FBOVESPA. O desempenho operacional foi avaliado na linha de
fronteira de eficiéncia ao associarmos os scores encontrados pelo lucro
operacional (output) das companhias analisadas e a relacdo com o ativo
circulante, o ativo imobilizado e o custo dos produtos vendidos (inputs), pela
metodologia ndo-paramétrica suportadas por uma abordagem DEA (data
envelopment analysis). A andlise dos dados foi efetuada mediante a utilizacdo
da andlise envoltéria de dados pelo método BCC, também conhecido como

retorno varidvel de escala (VRS - variable returns to scale) com orientacdo ao

produto, ou seja, a maximizacdo dos outputs. A amostra foi formada por 159
companhias, sendo 57 pertencentes e 102 ndo pertencentes a carteira, entr
0s anos de 2005 a 2014, analisadas de acordo com seus respectivos segm
de mercado de forma a ndo gerar uma competicdo imperfeita. Os resulta
obtidos revelom que as companhias da carteira ISE apresentam eficiéncia
operacional inferior ds demais companhias, & medida que ndo alcancaram
eficiéncia operacional de 100% (DEA — BCC - VRS) ao longo dos anos, o qu
leva a concluir que o fato de essas companhias serem consideradas com
conduta sustentavel, necessariamente ndo se reflete em sua eficiéfi“q

operacional. . 4
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Jvras-chave: Andlise envoltéria de dados. Lucro Operacional. Eficiéncia

racional. Sustentabilidade.

1 INTRODUCAO

As organizagdes estdo evoluindo para um novo modelo de
cionamento com o mercado e seus investidores. Buscam, cada vez mais,
ormas de alcancar melhores desempenhos econdmico-financeiros,
preocupando-se, simultaneamente, com seus compromissos nos Campos
social e ambiental. Do outro lado estdo os analistas, que passaram a observar
as possibilidades de investimentos sustentéveis e responsdveis (ISR), visando a
obtencdo de melhores condicdes de retorno para seus investidores. Nesse
contexto, Donaire (1994, p. 69) menciona que o mercado e a sociedade tém
se colocado a frente das organizagdes, com novas exigéncias, para que
tenham um posicionamento diferenciado, verificando também os resultados

sociqis e ambientais.

Os autfores ainda acrescentam que estdo crescendo os niveis de
cobranca das organizacdes em relagcdo a consciéncia ambiental, fazendo
com que se adaptem e busquem o melhor uso dos recursos naturais na gestdo
de seus negocios. Da mesma forma, Ceretta et al. (2009, p. 73) descrevem que

as empresas, pressionadas pela sociedade, passam a dispensar maiores

esforcos, principalmente financeiros, na melhoria da qualidade social e
ambiental para sua sobrevivéncia. Diante do exposto, Donaire (1994, p. 70)
acredita que as organizacdes passaram a acrescentar em se

planejamentos estratégicos, condicdes que possam favorecer a sua rel

com os stakeholders, incluindo nas acodes estratégicas aquelas relacionad
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ao meio ambiente, ou seja, os investimentos considerados dentro de principios
sustentaveis.

Dentro deste novo modelo, as organizacdoes de destaque figuram
um grupo especifico, pois suas informacdes estdo relacionadas as melh&

£

condicdes e prdticas, tanto em termos sociais e ambientais q'trqn
,

. . -~ . ’ . . %’
financeiros, portanto, estdo listadas em indices relacionados
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‘L\Js,;rw;e‘_“n’robilidode (MARCONDES; BACARJI, 2010, p. 14), como o indice de
ntabilidade Empresarial (ISE) existente no Brasil desde 2005, que reune as
mpresas brasileiras listtadas na BM&FBOVESPA com as melhores prdticas em
gestdo empresarial e com maior alinhamento esfratégico com a
sustentabilidade (BOVESPA, 2005).

A participagcdo em indices que regulamentam as condutas das
anizacoes, em especial aos conceitos de sustentabilidade, passou a ter
Importdncia na divulgacdo das informacdes das organizacdes ndo somente
econdmico-financeiras, mas também relacionadas & sustentabilidade,
apresentando um diferencial aos investidores.

Estudo sob diversos interesses e metodologias bastantes variadas foram
realizados na busca de relacionar o desempenho das organizacdoes e padroes
relacionados & sustentabilidade. E possivel observar que muitas empresas
tendem a fazer cada vez mais divulgacoes que considerem necessdrias para
preservar a imagem de um negdcio legitimo, com fins legitimos, uftilizando

diversos métodos para alcanca-los.

Analisar a possibilidade de que exista relacdo entre as atuacoes
organizacionais nos moldes da interdependéncia entre resultado social,
ambiental e econdmico foi o ponto central da verificacdo em muitos estudos
empiricos, assim como para se verificar a existéncia de uma causalidade enfre
o desempenho financeiro e ambiental (CAMPQOS; RODRIGUES, 2008);
(SALAMA, 2005); (CESAR; SILVA JUNIOR, 2008); (REZENDE; NUNES; PORTELA,
2009); (BUFONI, 2010) (IWATA; OKADA, 2011); (ROLDAN et al., 2012). Nesses

estudos foram avaliadas as relacoes entre os indicadores de andlise contdhi

financeira com o desempenho socioambiental, enfretanto, ndo foi p
organizar e condensar fodas as informacdes devido ao extenso nUmero, alé
da diversidade das combinacdes existentes (MACEDO; CORRAR; CIQUEIRA,

2012, p. 16). Os autores também ndo observaram a influéncia da gestdo
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sustentavel na eficiéncia operacional ao longo dos anos e sua validacdo ¢
os resultados de longo prazo.

Diante dos elementos supraexpostos, enuncia-se o seguinte proB‘IQrﬁg
e

de pesquisa: Qual a eficiéncia operacional de companhias pertencentes e
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ertencentes a carteira ISE2 Por conseguinte, o objetivo & analisar a
iéncia operacional de companhias integrantes e ndo integrantes da
arteira ISE.

Além dessa infroducdo, o arfigo contém uma revisdo da literatura
relacionada ao tftema de pesquisa, a descricdo dos procedimentos
ctodologicos que foram adotados na elaboracdo da pesquisa,

esentacdo e andlise dos dados obtidos, conclusdo e referéncias.

2 DESENVOLVIMENTO

2.1 REFERENCIAL TEORICO

2.1.1 Desempenho e eficiéncia empresarial

Para avaliar o desempenho de uma organizacdo em dambito

econdmico-financeiro, podem ser observadas condicdes relacionadas ao

mercado no que se refere ao desempenho de acdes, ao retorno da

valorizacdo das acdes em relacdo ao mercado e/ou medidas contdbeis

-
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> como retorno sobre ativos, retorno sobre investimento, rentabilidade, liquidez,
LLl

i endividamento, etc. (ROLDAN et al., 2012, p. 40). O desempenho econémico-
< financeiro pode ser definido com certa facilidade, bastando verificar @
g maximizacdo da riqueza dos proprietdrios (BORBA, 2005, p. 39).

