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RESUMO

As companhias empresariais tém inserido o deseinvehio sustentavel para alcancar o
crescimento no mercado em que atuam e permanedengmprazo, bem como a geracgéo de
maiores rendimentos. Dessa forma, surgiu o0 seguguéstionamento: Quais as empresas
integrantes do indice de Sustentabilidade Empmdsajue sdo eficientes em termos
econdmico-financeiros, utilizando a Analise Envioétdde Dados?Os objetivos abordados
sdo os estudos sobre sustentabilidade e seuspaiBiandicadores, alguns conceitos de
eficiéncia e explicacdo sobre o método Analise Earia de Dados. Quanto a metodologia,
caracteriza-se como uma pesquisa descritiva e bondagem quantitativa. Apos analise das
empresas sustentaveis com orientagatput, chegou-se aos resultados que na Carteira
2008/2009, duas empresas alcancaram a eficiéreiacatdo com o modelo CCR-O e cinco
empresas alcangaram a eficiéncia de acordo condelmBCC-O, as demais ficaram abaixo
da fronteira de eficiéncia. Em relacdo a Carted0@922010, com o modelo CCR-O, apenas
uma empresa apresentou-se como eficiente, jA pamodelo BCC-O, trés empresas
alcancaram a eficiéncia econdmico-financeira. Alism@8enchmarkingmostra como as
empresas consideradas ineficientes podem alcangafici@ncia baseada nas empresas
consideradas eficientes. A aplicacdo dos model®&feas empresas do ISE possibilitou ver
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um resultado diferente do esperado, pois a maidaa empresas ndo sao eficientes
econdmico-financeiras sob as variaveis aplicadas.

Palavras-chave indice de Sustentabilidade Empresarial. Efici@ndinalise Envoltéria de
Dados.

ABSTRACT

The companies have entered the business to achiestainable growth in the market in
which they operate and remain in the long term adl \ws the generation of higher
yields. Thus arose the question: What are the coiepaf the Corporate Sustainability Index
that are efficient in using the financial-econoriata Envelopment Analysis? The objectives
covered are studies on sustainability and its rnradicators, some concepts of efficiency and
explanation of the method Data Envelopment AnalyR®egarding the methodology is
characterized as descriptive and quantitative amproAfter analysis of sustainable
enterprises in the Integrated Decision Supportrteid output came to the 2008/2009 results
in two portfolio companies have achieved efficietoythe model The CCR-O companies
reached the efficiency in accordance with the BCCH@ rest were below the efficient
frontier. Regarding Portfolio 2009/2010 with the aeb CCR-O only one company appeared
as efficient as for the BCC-O three companies reacthe efficiency. Benchmarking analysis
shows how companies can be considered inefficreathieving efficiency based companies
considered efficient. The application of DEA modishe ISE companies allowed seeing a
different result than expected, as most companiesnat efficient under the financial-
economic variables applying.

Keywords: Corporate Sustainability Index. Efficiency. DatavElopment Analysis.
1 INTRODUCAO

A sustentabilidade tem uma funcdo fundamental eogpos atuais, pois deixou de ser
vista apenas como uma questdo de estratégia dexdnarcpassou a ser uma importante
ferramenta que as empresas possuem para o cretcieoemomico-financeiro contribuindo
para a sociedade e o meio ambiente. “Sustentatdidaalifica tudo aquilo que pode manter-
se, algo ininterrupto, ciclico com perspectiva @atiuidade” (VELLANI e RIBEIRO,
2009).

Na década de 90, o Encontro Internaciohlaé World Conservation Stratedsatou
sobre sustentabilidade, conceito melhor explicamlestudo realizado pela Comissdo Mundial
sobre Meio Ambiente das Nacfes Unidas, conhecidbédan como relatéri@rundtland que
abordou sobre a realizagédo das necessidades aemmisomprometer as das geracgdes futuras.
Logo depois, houve a Conferéncia Mundial sobre Mgitbiente — Rio 92 que elaborou a
Agenda 21, cujo objetivo é planejar sociedadesestésteis, unindo métodos de protecéo
ambiental, justica social e eficiencia econdmicmdficeira. Para tanto, foi definido os
indicadores para a avaliacdo da sustentabilidadeapitulo 40, da Agenda 21.