O A melhor condicdo de avaliacdo do desempenho econdmico-
Ll financeiro estd relacionada a duas situacdes especificas: ao retorno g
o.

O investidor e ao retorno contdbil. Boaventura, Silva e Bandeira-de-Mello (4
= p. 233) comentam que pode existr uma avaliacdo do desempenht
< econdmico-financeiro corporativo por meio das teorias dos stakeholders e da
=

Z teoria da firma (COASE, 1937). Completam os autores que na teoria dos
< stakeholders a organizacdo deve atender a todas as necessidades das par
relacionadas, entre elas, vdrios atores sociais, acionistas, fomeced

governos, enfre outros.
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\\/ Segundo a BM&FBOVESPA (2010b) um resultado econdmico-financeiro
fatério deixou de ser o Unico afrativo para os investidores. Os analistas
assaram a ficar atentos as empresas que, além de resultados econdmico-
financeiros  satisfatdrios,  possuem  preocupacdes com  questoes
socioambientais e de governanca corporativa. Desta forma, existe uma
ocupacdo com as condicoes e reflexos da organizacdo em como
surar e controlar o desempenho social.

Muitas podem ser as definicoes de desempenho social, e isto dificulta a
construcdo de indicadores que possam ser utlizados para medir este
desempenho (Borba, 2005, p.39). Conforme Marcondes e Bacarji (2010, p. 13)
o desenvolvimento social evoluiu no Ultimo século pela percepcdo dos grupos
sociais e das organizacdes de que deveria existir uma relacdo ética e objetiva
para as atividades empresariais. O desempenho social estd atrelado &
responsabilidade social e pode ser avaliado a partir de relatérios sugeridos por
varios 6rgdos reguladores como Instituto Ethos, Instituto Brasileiro de Andlises
Sociais e Econdmicas (IBASE) e Instituto Akatu (CESAR; SILVA JUNIOR, 2008, p.

3). Enfre os vdarios indicadores e formas de divulgacdo sugeridos pelos orgdos

reguladores, o balanco social € o mais utilizado em pesquisas e estudos sobre
o tema.
O balanco social foi projetado pelo IBASE em 1997, com o objetivo de

sensibilizar as empresas na corresponsabilidade das acdes sociais no Brasil

(CERETTA et al., 2009, p. 75). Nele sdo evidenciadas as acdes empresariqis No
gue tange as reciprocidades ao ambiente social das empresas onde estejam
inseridas. O balanco social tem por ambicdo descrever certa realida
econdmica, ambiental e social de uma entidade (TINOCO; KRAEMER,
p. 66).
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As empresas preocupadas com suas acoes, € que objetivam melhores
resultados, buscam investir na melhoria da qualidade do meio ambiente da
regido na qual estejam inseridas (CERETTA et al., 2009, p. 73). Alguns estu

demonstram que o desempenho ambiental estd associado ao m’ve{

N
LD,
4 A,

divulgacdo da informacdo ambiental, pois algumas empresas pbqe‘rrg
‘,\\\:‘7,;}

divulgar apenas as informacdes de forma seletiva aos interesses da su
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e{gg@o com a sociedade ajustada pela teoria da legitimidade. Uma maior
ibilizacdo da sociedade em relacdo ao meio ambiente fez com que as
rganizacoes tivessem a preocupacdo em registrar e demonstrar as suas
acoes. Assim, muitas empresas buscaram a certificacdo da norma ISO 14.001
como um diferencial nas condicdes e acdes relacionadas ao meio ambiente
uso de um Sistema de Gestdo Ambiental (TINOCO; KRAEMER, 2011, p. 96).

Para Ottf, Bertagnollie Damacena (2006, p. 3) a gestdo ambiental ndo
€ mais uma funcdo exclusiva da necessidade produtfiva das organizacoes,
mas tornou-se uma atividade administrativa, passando a ser uma condicdo
de rotina nas discussdes de cendrios, gerando politicas, metas e planos de
acdo dentro do planejamento estratégico das empresas. Segundo Roldan et
al. (2012, p. 40), pode se avaliar as acdes para cumprimento de legislacoes
ambientais legais por meio dos Estudos de Impactos Ambientais (EIA) e
Relatdrios de Impacto Ambiental (RIMA). As organizagcdes precisam criar
sistemas de gestdo ambiental para suas diferentes condicoes administrativas

e operacionais, centrando-se na resolucdo de problemas ambientais

decorrentes de suas atuacdes, evitando problemas futuros maiores (TINOCO;
KRAEMER, 2011, p. 95).

A eficiéncia € entendida como a melhor aplicacdo de recursos na
elaboracdo de um processo e/ou resultado de um produto, ou seja, esta

relacionada a forma e ao meio pelos quais uma organizacdo procura atingir

0s seus objetivos, buscando o melhor aproveitamento possivel dos recursos, no
sentido de maximizacdo dos resultados (MACHADO-DA-SILVA; BARBOSA, 2002,
p. 19). Para Costa e Boente (2011, p. 81) a eficiéncia operacional,
econdmica, estd ligada a melhor condicdo de se produzir o maximo po

consumindo o minimo dos recursos disponiveis, atendendo as necessidad
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da sociedade sem comprometer o futuro. Sob este ponto de vista, a eficiéncia

operacional também estd relacionada ds condicoes socioambientais.
Para Patah e Carvalho (2009, p. 303), tfrata-se de executar as mes

atividades e obter melhores resultados do que seus concorrentes. Por’ron%h

condicdo de eficiéncia sempre estd voltada a busca de melhores resulfdglég
s

quando comparados a seus mercados e empresas similares. Em decorrénci
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€ que as organizagoes estdo buscando, cada vez mais, alternativas para
a eficiéncia operacional seja alcancada tanto no dmbito da producdo
uanto da gestdo, dando énfase & melhoria dos processos.