Nos Estados Unidos, no ano de 1999aw Jones Sustainability Indeindice de
Sustentabilidad®ow Jones DJSI), foi o primeiro indice a avaliar o desempefihanceiro
das empresas lideres em sustentabilidade. No Besil 2005, foi criado o indice de
Sustentabilidade Empresarial pela Bolsa de Valdescadorias e Futuros em conjunto com
as instituicdes: Associacao Brasileira das Entiddtezhadas de Previdéncia Complementar -
ABRAPP, Associagado Brasileira das Entidades doschirs Financeiros e de Capitais -
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ANBIMA, Associacao dos Analistas e Profissionaidmeestimentos do Mercado de Capitais
- IMEC, Instituto Brasileiro de Governanga Corpvat- IBGC, International Finance
Corporation - IFC, Instituto ETHOS de Empresas e Responsali#idSocial - ETHOS,
Ministério do Meio Ambiente e posteriormente a C@nfdrasileiro do Programa das Nacgdes
Unidas para o Meio Ambiente — PNUMA, com o objetd® formar uma carteira composta
por gquarenta empresas e com reconhecido comproergbnmo ambito da responsabilidade
social e da sustentabilidade empresarial.

O Triple Bottom Linecitado nas obras de Silva e Quelhas (2006); Vie#aRibeiro
(2006); Gallon e Ensslin (2007); Figuereido, Abeslias Casas (2008); Reis Machado, Veras
Machado e Corrar (2008); Cardoso, Oliveira e Hadarf@008); refere-se ao conceito
internacional sobre avaliacdo conjunta das infofi@acfinanceiro-econémica, sociais e
ambientais para as empresas sustentaveis.

As empresas sustentaveis, além de se preocuparemocducro, ha também a
preocupagado com o social e com o meio ambientepenado pelas transparéncias de suas
acOes divulgadas em Balancos e Demonstracfes, secatthecidas pelos Estados e 6rgaos
ndo-governamentais atraves de prémios e selos.

As empresas sustentaveis devem ser eficientes gsaegurar seu desempenho em
longo prazo e isso é possivel atraves de medidaslmente responsaveis que evidencie o
melhor uso dos recursos naturais, a satisfacaclgoges, a relacdo entre fornecedores, entre
outras. “O conceito de eficiéncia de um objeto fnak como a divisdo entre um indicador
de desempenho desse objeto e 0 seu correspondéxiiman apos o calculo da eficiéncia
técnica e da eficiéncia total pode-se calculai@éeicia de escala” (MARIANO, ALMEIDA
e REBELATTO, 2006, p. 37).

Segundo 0s mesmos autores citados acima, a efeionica compara uma unidade
tomadora de decisdo com aquelas que operam emaesmaelhante. A eficiéncia total
compara uma unidade tomadora de decisdo com tadasidades tomadoras de decisdes
concorrentes. E apos o calculo da eficiéncia técaica eficiéncia total pode-se calcular a
eficiéncia de escala em que a empresa pode estemol® abaixo ou acima de sua escala
otima.

A eficiéncia pode ser medida por varios meios caestes paramétricos e nao
paramétricos, através de Indicador de Desenvoltmn&wocioambiental como citado por
Tachizaewa e Pozo (2007); com a Metodologia Mitéido de Apoio a Decisdo conforme
citado por Bortoluzzet al (2009);através da técnica Analise Envoltéria de Dadoscaub
por diversos autores como Pereetal (2007); Macedo, Barbosa e Cavalcante (2008);
Acosta, Silva e Lima (2010); Oro, Beuren e HeinO&0 Barbosa e Macedo (2008); Santos e
Casa Nova (2005); entre outros métodos mas pamestgdo sera analisada a eficiéncia
econdmica por meio da Anélise Envoltéria de Dados.

Andlise Envoltéria de Dados apresenta-se como ome#bdologia de avaliacdo de
desempenho capaz de comparar a eficiéncia de wamidades com operacdes similares
(Decision Making Units DMUs), mediante a consideracao explicita do ussuds multiplas
entradasiGput) para a producdo de multiplas saidastgu) (MACEDO, CASA NOVA e
ALMEIDA, 2008).

As DMU situadas abaixo da fronteira de eficiénaalgm fixar metas para alcancar o
melhor desempenho entre as unidades consideradestels Benchmarking A vantagem
dessa técnica € a utilizacdo de diversas unidadie®déneas das mais variadas empresas
desde que pertencam ao mesmo ramo de atividadesygroplo.

Considerou-se para fins deste estudo as empres@sisveis que participam do indice
de Sustentabilidade Empresarial. Aplicadas a Aadlisvoltéria de Dados determinando a
eficiéncia ou ineficiéncia das companhias aberi@gigpantes da carteira. Pelo exposto
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acima, os resultados esperados sdo de que as emmestentaveis tenham eficiéncia
econdmico-financeira.