“A énfase afribuida a eficiéncia operacional das organizacdes tem
ocasionado a compreensdo da competitividade com base apenas em
ores relativos ao ambiente técnico” (MACHADO-DA-SILVA; BARBOSA, 2002,
, grifo nosso), entretanto, a eficiéncia operacional pode estar relacionada
a fatores referentes ao ambiente econdmico-financeiro das organizacdes. Os
autores complementam que a eficiéncia organizacional estd relacionada
também ao desempenho de atividades que possam ser econdmica e
financeiramente medidas. Em outros estudos sobre a eficiéncia operacional é
possivel encontrar outras formas de medicdo, como no estudo de Bertucci
(2005, p. 16), no qual a eficiéncia operacional foi avaliada por meio de itens
relacionados a condicdes técnicas como prazo médio de entrega,
retfrabalhos, taxas de defeitos, entre outras especificacdes. Onusic, Casa Nova

e Almeida (2007, p. 79) desenvolveram um estudo relacionado a eficiéncia

das organizacdes, ufilizando a Andlise por Envoltéria de Dados (DEA),
mencionando que “a medida de eficiéncia calculada pela DEA €&, entdo,
uma generalizacdo de medidas usuais de produtividade que relacionem

insumos consumidos e resultados obtidos. "

2.1.2 Sustentabilidade

O termo sustentabilidade vem sendo cada vez mais utilizado
mercado e estd presente nos relatodrios elaborados pelas organizagoes.

origem no relatério de Brundtland, o qual considera que a satisfacdo d
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necessidades da geracdo presente ndo deve comprometer as necessidades
das geracdes futuras (CLARO; CLARO; AMANCIO, 2008, p. 289). Foi apds o
relatério de Brundtland, elaborado pela Comissdo Mundial sobre o M
Ambiente e Desenvolvimento das Nacdes Unidas, em 1987, que o concefr_
sustentabilidade passou a ser mundialmente conhecido e fez com quh'dg

organizacoes tivessem que garantir o equilibrio entre o uso dos recursos do
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,iﬁ}ombien’re com o desenvolvimento econdmico e social (CLARO; CLARO;
NCIO, 2008, p. 293; BM&FBOVESPA, 2010b).

Essas garantias precisam estar associadas a condicdes em que as
organizacodes utilizem recursos naturais sem esgotamento, com consciéncia
socioambiental, mas centradas no melhor resultado financeiro. Assim, a
tentabilidade estd alinhada a condicdo do equilibrio entre as condicdes
ientais,

empresarial dos indicadores de sustentabilidade (MARCONDES; BACARJI,

sociqais e econdmicas, garantidas pelo novo paradigma

2010, p.13). As trés dimensdes estabelecidas pelo conceito de
sustentabilidade sdo conhecidas pela terminologia Triple Bottom Line (TBL)
composta das relacdes entre economia, meio ambiente e social. “Tem de
haver um equilibrio entre os trés, porque eles ndo sdo intercambidveis. "
(MARCONDES; BACARJI, 2010, p. 57).

Instituicoes foram criadas para estabelecer padroes e controles, como
a Global Reporting Initiative (GRI) em 1997, que passou a definir padroes de
responsabilidade social e de sustentabilidade a serem adotados e divulgados
nos relatorios das organizacdes (MARCONDES; BACARJI, 2010, p. 16). Segundo

Claro, Claro e Amancio (2008, p. 291), cabe a alta direcdo das empresas a

decisdo de direcionar acdes com sensibilidade quanto aos problemas
socioambientais independente do ambiente, e sem mudar o foco, buscando

melhorar cada vez mais seu desempenho econdmico-financeiro.

A origem dos indicadores de desempenho sustentdvel no mundo seguiu
uma linha de fortalecimento, apds a crise mundial de 2008, com o baixo
desempenho dos mercados de acdes. Segundo Sartore (2012, p. 170), a fal
de confianca nos investimentos em acdes fortaleceu, por outro lad

pratficas de investimentos socialmente responsdveis (ISR), caracterizando-
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pela forte tendéncia d cooperacdo social relacionada a reformulacdo do
mercado financeiro. Para Sartore (2012, p. 173), existe uma tendéncia no
mercado, de que as empresas socialmente responsdveis tenham melho

rendimentos, criando-se, assim, o movimento ‘“financas sustentdve

&
RN
4 h

Segundo a autora, foram criados indicadores que possibilitassem definir é({:'r‘i’ea‘

y
4
y
by

critérios de avaliacdo do comportamento organizacional < voltado
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g‘hs,;r;;én’robilidode, cada qual com a condicdo de validar sua condicdo ao
s de “indice nacional”.

O Dow Jones Sustainability Index (DJSI) foi o primeiro grande grupo a
incorporar a sustentabilidade aos seus produtos. O indice Dow Jones de
Sustentabilidade DJSI foi lancado em 1999 pela Dow Jones Indexes e a SAM
stainable Asset Management), gestora de recursos na Suica, especializada
empresas comprometidas com responsabilidade social, ambiental e
cultural (BOVESPA, 2005). Inspirados na experiéncia americana, a Bolsa de
Londres e o Financial Times lancaram em 2001 o FISE4Good. Composto por
quatro indices, o FISE4Good foi desenvolvido pela empresa de pesquisa EIRIS
e avalia o desempenho de empresas globais por meio de critérios ambientais
de direitos humanos e de engajamento de stakeholders. Entretanto, nas suas
avaliagcdes, foram excluidas as indUstrias bélica, nuclear e tabagista
(BOVESPA, 2005).

A Africa do Sul foi o primeiro pais emergente a incorporar a

sustentabilidade ao mercado de acdes e lancou, via Bolsa de Valores de

Johannesburg (JSE — Johannesburg Stock Exchange), um indice SRI (Socially
Responsible Investment) em 2003. Apesar de ser fortemente inspirado no
FTSE4Good, o indice SRI da JSE ndo exclui setores econdmicos como os demais
indices, mas ao invés de exclui-los, o JSE categoriza-os por setores de "“alto
impacto”. O indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da BM&FBOVESPA foi

criado em novembro de 2005. A criacdo deste indice se deve d necessidade

de as empresas de capital aberto da BM&FBOVESPA buscarem um modelo
de negdcios que contribua com o desenvolvimento sustentdvel. Em conjun
com vdarias instituicoes a BOVESPA, ABRAPP, ANBID, APIMEC, IBGC, IFC, Ins

Ethos e Ministério do Meio Ambiente, decidiram unir esforcos para criar o |

r

ANUARIO PESQUISA E EXTENSAO UNOESC JO

como referéncia em acdes de investimentos socialmente responsdveis
(CESAR; SILVA JUNIOR, 2008, p. 3). O ISE segue os moldes dos indices Dow Jones
Sustainability Index (DJSI), FISE4Good Séries e Johannesburg Stock Excha
SRl Index (JSE) (BM&FBOVESPA, 2010q).

O ISE foi o quarto indice desta natureza a ser lancado no mundo, mQ

iniciativa pioneira na América Latina. Selecionam-se, na lista de empresos
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\\1e\|;[gas na carteira do ISE, as empresas brasileiras listadas na BM&FBOVESPA,
apos responderem a uma série de questoes sdo classificadas por meio
as melhores praticas em gestdo empresarial e com melhor alinhamento
estratégico com a sustentabilidade (BOVESPA, 2005).

2.1.3 ANALISE ENVOLTORIA DE DADOS

Os estudos que buscaram verificar as possibilidades de medir e/ou
avaliar o desempenho das organizagoes, em sua maioria, sempre priorizaram
medicoes de desempenho utilizando metodologias convencionais, com
técnicas e andlises paramétricas, conforme Casado e Souza (2007, p. 60). Na
década de 1970 houve grande incremento na aplicacdo dessas técnicas,
pois segundo os autores, “os seus resultados revelaram-se mais expressivos que
aqgueles obtidos através da abordagem paramétrica tradicional. ”

Segundo Kassai (2002, p. 70), Charnes, Cooper e Rhodes (1978)

generalizaram os estudos de Farrel tanto no sentido de trabalhar com multiplos

recursos € mulfiplos resultados, quanto na obtencdo de um indicador que
atendesse ao conceito de eficiéncia de Koopmans. Essa generalizacdo deu
origem a uma técnica de construcdo de fronteiras de producdo e indicadores
da eficiéncia produtiva conhecida como Andlise Envoltéria de Dados (Data

Envelopment Analysis - DEA).

Charnes, Cooper e Rhodes (1978) deram inicio ao estudo da
abordagem ndo paramétrica, para a andlise de eficiéncia relativa de
empresas com multiplos insumos e multiplos produtos, cunhando assim o ter
Data Envelopment Analysis (DEA). O seu artigo “Measuring the efficien

decision making units” € considerado a obra seminal sobre essa tematic

r
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Através da andlise envoltéria de dados € possivel obter informacoes
complementares para avaliar e determinar a eficiéncia ou ineficiéncia dos
pontos observados por meio do uso de suas multiplas entradas (inputs) e
multiplas saidas (outputs), para serem usadas por tomadores de deC|so,

demais interessados. Casado e Souza (2007, p. 62) reforcam que a DEA U:rlllzq

de ferramentas da matemdtica para medir a eficiéncia de unldodes
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gtﬁroé}uﬁvos. A andlise é feita por meio de uma programacdo linear, na qual é
ivel medir o desempenho de unidades similares e homogéneas para
omparar as suas eficiéncias, chamadas de DMU’s (decision making units).
Segundo Kassai (2002, p. 81), podem ser empresas individuais, grupos de
empresas, departamentos, divisdes ou unidades administrativas, entretanto,
cisam ser unidades de andlises compardveis, atuar sob as mesmas
dicdes e os inputs e outputs devem ser os mesmos para cada unidade.

E necessdrio, para a definicdo das DMUs, que as unidades sejam
homogéneas, isto €, obtenham os mesmos resultados (produtos), utilizando os
mesmos recursos (insumos), com variacdo apenas de quantidade ou
infensidade. Os outputs (produtos) sdo as saidas e representam os resultados
obtidos pelas DMUs. J& os inputs (insumos) sdo os recursos consumidos pelas
DMUs para obter os resultados (produtos) desejados, que sdo as entradas. A
DEA, quando utilizada em estudos de contabilidade, pode constituir uma
poderosa ferramenta de andlise de desempenho, pois os modelos de DEA sGo

feramentas de benchmark capazes de analisar o desempenho das

organizagcdes, comparado com as melhores do conjunto avaliado (KASSAI,
2002, p. 114). Com o uso dessa ferramenta & possivel avaliar o desempenho
de empresas por meio de medidas de eficiéncia técnica, produtiva e sua
eficacia.

Assim, o método estabelece uma série de dados que formam uma linha

com os melhores resultados de eficiéncia, chamado de fronteira eficiente de
producdo. A fronteira eficiente de producdo serd aquela que representa as
unidades avaliadas que conseguem maximizar o uso dos inputs na produc
de outputs, ou seja, consegue produzir uma quantidade maior de outputs

uma quantidade menor de inputs (MACEDo et al. 2012, p. 89).

r
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Na literatura, os dois modelos mais utilizados para a andlise DEA sdo: o
modelo CCR que constréi uma superficie linear por partes, ndo paramétrica,
envolvendo os dados, e por outro lado frabalha com retornos constantes
escala, ou seja, qualquer que seja a variacdo nos inputs, prod,
proporcionalmente a variacdo nos outputs. O modelo BCC utiliza o re‘rornQ

varidvel de escala (VRS), visando evitar problemas existentes em situacoes de
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peticdo imperfeita. O BCC (VRS) € usado quando ocorrem retornos
idveis de escala, sejam eles crescentes ou decrescentes ou mesmo
onstantes. No modelo BCC (VRS), os escores de eficiéncia dependem da
orientacdo escolhida (CASADO; SOUZA, 2007, p. 67).

O modelo orientado para a reducdo mdaxima do nivel de input para
a mesma producdo de output passa a ser de orientacdo ao input; e o
elo orientado para elevacdo do output para um mesmo nivel de input
passa a ser de orientagcdo ao output. Desta forma, a orientacdo a inputs se dd
quando se deseja minimizar os inputs, mantendo os valores dos outputs
constantes, e a orientacdo a outputs quando se deseja maximizar o0s
resultados sem diminuir os recursos (CASADO; SOUZA, 2007, p. 67). No modelo
com a orientacdo ao input, guanto maior arelacdo ¥ outputs/ X inputs, maior
a eficiéncia, e no modelo com a orientacdo ao output, quanto menor a

relacdo X inputs/ X outputs maior a eficiéncia (COSTA; BOENTE, 2011, p. 84).

2.2 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Nesta secdo apresenta-se uma visdo geral relacionada com ¢
metodologia aplicada no estudo, considerando a populacdo e amostra, a
coleta dos dados e a definicdo das varidveis, a andlise dos dados e as

hipoteses formuladas.

2.2.1 Populacdo e amostra do estudo
A populacdo do estudo foi composta por todas as companhias
capital aberto listadas na BM&FBOVESPA. A amostra foi definida de f

ndo-probabilistica, pois as companhias foram escolhidas e separadas em d

r
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grupos, as que tiveram participacdo no ISE e as demais, respeitando-se os
mesmos segmentos, de acordo com a classificacdo da BM&FBOVESPA. Das
221 companhias listadas, que foram examinadas uma a uma ao longo
anos do periodo de estudo, foram observadas todas as informq
disponiveis. Algumas companhias foram retiradas, pois ndo foi possivel%b?t

. ~ . 4 4
na mesma base de dados todas as informacdoes. A maioria dessas
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':‘Q@ponhios tinha capital estrangeiro, restando 201 companhias. Efetuada
nova selecdo para composicdo da amostra, foram excluidas as
stituicoes financeiras e as seguradoras, em funcdo da particularidade das
informacdes contdbeis consideradas no estudo, restando 168 empresas.
Dessas, foram também excluidas aquelas com informagdes negativas, pois o
jetivo foi avaliar a eficiéncia, considerando a existéncia de lucro
racional, ndo se fazendo qualquer aqjuste, como fransformacdo em
escala, pois os dados foram fratados no modelo DEA.