Esse trabalho contribui com a proposta de apresema nova forma de avaliar a
eficiéncia das empresas, que € a Andlise EnvoltiiBados, essa andlise permite ver quais
sdo as empresas eficientes e como essas emprakan pe referencia para as empresas
consideradas ineficientes através da anBle&sehmarking

2  FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 CONCEITO DE SUSTENTABILIDADE

A sustentabilidade vem do latitsustentare” que significa suster, sustentar, suportar,
conservar em bom estado, manter, resistir, algaamupto, ciclico, com perspectiva de
continuidade (SICHEet al, 2007; VELLANI e RIBEIRO, 2009)Essa €é a principal meta das
empresas no presente mercado competitivo e paralesgeem adaptar-se as exigéncias dos
stakeholdergclientes, fornecedores, trabalhadores, comunidadass, autoridades publicas,
concorrentes e a sociedade em geral). A susteidedel empresarial necessita da conciliacéo
da boa operacionalizagcdo com a preservacdo do amimente, com a gestdo eficiente,
responsavel e sustentavel, fornecendo produtosaegyualidade dos produtos e seguranca
no trabalho apresentando uma boa imagem aos calm@®i e gerando mais lucros
(CARDOSO, OLIVEIRA e HOLANDA, 2007).

As principais dimensBes da sustentabilidade s&dalsoeconémica, ecoldgica,
geografica e cultural, conforme demonstrado no @uadhbaixo:

E preciso distribuicdio de rendas e bens de formsta ju

Sustentabilidade Social reduzindo as diferencas sociais.

E possivel com eficiéncia da destinacdo e da gektéq
Sustentabilidade Econ6mica | recursos naturais e constantes investimentos pdbkc
privados.

Vincula-se ao uso dos recursos nos diversos et&ssis

Sustentabilidade Ecoldgica - .
com minimo desgaste ambiental.

Estd voltada a uma espacializagcdo rural-urbana mais
equilibrada e melhor distribuicdo territorial de
Sustentabilidade Geografica | assentamentos humanos e das atividades econdmicas
estabelecendo uma rede de reservas naturais prdeg)qn
a biodiversidade.

Eleva a realizacdo de mudancas em harmonia com as
especificidades de cada ecossistema, cultura k loca

Quadro 1 — Dimensdes de Sustentabilidade e seus oeitos
Fonte: Sichest al (2007); Beato, Souza e Parisotto (2009).

Sustentabilidade Cultural

O desenvolvimento econémico tinha como base apepaste econdémico-financeira da
empresa nao contemplava a questao social nem gquasbiental, de modo que os gestores
preocupavam-se como as organizacfes poderiam aammrd capacidade produtiva para
gerar mais lucros, entdo comecaram a ver a nod&nera que o mercado estava valorizando
que é a sustentabilidade. O desenvolvimento séstntornou-se fundamental para o
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desenvolvimento socioecondmico, pois a sustendaloié concilia a capacidade das empresas
terem o sucesso financeiro com atuagao social idl@guambiental (REZENDE, 2005).

Para Silva e Quelhas (2006), o conceito de Deseinvehto Sustentavel € complexo
guando incorporada a visdo corporativa e por issoumm aprimoramento constante de
reavaliacdo da relacdo existente entre crescimegodmico, a sociedade civil e 0 meio
ambiente.

O desenvolvimento sustentavel € aquele que atemae@essidades dos usuarios do
agora sem comprometer as necessidades dos usdarfosuro conforme o documento da
Organizacdo das Nacbes Unidas, o Relat@iundtland - Nosso Futuro Comum
(MENCARINI e AMATO NETO, 2008). A mudanga no pensamto e na cultura da
sociedade € necesséria para exploracdo de recuedoszando 0s potenciais presentes e
futuros.

“Trata-se de uma organizacdo que incorpora a stratégfia de negodcios, as suas
praticas de gestdo e ao seu planejamento de laago ps trés pilares da sustentabilidade —
econdmico, ambiental e social” (MENCARINI e AMATCENO, 2008, p. 2).

Muitas empresas estdo comprometidas em ter noveeégas em Seus processos
produtivos baseados na sustentabilidade. As conmgsmnpassaram a incorporar a
sustentabilidade em seu plano estratégico, evidedoi em seus relatérios as questdes
ambientais, adotar sistemas de gestdo ambiemakstindo em procedimentos que reduzam
0S impactos que sua atividade causa ao meio amab{B@VER, BORBA e BORGERT,
2008).