Deste modo, a amostra do estudo foi composta por 159 companhias, as
quais foram agrupadas por seus respectivos segmentos e pelo nimero de
participacdes na carteira tedrica do ISE no periodo de 2005 a 2014 (Tabela 1).

Para a definicdo e classificacdo da amostra foram respeitados os
segmentos, buscando a melhor comparabilidade entre as companhias
(mesmo segmento) e identificados os segmentos com participacoes no ISE
entre 2005 e 2014. E possivel observar que o segmento de energia elétrica tem

maior numero de participagcdes que todos os demais segmentos. Nesse

conjunto de companhias foram identificadas as participantes no ISE no
periodo de 2005 a 2014, considerando que o ano de 2005 coincide com a
criacdo e classificacdo das companhias do ISE. A amostra também teve uma
participacdo significativa das companhias listadas a cada ano no ISE, sendo

possivel observar que, mesmo sem considerar o segmento financeiro, o

segmento de seguros, além das exclusdes pela falta de informacdes
contdbeis no levantamento dos dados no sistema Economdatica®, ainda foi
possivel analisar, em média, 74% das companhias participantes, e d
companhias listadas e analisadas ,19% em média participaram do ISE a

ano do periodo analisado. O nUmero de companhias varia a cada an

r
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dependendo das informacodes obtidas e/ou participacdes no ISE, ou seja,
algumas companhias participam no estudo em um determinado ano e em
outro ndo.

Visando definir as companhias com desempenho sustentdvel ao lo

&
RN
4 h

dos anos, foram identificadas na amostra aquelas que participaram é}Q 'I‘S’

y
y

durante as 10 carteiras tedricas do indice. As companhias també
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O{Qm classificadas de acordo com um escore definido para este estudo,
o forma de buscar a melhor andlise e interpretacdo dos resultados, bem
omo validar os resultados apds cdlculos do DEA e o nUmero de participacoes
na carteira do ISE. Esta classificacdo foi utilizada para verificar de forma mais
justa a relacdo do nUmero de participagodes e a eficiéncia das companhias
longo do periodo de andlise. A escolha dos grupos foi feita de forma a
par as companhias de acordo com os seus resultados de eficiéncia e/ou
participacoes, para possibilitar a andlise com maior amplitude e também a
avaliacdo de companhias proximas ao limite de eficiéncia (100%), bem como
pelo nUmero de participagdes, pois apenas oito participaram das 10 carteiras
publicadas no periodo de 2005 a 2014. Os grupos foram separados, ou seja,
agrupados em faixas de eficiéncias, assim como em faixas por participacdes
na carteira do ISE.

Os dados relacionados com as informagdes contdbeis foram obtidos no
banco de dados da Economdtica®, observadas as divulgacdes nas DFP

(Demonstracdoes Financeiras Padronizadas) no periodo de 2005 a 2014. Com

base nas observacdes e dados obtidos, as informacdes foram separadas e
classificadas. Como j& esclarecido, ndo foi ufilizado o procedimento de
transformacdo em escala, j& que o objetivo foi considerar as companhias com
os melhores resultados operacionais, ou seja, as mais eficientes, excluindo-se

aquelas com resultados operacionais negativos.

Como varidveis de entrada (inputs) foram definidas as informacodes
contdbeis: ativo circulante, ativo imobilizado e o custo dos produtos vendidos.
Os inputs seguem a condicdo de quanto menor, melhor. Para a varidvel
saida (output) foi definido o lucro operacional, quanto maior, melhor. Co

estudo tem o objetivo de verificar a eficiéncia operacional das companhi

r
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justifica-se a utilizacdo do lucro operacional como resultado, ou seja, um
output com a caracteristica quanto maior melhor, pois lucro operacional é
interpretado como o resultado da companhia oriundo de suas ativida
operacionais, podendo ser considerada uma medida de cumprimen’r%
objeto social (KASSAI, 2000, p. 5).

Para Kassai (2000, p. 7),
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€ nesse sentido que a figura do Lucro Operacional se reveste de uma
agem financeira, representando o genuino lucro oriundo da atividade
peracional, antes da remuneracdo de seus financiadores, proprios ou de
terceiros. Representa a capacidade original da empresa em gerar resultados,
independentemente da estratégia de financiamento utilizada. E o paré@metro

sico para as andlises de financiamento de capitais.

Para os insumos foram consideradas duas contas do ativo: o ativo
circulante e o atfivo imobilizado e uma conta de resultado: custo dos produtos
vendidos os quais tém implicacdes com o resultado operacional, seja como
forma de capital de giro, seja como tecnologia utilizada na elaboracdo dos
produtos. O insumo (input) ativo circulante redne, para Almeida (2012, p. 19),
as contas que a gestdo eficiente deve utilizar dentro do exercicio social,
revelando a sua importancia para uma melhor eficiéncia da empresa. Gitman
(2002, p. 382) descreve que o ativo circulante estd condicionado a um capital

de giro ou capital circulante, pois representa os investimentos uftilizados de

forma normal nas operacdes da empresa, razdo pela qual a sua gestdo deve
ser eficiente na busca de resultados melhores para os recursos aplicados.

O insumo (input) atfivo imobilizado engloba contas utilizadas,
principalmente, na manutencdo das atividades da organizacdo (ALMEIDA,

2012, p. 21). Sendo assim, o imobilizado estd relacionado ao volume de

tecnologia que a empresa tem a disposicdo para o desenvolvimento de suas
operacoes. Para Cardoso e Aquino (2009, p. 215), na literatura contdbil, “o
imobilizado proporciona beneficios econdmicos indiretamente, através
venda de produtos acabados produzidos na fdbrica, mdquin

ferramentas”. O montante do imobilizado € importante, pois um imobiliza
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muito elevado ndo garante resultados maiores, portanto, uma adequada
relacdo do volume de imobilizado estd relacionada a eficiéncia da empresa.

Na busca de melhores resultados, cada vez mais as organizag
estudam alternativas de adequar os seus custos de fabricacdo, os quais e,
presentes na composicdo do custo dos produtos vendidos (CPV), gerodo efq

¥

soma de frés recursos: os materiais empregados na fabricacdo, maéo de obr
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‘05 gastos gerais (Leone, 2000, p. 34). O insumo (input) definido pelo CPV
a a relacdo do gquanto menor melhor, pois “[...] todo o frabalho
stemdtico tem a finalidade do exame continuo de suas atividades
operacionais e administrativas na busca de reduzir o consumo de recursos.”
(LEONE; LEONE, 2007, p. 184).

Segundo Onusic, Casa Nova e Almeida (2007, p. 79-80) “[...] a vantagem
EA € a possibilidade de relacionar multiplos produtos e multiplos insumos
em uma medida singular de eficiéncia, com uma compreensdo intuitiva.” Os
resultados dos estudos mostraram que as condicdes de eficiéncia estdo
relacionadas, dentro da metodologia utilizada, aos resultados alcancados de
eficiéncia. Logo, a medida de eficiéncia calculada pela DEA é “[...] uma
generalizacdo de medidas usuais de produtividade que relacionem insumos
consumidos e resultados obtidos.” (ONUSIC; CASA NOVA; ALMEIDA, 2007, p.
80).

A andlise dos dados foi efetuada por meio da andlise envoltéria de

dados - DEA (Data Envelopment Analysis), utilizando o software FRONTIER®

Analyst versdo 4.1, para que pudessem ser verificados os escores de eficiéncia
de cada companhia, de acordo com seus respectivos segmentos. Primeiro as
companhias foram analisadas dentro de seus proprios segmentos,
anualmente, de 2005 a 2014, formando 10 bases de andlises. Separadamente,

foram idenfificadas as companhias participantes do ISE para cada ano e

segmento, resultando em um outro ponto do estudo de acordo com 0s grupos
pré-estabelecidos. Para a andlise das informacdes e avaliacdo da eficiéncia
das companhias foi utilizado o modelo BCC derivado de Banker, Charnes
Cooper (1984) e o retorno varidvel de escala (VRS — variable returns to s

para evitar problemas existentes em situacdoes de competicdo imperfeita n
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diversas companhias em cada segmento. O modelo utilizado foi orientado ao
output, ou seja, a elevacdo do output para um mesmo nivel de input,
objetivando maximizar os resultados sem diminuir os recursos (CASAD.
SOULZA, 2007, p. 9). A decisdo por este modelo se justifica pela m’rerpre’rom
dos dados analisados inicialmente pela curva do ativo circulante (AC) n& fe’

/

retornos constantes, havendo um ganho de escala. Para as curvas CPV e
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ilizado, tem-se um aumento percentual na escala, tendo um aumento
orcionalmente menor no lucro operacional, com retornos varidveis de
scala. Os resultados direcionam ao modelo DEA BCC (VRS), pois pode-se
verificar retornos varidveis de escala.

Os elementos expostos na revisdo bibliogrdfica realizada, em
nsondncia com os objetivos do estudo, sugerem a formulacdo de uma
tese de pesquisa: as companhias pertencentes ao ISE estdo na linha de
eficiéncia, ou seja, seu resultado de eficiéncia € 100%, quando comparadas

entre companhias dos mesmos segmentos de atuacdo.
2.3 ANALISE E INTERPRETACAO DOS DADOS

Foram consideradas 1337 observacdes ao longo dos 10 anos de andlise,
com 47% das companhas localizadas na linha de eficiéncia (100%), das quais
47% destas participaram ao longo do periodo de andlise da carteira tedrica

do ISE. Portanto, menos da metade das companhias listadas no ISE estdo na

linha de eficiéncia, ficando os outros 53%, abaixo. O resultado alcancado
revela que as companhias da carteira ISE, de acordo com a metodologia
utilizada, estdo com desempenho menor que as demais dos mesmos setores,
qguando comparadas entre si. Apos examinadas anualmente as companhias,

de acordo com seus respectivos segmentos, verifica-se o numero de

companhias que figuram na linha de eficiéncia, com 100% (Tabela 2). Os
percentuais de companhias na linha de eficiéncia variam de 37,1% a 53,6%,
sendo 2009 o ano com o menor resultado. Ainda foram classificadas
companhias participantes do ISE a cada ano, e o percentual na linh

eficiéncia varia de 30% a 63%.

r
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Os resultados se referem aos dez anos de estudo, porém ndo revelam o
resultado por periodo das companhias, 0os quais podem variar de acordo com
as condicoes de mercado e/ou fragilidades de seus respectivos segment
Entretanto, em uma andlise de projecdo utilizando a ferramenta es’ro’ns’nc 6
projecdo linear para determinar as tendéncias, observa-se que a prOJegorg

dos percentuais das companhias eficientes analisadas, seguem uma linha de
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éncias dos percentuais de Companhias Eficientes ISE. Ao se observar as
nhas de previsdo das fendéncias calculadas pela projecdo linear, € possivel
observar que o nUmero de companhias abaixo da linha de eficiéncia seja a

cada ano menor, com base nos percentuais analisados entre os anos de 2005

Observa-se que as companhias mais eficientes no periodo de 10 anos
do estudo sdo: Natura (Produtos de uso pessoal) eficiente em 9 dos 10 anos;
SABESP (Agua e Saneamento) em 8 anos; CEMIG e TRACTEBEL (Energia
Elétrica) 7 anos; AES Tiete (Energia Elétfrica) e Duratex (Madeiras) em 6 anos;
CCR (Transportes e Servicos) e CPFL (Energia Elétrica) 5 anos.

Na sequéncia do estudo, criou-se uma matriz, na qual foram separadas
as companhias por grupos, respeitando os percentuais de eficiéncia e a
mesma relacdo com o numero de anos da participacdo na carteira ISE. A
matriz foi inicialmente separada em 1° modelo para eficiéncia e 2° modelo

para as participacdes no ISE, depois separadas em 4 grupos distintos. Foi

criado um critério para a separacdo das companhias em grupos, de forma
aleatdria, para serem analisadas pelo agrupamento dos resultados obtidos
através do DEA. Desta forma podem ser verificadas as companhias com
eficiéncia proximas a 100%, ou seja, entre 80% e 100%, dando um melhor

direcionamento para a andlise dos dados e estudo dos resultados.