“A cobranca por parte dostakeholderse a pressdo das organizagbes néao
governamentais, governo, acionistas e sociedadan allos proprios consumidores”
(FIGUEIREDO, ABREU e LAS CASAS, 2008), passou agexique as empresas
divulgassem suas informacfes através de um BaBogial com indicadores sociais internos,
indicadores sociais externos e indicadores amhsen(€ARDOSO, OLIVEIRA e
HOLANDA, 2009). A divulgacdo das praticas do desdvimento sustentavel em
companhias abertas se da, tipicamente, por meicude publicacdo no Relatério da
Administracédo (RA). Os administradores devem wilia RA como instrumento de prestacao
de contas, para relatar, por exemplo, suas egaatéglacionadas aos pilares da
sustentabilidade empresarial, os resultados obtimya como para fornecer as projecdes para
o futuro (GALLON E ENSSLIN, 2007).

O mundo estd seguindo uma tendéncia de valorizagée conceitos de
desenvolvimento sustentavel principalmente tem slukervada nos mercados financeiros. A
procura por investimentos socialmente responsapes parte dos investidores tem
determinado a criacdo de indices de ac¢les, pantificer as empresas que incorporem esses
conceitos em diversos paises (SILVA e QUELHAS, 2@0&90).

A questdo sobre acdes de responsabilidade soct sustentabilidade ambiental
adotadas pelas empresas vem expandir e despaitmg@o de empresas e investidores além
dos mercados financeiros que buscam indices cagazedletir o desempenho das empresas
nessa area de atuacédo (FIGUEREIDO, ABREU e LAS C334008, p. 3).

Por fim, a sustentabilidade tem direcionado as esgs a comprometer-se com acoes
sociais e ambientais, uma vez que o foco prin@pala area econémico-financeira. Mas nas
ultimas décadas a sociedade esta mais conscieasedssez e degradagcfes do meio ambiente
e, entdo, exigem uma postura mais responsavehgaesas.
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2.2 PRINCIPAIS INDICADORES DE SUSTENTABILIDADE

A discussdo sobre préticas sociais e ambientaisliada a necessidade de se criar
ferramentas que auxiliem as empresas na formacaesttatégias de sustentabilidade
(BEATO et al, 2009). A partir dos anos 1990 comecaram a surguas ferramentas
destinadas a mensurar as dimensdes do desenvadigimetentavel (LOURENCO, 2005).

Relatorios socioambientais sdo publicados, poisdeessidade de monitoramento de
praticas sustentaveis nas empresas de diversogstgmmo Brasil e no mundo e utilizando
indicadores para divulgar suas acbes as partesesstlas, tendo como base diversos
modelos existentes (BEATO, SOUZA e PARISOTTO, 2G09,13).

O modelo de indicador mais utilizado no mundo éooGlobal Reporting Initiative
(GRI), criado por meio de um acordo internacionalagoiado pelaUnited Nations
Environment Programmeéem como missao elaborar e difundir diretrizesapalatorios de
sustentabilidade, aplicaveis voluntariamente pelamnizacbes através de setenta e nove
indicadores que envolvem questbes sobre desempeobiwdmico, social e ambiental
(BEATO, SOUZA e PARISOTTO, 2009, p. 112).

Em 1999, a Bolsa de Valores dos Estados Unidosl @iBow Jones Sustainability
Index ou Indice de Sustentabilidad®ow Jones primeiro indice a avaliar o desempenho
financeiro das empresas lideres em sustentabilidadem solidez financeiras excluindo
apenas as empresas do setor de defesa que terhhaan@% do faturamento oriundo da
venda de armas.

Em seguida, a Bolsa de Valores de Londres criowizé de Sustentabilidade da Bolsa
de Londres cujo objetivo é avaliar o desempenhendpresas globais comprometidas com
guestdes sbécio-ambientais, excluindo empresasitahsgoélicas e nucleares.

Em 2005, foi criada a Carteira Tedrica do indiceSdstentabilidade Empresarial, pela
Bolsa de Valores de Sao Paulo, baseando-skripte Bottom Ling que consiste na analise
em conjunto, do crescimento econdmico, preservag@dbiental e elementos sociais
(CARDOSO, OLIVEIRA e HOLANDA, 2009).

No Brasil, o Instituto Brasileiro de Analises Sasi@ Econdmicas desenvolveu uma
metodologia de divulgacdo do Balanco Social, quené demonstracdo a ser publicada que
evidencia os indicadores e informacdes sobre getpey beneficios e acdes sociais dirigidas
aos empregados, investidores, acionistas e a cdaumi(BEATO, SOUZA e PARISOTTO,
2009, p.112).

23 OS ASPECTOS DA EFICIENCIA PARA O ALCANCE DA
SUSTENTABILIDADE

O desenvolvimento econdmico mundial encontra-se eomstantes mudancas
provocadas pelas exigéncias do mercado. As pesstis cada vez mais consumidoras e as
indUstrias cada vez mais produtoras para atendardmmanda, € com iSSO a economia esta
em alta, pois esta produzindo em alto nivel e cpal esta circulando e vendendo muito.

Mas tudo isso tem gerado consequéncias como ad#@gi@a que se encontra o sistema
natural uma vez que o sistema econdmico esta ligadaeio ambiente, ao meio social e ao
meio empresarial. “A finitude dos recursos natumis impossibilidade de crescimento
ilimitado da produtividade apresentam-se como eiltje@ continuidade da expansao do
sistema econémico” (ANDRADE e ROMEIRO, 2011, p.5).

A necessidade de mudar esse quadro é bastanten@ake nos jornais, revistas,
internet que mostram as mudancgas climaticas, ageades, os animais avancando para o
ambiente urbano e exatamente por isso que surgireacypacao da elaboracdo e
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implementacédo de politicas que visem o desenvohltionsustentavel para que a economia
seja eficiente. Toda empresa quer ser a melh@uedaz e no mercado para isso € preciso
que os gestores se reunam e formem estratégiasalgcarecar a eficiéncia, a eficacia e a
efetividade.

A eficiéncia é a utilizacdo de certa quantidadereleursos para a fabricacdo de
determinado produto ou mesmo diminuir a quantiddele@ecursos, mas produzir a mesma
quantidade e com a mesma qualidade. A eficiéngiaifeia competéncia para se produzir
resultados com consumo minimo de recursos e esfk¢ARINHO e FACANHA, 2001). A
eficiéncia pode ser avaliada por varias metodotogio objetivo € abordar as diferentes
informacgdes para que alcancebenchmarkinga busca pelo melhor desempenho e ser o
diferencial das demais organizacbées (MACEDO, BARBESCAVALCANTE, 2008).

A eficacia é saber o que é melhor para seus usudri@uzir 0 que 0s clientes querem
da forma que querem, é alcancar resultados cunptautbs os objetivos. “E a capacidade de
fazer aquilo que € preciso, que é certo para saght determinado objetivo, escolhendo os
melhores meios e produzir um produto adequado acate” (CARLES, 2010).

A efetividade € o desenvolvimento do produto wiido os esforcos e recursos
necessarios para cumprir o objetivo no menor temppssivel com a melhor qualidade
proporcionando o resultado que a companhia reabrgueer alcancgar e, assim, garantir um
grande diferencial das demais (CARLES, 2010).

O langcamento de produto sem impacto ambiental, dasdile responsabilidade social
nas empresas, de progresso sustentavel, de adagieasao exemplos dados por Herrera
(2007) que apresenta a importancia da transformdgaon produto comum em um produto
sustentavel ou em companhias sustentaveis que sdend&ncia de empresas que
permanecerdao no mercado, por isso, a sustentaldlidsta relacionada diretamente com a
eficiéncia econdmico-financeira das empresas.

Ser eficiente economicamente é produzir muito, mpouéilizar o minimo possivel dos
recursos naturais atendendo as necessidades dasridares respeitando seus gostos e sem
provocar consequéncias para o futuro. Isso é opoqu@dem a “Sustentabilidade Forte” que
afirma ser possivel a substituicdo do capital méitunas de forma limitada, pois existem
recursos naturais que sao impossiveis de serentitgidms, enquanto a “Sustentabilidade
Fraca” diz que o capital natural & substituivebpmpital construido pelo homem mantendo-
se a eficiéncia econdmica, afirmam Andrade e Ran{811).

As empresas buscam eficiéncia em termos econdnjocsso obtencdo de lucros e
geracdo de vantagens competitivas no mercado eratgamn); em termos sociais (através da
preocupagcdo com 0s impactos sociais tais como g¢esgno) exclusdo social, pobreza e
diversidade organizacional); e em termos ambiedi@isnodo preocupar-se com os impactos
ambientais através do uso dos recursos naturamissd@ de poluentes). A proposta das
empresas sustentaveis estd em sintonia com aglitn&nsfes para atingir seu principal
objetivo que é a eficiéncia econdmico-financeira.

Dentre os diversos modelos de avaliagapel#ormance alguns procuram estabelecer
fronteiras de eficiéncia que representam a promigithe maxima para uma quantidade de
recursos, ou seja, as empresas que produziremcorasimindo menos recursos estao mais
proximas da fronteira de eficiéncia.

A construgdo da fronteira de eficiéncia pode semmpatrica e ndo paramétrica, a
primeira utiliza uma funcdo que determina os rexsirgecessarios para alcancar um produto e
a segunda ndo possuem forma funcional, pois a psi informacgdes disponiveis é que se
constroem a fronteira (PERICO, REBELATTO e SANTANZ08).