Estes grupos foram classificados em 4 categorias para auxiliar na
interpretacdo dos dados com maior abrangéncia, abaixo da linha da
eficiéncia dos escores de 100%. Os grupos foram divididos em 4 condicd
para os dois modelos de avaliacdo, sendo:

1° Modelo - Grupos formados pelos percentuais de eficiénc

r
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alcancados no DEA, compreendendo: Grupo 1 — Todas as companhias com
100% de eficiéncia; Grupo 2 — Todas as companhias com eficiéncia entre 80%
e 99,9%; Grupo 3 — Todas as companhias com eficiéncia entre 50% e 79,9%;

Grupo 4 - Todas as companhias com eficiéncia menores que 49,9%. %

2° Modelo - Grupos formados pelas companhias de acordo cogn*g

|- «/

nimero de participacdes na carteira tedrica do ISE, como: Grupo 1 -
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é'"\Q@ponhios com 10 participacodes; Grupo 2 — Companhias com 8 e 9
icipacoes; Grupo 3 — Companhias com 5 a 7 participacoes; e Grupo 4 —
ompanhias com 1 a 4 participacoes.

Os dados dos grupos e modelos ndo possuem relacdo entre si, ou sejq,
as escalas foram criadas de forma a se ter um melhor agrupamento, bem
mo as condicoes de escala para as participacoes, a mesma escala entre
odelos foi respeitada. As companhias que compdem cada grupo,
considerando o 1° modelo, constam na Tabela 3. A quanfidade de
companhias estd separada por cada ano de participacdo. Esta separacdo
foi realizada para observar as companhias que estdo proximas a linha de
eficiéncia, mas ndo atingiram os 100% de eficiéncia quando comparadas
dentro de seus segmentos. Cabe lembrar que todas as companhias definidas
para compor a amostra apresentavam resultados operacionais positivos.

Observa-se certa estabilidade ao longo dos dez anos na quantidade de
companhias eficientes (100% de eficiéncia), com uma média de 64

companhias, represenfando 48% do tofal destas. Porém, cerca de 32

companhias (24% do total) alcancaram uma eficiéncia media inferior a 50%.
Observa-se também, que em 2009, a quantidade de companhias eficientes
reduziu para 52 (37% do total), o que pode ser explicado pela crise que teve
repercussdes mundiais, com consequente desequilibrio no desempenho das

organizacoes. Nesse mesmo ano tem-se a maior quantidade de companhias

com eficiéncia abaixo de 50%. Em 2010, os dados revelam uma recuperacdo

das companhias, por se visualizar o maior nUmero de companhias eficientes.
Ao longo dos dez anos de existéncia do ISE na BM&FBOVESPA algum

companhias participaram de todas as carteiras tedricas do indice. Par.

a andlise seja concludente e possa conduzir a uma inferéncia sobre o objeti
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deste estudo, deve-se analisar a eficiéncia desse grupo especifico de
companhias. Dessa forma, foi dada atencdo especial para as companhias:
NATURA, TRACTEBEL, CPFL ENERGIA, ELETROPAULO, ENERGIA BR, SUZANO PAP.
e BRASKEN. Essas companhias participaram na carteira do ISE durante 05

anos de 2005 a 2014, sem interrupcdoes em sua participacdo, porfa[r?feﬁ

y

entende-se que, na andlise, deve-se dar atencd@o ao seu comportamento, el
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ié{gigéo a eficiéncia calculada pelo DEA — BCC (VRS) a cada ano de sua
icipacdo. Vale lembrar que as companhias sdo comparadas dentro de
eus respectivos segmentos definidos pela BM&FBOVESPA, sendo: Petrdleo e
Gas, Energia Elétrica, Produtos de Uso Pessoal e Papel e Celulose.

A NATURA apresenta eficiéncia superior a 85%, considerando-se a
dlise comparativa com as demais companhias de seu segmento (produtos
so pessoal). Durante quatro anos esteve na linha de eficiéncia com 100%
de escore, e sua média de eficiéncia no periodo de andlise é de 94,5%. Entre
as companhias do segmento de energia eléfrica, a TRACTEBEL € a que
apresenta maior eficiéncia ao longo dos anos, atingindo a linha de eficiéncia
nos anos de 2011 e 2012, enquanto a eficiéncia média obtida no periodo
analisado equivale a 84,03%. Ainda no segmento de energia elétrica a CPFL
Energia apresenta eficiéncia média equivalente a 62,03%, sua melhor
performance ocorreu em 2007 quando a companhia alcancou 87,52% de
eficiéncia. Pode se considerar que a eficiéncia dessa companhia estd agquém

do esperado, levando-se em conta que permaneceu em todos os dez anos

na carteira tedrica do ISE.

Outra companhia que permaneceu os dez anos na carteira fedrica do
ISE € a ELETROPAULO. A eficiéncia obtida pela companhia alcancou 100% de
eficiéncia em 2011, a exemplo da TRACTEBEL. Nos primeiros cinco anos, sua

eficiéncia foi pouco superior a 30%, alcancando percentuaqis expressivos em

2010 e 2011, porém nos anos seguintes, observa-se uma reducdo drdstica,
culminando com a sua eficiéncia de apenas 0,24% em 2014. Esse resultado
estd relacionado ao aumento das despesas de 94,3%, na comparacdo anu
diante de um aumento de 40,6% no preco médio da energia com
(EXAME, 2014). A companhia ENERGIAS BR também do sefor energétic

obteve eficiéncia média no periodo equivalente a 35,63%, o que também é
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considerada muito baixa em se fratando de companhias com 10 anos de
carteira ISE.

A companhia SUZANO PAPEL alcancou seu maior percen’ruol,
eficiéncia em 2010 (63,88%), enquanto a média do periodo se situa em 48 13‘%

A companhia BRASKEN, que também participou em todo o periodo d
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ira tedrica do ISE, é a que apresenta o maior nUmero de participacoes
fre as companhias do seu segmento industrial (Pefrdleco e Gdas). A
ompanhia BRASKEN obteve eficiéncia um pouco superior a 50% somente nos
anos de 2005 e 2010. Em média, a eficiéncia alcancada pela companhia no
periodo se situou em 33,8%. Como ja observado em outras companhias, os
rcentuais de eficiéncia da BRASKEN sdo relafivamente baixos,
siderando fazer parte da carteira ISE desde 2005.

Os resultados mostram, de forma geral, que as companhias com
participacdo nas dez carteiras tedricas do ISE alcancaram eficiéncia
operacional diferente da esperada, considerando a sua condicdo de estar
entre as companhias diferenciadas quanto ao resultado de sustentabilidade
e por sua participacdo nas carteiras ISE de forma ininterrupta entre 2005 e
2014.