A utilizacdo dos dados para analise da eficiéndan@&mico-financeira pode ser
analisada através dos dados divulgados pelas esspreso o Balanco Social, Demonstracéo
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do Resultado do Exercicio, Demonstracdo do FluxoCdéxa, enfim, demonstracbes
financeiras capazes de apresentar aos usuariasdeggmacdes o desempenho econdmico-
financeiro da empresa. Para as empresas partiefpathd indice de Sustentabilidade
Empresarial h4 a divulgacdo dessas demonstracéeesypa todos os interessados em investir
ou gue ja investem tenham ciéncia da eficiénciseds investimentos.

E isso que propdem a Andlise Envoltéria de Dad@&A)efinir a eficiéncia ou o grau
em gue a empresa se encontra em termos de efmi@b@vés de um Unico indicador
construido a partir de varias abordagens de desdmpéliferentes munindo a alta
administracdo com informacdes adicionais sobre a®nes determinantes de eficiéncia ou
ineficiéncia, e apresentando como as unidadescieefes podem alcancar a eficiéncia
(BARBOSA e MACEDO, 2008).

2.4 ANALISE ENVOLTORIA DE DADOS

A metodologia Andlise Envoltdria de Dados fornecrimacdes adicionais sobre os
maiores determinantes de eficiéncia ou ineficiérama tomadores de decisbes e demais
interessados por meio da consideracdo explicitasdode suas multiplas entradagp(ty
para a producdo de multiplas saidaggutg.

Ha dois modelos de Analise Envoltéria de Dadoszatillos na mensuracao de eficiéncia
chamados retorno constante de escala criado pan&haCooper e Rhodes, em 1978, que
propuseram a utilizacdo de diversimgputs e outputs,em um modelo ndo paramétrico
chamado Andlise Envoltéria de Dados, avalia-se Bnonesficiéncia além de descobrir as
ineficiéncias e a distancia que se encontram ® ontdelo para Andlise Envoltéria de Dados
foi proposto por Banker, Charnes e Cooper em 1@8d4 etorno varidvel de escala cujo
objetivo é identificar as técnicas ineficientesdza na eficiéncia (CHARNES, COOPER e
RHODES, 1978; BANKER, CHARNES e COOPER, 1984).

O escore de eficiéncia pode variar de 0 a 1 (oW de 100%) para cada uma das
Unidades Tomadoras de Deciséo, indicando quaisadesipossuem uma eficiéncia inferior
sendo, portanto, relativamente ineficientes e gs@isaquelas em posicao lmenchmarking
sendo, portanto, consideradas eficientes (MACEDESANOVA E ALMEIDA, 2007).

E importante afirmar que com mudancas nas entradasas saidas o resultado é
alterado, pois o que foi encontrado primeiro digpeto as unidades analisadas naquele
momento. E ha uma fronteira em que € determinaef&ci&ncia ou ineficiéncia em que se
encontram as unidades tomadoras de decisédo, serdoagfronteira de eficiéncia ficam os
insumos e produtos eficientes, ou seja, que sep B um e as ineficientes séo localizadas
abaixo da fronteira de eficiéncia, como se obseavkigura 1:
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DUtPUt VII"tLIE[.:HUS Eficientes Fronteirs Eficiente
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Figura 1 - Fronteira eficiente de producao das DMUs
Fonte: MARIANO, ALMEIDA e REBELATTO, 2006, p.3.

As unidades tomadoras de decisdo (DMU) varias degla@om operacdes similares,
como por exemplo, empresas pertencentes a um diedglonsegmento ou que possuem
caracteristicas em comum.

Para cada unidade tomadora de decisdo busca abéemedida de razdo de todos os
outputssobre todos osputs ou ainda de todos asputs sobre todos osutputsa fim de

encontrar 0s pesos 6tim € Vi para a resolucdo de um dos seguintes problemas de
programacdo mateméatica segundo os autores Madmeida, Rebelatto (2006); Macedo,
Casa Nova e Almeida (2007); Semtaal (2007); Perico, Rebelatto e Santana (2008); Casa
Nova e Santos (2008)jacedo e Barbosa (2009), como descrito na Figura 2:

& 1.._ Ir.
D tii MinEe= AL
o , 1 ¥ -
Mo E = = Orientacio input Z 0 )i Orientacdo onfput
Y Vi Z Vi Xik
ial Sa.: 2L k=12....c....h
. 1y Vi
Y iy S0V
W, vi20,Y 1,
Sa: < lk=12c.n i ]
S vix
i
20,V
viz 0,V

Figura 2 — Programacao mateméatica dosputs e outputs
Fonte: BARBOSA e MACEDO, 2008, p.6

No modelo com orientacdioput, ¢ é a unidade (DMU) que esta sendo avaliada. O
problema acima envolve a procura de valores pagavu que sdo 0s pesos, de modo que
maximize a soma ponderada angputs(output“virtual”) dividida pela soma ponderada dos
inputs (nput “virtual”’) da DMU em estudo, sujeita a restricde que esse quociente seja
menor ou igual a um para todas as DMU’s. Esta fueg sujeita a restricdo de que, quando
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0 mesmo conjunto de coeficientes de entrada e eraédaériosuT ev Y for aplicado a todas
as outras unidades que estdo sendo comparadasymeenimidade excedera 100% de
eficiéncia ou uma razao de 1.

J& no modelo com orientac@otput a eficiéncia € calculada pelo inverso da fungéo
objetivo, ou seja, eficiéncia = 1/E. Este probletefine a relacdo dasputssobre ooutputs
onde c € o indice da unidade que estd sendo awallain-se neste problema as mesmas

variaveis de decisz®¥ € V1 porém se quer minimizar a soma ponderadargngs (“input’
virtual) dividida pela soma ponderada dos outplUtatput virtual) da DMU em estudo,
Sujeita a restricdo de que este quociente seja maigual a um, para todas as DMU’s.

Esses autores também demonstraram que Charnesraptess modelos DEA-CRS-I e
DEA-CRS-O de outra forma, como segue na Figura 3:

- m
MaxEe =) w s Min 'y vixic
= - - i=l , R
= Ortentacéo input : Ortentacio oufput
m
Sa.: Zw Xe =1 Sa. 1ZHJ' Ve =1
- i1
i=1

I n m 3
Sy - Y vixe < 0, k= 12000 Yo=Yk 0.k =L....c....m
j= =1 i=l i

w,vi = 0, Yi,j. w2 0.V, j

Figura 3 — Outro modelo de Programac&o matematicaasinputs e output
Fonte: BARBOSA e MACEDO, 2008, p.7

Estas formas do problema s&o conhecidas como prablelos multiplicadores, como

também sdo chamados os pe:uje Vi 0 modelo com orientacdoput, quanto maior a

o - e -
L 2outputs mmputs o :
relagdo — P /= F maior a eficiéncia. Para cada DMU a ser analisada,
formula-se um problema de otimizacdo com o objetieodeterminar os valores que esta
DMU atribuiria aos multiplicadores u e v de modaparecer com a maior eficiéncia possivel.

O problema consiste em achar os valores das via?ia"f,ll,e"l, gque sao 0OS pesos

(importancia relativa de cada variavel/critéricg, dodo que se maximize a soma ponderada
dos outputs (output “virtual”) dividida pela soma ponderada dogputs (input “virtual”) da
DMU em estudo, sujeita a restricdo de que esseigiecseja menor ou igual a um, para
todas as DMUs.

Ja no modelo com orientac@oitput continuam os autores, quanto menor a relacéao

Tinputs | Xoutputs . e . )
~mp / Zoutp maior a eficiéncia. Para cada DMU a ser analiskmula-se um

problema de otimizagcdo com o objetivo de deternmsaralores que esta DMU atribuiria aos

multiplicadores"11 € V1 de modo a aparecer com a maior eficiéncia possorelseja,
minimizando a soma ponderada dgsuts (input “virtual”) dividida pela soma ponderada dos
outputs(output “virtual”) da DMU em estudo, sujeita a restrica® gue esse quociente seja
maior ou igual a um, para todas as DMU's.

Esses modelos CCR e BCC demonstram a eficién@hedatficiéncia técnica de cada
unidade tomadora de decisdo de modo que identifacmnmidades mais eficientes e servem
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de referéncia olbenchmarkpara as unidades ineficientes, pois fornece @@des para a
melhoria e metas para as unidades (CAMEL@l, 2010).

O Benchmarkingd um processo que avalia o desempenho de um pooaescompara-
lo a processos com resultados superiores. Parada€@o Nacional da Qualidade (2011):

Método para comparar desempenho de algum procpsstica de

gestdo ou produto da organizacdo com o de um pE@cpsatica ou

produto similar, que esteja sendo executado de imamais eficaz e
eficiente, na prépria ou em outra organizacdo,nelgeas razées do
desempenho superior, adaptar a realidade da osgdoiz e

implementar melhorias significativas.