3 CONCLUSAO

O objetivo do estudo foi analisar a eficiéncia operacional de
Companhias pertencentes e ndo pertencentes & carteira tedrica do indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE). O periodo estabelecido para o estudo
compreendeu os anos de 2005 a 2014, que corresponde aos dez periodos de

existéncia das carteiras tedricas do ISE, cujo limite fixado pela BM&FBOVESPA

€ de 40 acdes de companhias abertas listadas, de acordo com questiondrio
previamente respondido pelas pretendentes, o qual serve de principal fonte
de avaliacdo para a composicdo da carteira tedrica. A am
compreendeu 159 companhias, sendo 57 pertencentes e 102

pertencentes a carteira ISE.

r
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A andlise das fronteiras de eficiéncia da cada segmento e ano
analisado revela que a maioria das companhias pertencentes a carteira IS
quando se observa de forma cumulativa os dez anos analisados, apare
abaixo da linha de eficiéncia, ou seja, a maioria dessas companhias Olcqﬁ»s

N

eficiéncia operacional abaixo de 100%. Os resultados indicam 47% na Iinhé"@%
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e":‘ﬁgi;éncio, ou seja, com obtencdo de escore de 100%, e as demais 53% se
m fora desta linha. Quando analisadas anualmente as eficiéncias das
ompanhias, de acordo com cada segmento dos dez anos analisados,
observa-se que o0s anos de 2005, 2010 e 2013 apresentam médias acima dos
50% de eficiéncia, e no ano de 2014 a eficiéncia € de exatamente 50%.
nstata-se, assim, que as companhias da carteira ISE apresentam eficiéncia
mente inferior as ndo pertencentes a carteira.

Na andlise dos dados da matriz do 1° modelo (grupos formados em
funcdo do percentual de eficiéncia), os grupos G1 e G2, quando somados,
representam 57% das companhias com eficiéncia operacional superior a 80%,
sendo que as Companhias da carteira ISE tém eficiéncia operacional superior
as demais. Ao se analisar os dados da matriz do 2° modelo (grupo formado
por companhias em funcdo do numero de vezes em que participaram na
carteira ISE), constata-se que as companhias entre os anos de 2005 a 2014,
observadas as participacdes no ISE tém eficiéncia acima de 50%, ou seja,

37,6% das Companhias que participaram do ISE entre 10 a 5 participacdes tém

eficiéncia entre 100% e 50%.

Das companhias que participaram de forma ininterrupta da carteira
tedrica do ISE no periodo examinado (BRASKEN, CPFL ENERGIA, NATURA,
ENERGIA BR, ELETROPAULO, SUZANO PAPEL e TRACTEBEL), destacam-se a
NATURA com eficiéncia média de 94,5%; TRACTEBEL com 84,03% e a CPFL

Energia com 62,03%. A eficiéncia media das demais companhias se situa

abaixo de 50%. Resultado semelhante € apresentado no estudo desenvolvido
por Costa e Boente (2011, p. 95). Com os resultados obtidos foi possiv,
interpretar que as companhias participantes de todas as 10 carteiras

ndo atingem a linha de eficiéncia (100%).

r
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Pode-se considerar uma limitacdo do estudo o agrupamento utilizado
para distribuir as companhias nos diferentes percentuais de eficiéncia
resultantes da andlise DEA, podendo-se propor outras formas de agrupame
em estudos futuros. Da mesma forma, a definicdo dos inputs e do output sle
ser revisada dentro da ética de se estabelecer a correlacdo entre os |nsur;1®§

e o produto, bem como pode-se considerar uma ampliacdo dos dodos e
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: panhias quando tratados os valores negativos. Sugere-se para os
imos estudos a utilizacdo da metodologia ndo paramétrica da andlise
nvoltdria de dados, visando ampliar o seu uso em estudos da drea contdbil,
uma vez que poucos sdo os estudos desenvolvidos utlizando esta
metodologia de andlise dos dados.

Por UJltimo, pode se mencionar que ndo necessariomente as
panhias consideradas como socioambientalmente responsdveis estdo
alcancando melhores niveis de eficiéncia que as demais, naturalmente
respeitando os segmentos em que se encontram classificadas, corroborando
os resultados do estudo de Rodrigues Junior, Dallabona e Lavarda (2012, p.
30), que aponta “[...] que as companhias com responsabilidade social estdo

categorizadas como empresas com desempenho inferior s demais.”
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E Tabela 1 — Amostra do Estudo
Qtde de % Empresas Qtde de S
; SEGMENTO gr?]?s;z?;lhias na amostra | participacGes do O/C(J)ap:ggtﬁzgﬁgs
n por por segmento no ISE
segmento segmento ISE
Ll Energia Elétrica 49 30,8% 94 36,43%
< Transporte e servicos 21 13,2% 13 5,04%
%) Construcéo Civil 19 11,9% 6 2,33%
— Papel e Celulose 9 5,7% 20 7,75%
— Telefonia e Comunicagéao 9 5,7% 18 6,98%
0 Siderurgia e Metalurgia 8 5,0% 19 7,36%
L7 Petréleo e Gas 7 4,4% 16 6,20%
E Agua e Saneamento 6 3,8% 13 5,04%
Outros 6 3,8% 7 2,71%
O Veiculos e pecas 6 3,8% 12 4,65%
E Produtos de Uso Pessoal 5 3,1% 10 3,88%
~< Mineragéo 4 2,5% 4 1,55%
Servigos Médico-Hospitalares 4 2,5% 8 3,10%
= Alimentos e Bebidas 2 1,3% 6 2,33%
< Madeira 2 1,3% 7 2,71%
< Magquinas Industriais 2 1,3% 5 1,94%
TOTAL 159 100% 258 100%

Fonte: Adaptada de BM&FBOVESPA
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2 - Resultados DEA —BCC 2005 a 2014 (%)

Cias Cias Cias Participantes Cias Cias
Analisadas | Eficientes | Eficientes (%) | ISE Analisadas | Eficientes ISE | Eficientes ISE (%
120 62 51,7 21 12 57
137 65 47,4 26 12 46
138 67 48,6 23 13 57
139 63 45,3 23 11 48
140 52 37,1 27 8 30
140 75 53,6 24 15 63
135 65 48,1 28 12 43
129 61 47,3 27 9 33
135 66 48,8 28 13 46
124 62 50,0 31 15 48
Total 1337 638 47,7 258 120 46,5
Média 138 64 26 12

Fonte: Dados da pesquisa - Base de dados DEA.

Tabela 3 - Andlise Matriz de Grupos - DEA

i ) ANO 100% 80%a99,9% | 50% a79,9% Até 49,9%
Gl G2 G3 G4
2005 62 12 17 29
2006 65 15 31 26
2007 67 14 25 32
2008 63 18 29 29
2009 52 13 26 49
2010 75 17 19 29
2011 65 12 24 34
2012 61 15 21 32
2013 66 7 25 37
2014 62 12 23 27
Total 638 135 240 324
Média 63,8 13,5 24 32,4
% Grupo 47,7 10,1 17,9 24,3

Fonte: Fonte: Elaborada com base nos dados da pesquisa.
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