A figura abaixo representa a fronteira de efici@rnpara unidades tomadoras de decisao:
Al BlCl D1 E,FeG

Vendas / Funcionarios

8 -
E'
7 J A F . I
f ronteira de eficiéncia
I
J
& F'f
5 Eg
/
a - J,f' £®
f
3 4
i
R ff
Jf
L1 f
Clientes / Funcionarios
0 T T T T T T T
0 1 2 3 4 5 6 T

Figura 4 — Frontai de Eficiéncia
Fonte: CAMELOet al 2010, p.5

Nessa figura 4 as unidades A, B, C e D séo efesmiortanto, servem de referencia
para as unidades E, F e G que sao ineficientes,gstdo abaixo da fronteira de eficiéncia. A
unidade E esta mais proxima de alcancar a “Efi@énaumentando ou diminuindo suas
saidas e entradas, por exemplo. E, ainda foi apeske orientaces para a melhoria das
unidades ineficientes: Algenchmarkingpara E e F; B é referencia para F, enquanto C(ara
e, D para G. Enfim, as unidades ineficientes bakear nas unidades eficientes podem se
tornar eficientes.

3 METODOLOGIA

Esse trabalho se caracteriza como descritivo podgsereve, observa e classifica as
empresas sustentaveis que compdem a carteira tsiveletia Bovespa. A pesquisa descritiva
€ um estudo entre a pesquisa exploratdria e acatiph de modo que nado é tdo preliminar
como a primeira nem tdo aprofundada como a segafidaa Beuren (2006).

Realizou-se inicialmente uma pesquisa bibliografinde se buscaram os conceitos de
sustentabilidade e suas dimensdes, analise enaottérdados e seus modelos e eficiéncia
através de pesquisas em artigos académicos, aeatorjressos, livros e revistas. “A
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pesquisa bibliografica é desenvolvida com base eatenmal ja elaborado, constituido
principalmente de livros e artigos cientificos”] @009, p. 44).

Ao demonstrar os termos numéricos dos dados réésreérs empresas analisadas de
cada periodo, bem como setores existentes, qudetide empresas de cada setor é
classificada como quantitativa, pois requer o egpa estatistica, tanto na coleta como no
tratamento dos dados, (BEUREN, 2006).

A amostra da Pesquisa constitui-se das empresagrantes do indice de
Sustentabilidade Empresarial referentes as catdwa periodos 2008/2009 e 2009/2010. A
primeira carteira é formada por vinte e nove engwedistribuidas por doze setores e a
segunda carteira é formada por trinta e quatro esagrdistribuidas por quinze setores.

As variaveis escolhidas foram conmput o Patriménio Liquido (PL) e commutputsas
Receitas Financeiras (RF) e o Resultado Antes dsulidéo Financeiro e dos Tributos
(RARFT) que foram tratados pela Analise Envolt@@aDados através do programa Sistema
Integrado de Apoio a Decisdo (SIAD) com orientapacaOutput, ou seja, mantendo-se o
nivel deinput (PL) e observa-se o maior nivel datputsque pode ser alcancado com a
utilizagédo dos dois modelos da Andlise Envoltégebddos, CCR-O e BCC-O.

O Sistema Integrado de Apoio a Decisdo é um progesenvolvido para o calculo de
resultados como eficiéncia, pesos, alMmsnchmarksfolgas, restricbes ao peso e fronteira
invertida, mas para esse trabalho utilizou-se aperwlculo da EficiénciaBenchmarksao
hé restricbes aos pesos (MELEDal, 2005).

A empresa Sabesp é considerandlier, pois possui informacdes com um grande
afastamento do resultado das restantes. Ja as smPerdigdo e Sadia, Ital e Unibanco
passaram por processo de fusdo e aquisicOes de fpuen suas demonstracdes individuais
ndo estavam disponiveis. E, por fim, VCP, Brask€esp e Eletrobras ndo divulgaram os
dados da Receita financeira.

4  DESCRICAO E ANALISE DOS DADOS

Com o objetivo de verificar a eficiéncia econdmitzs empresas de sustentabilidade
participantes da Bovespa formadas pelas carte@d@8/2009 e 2009/2010 utilizaram-se como
input o Patrimdénio Liquido (PL) e comoutputsa Receita Financeira (RF) e o Resultado
Antes do Resultado Financeiro e dos Tributos (RAREAGNnforme demonstrado abaixo na
Tabela 1 em que é possivel visualizar as unidaol®@adoras de decisdo (Empresas), 0s
valores danput (Recursos) e os valores dostputs(Produtos).
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Tabela 1 — Dados descritivos da Carteira ISE0O08/2009
Carteira 20082009

Empresas (DMU’s) PL (Input) RF (Output 1) | RARFT (Output 2)
AES TIETE 2.016.012 77.424 1.082.553
CELESC 1.737.798 22.523 113.565
CEMIG 11.165.501 41.467 1.786.076
COELCE 1.131.238 66.205 532.005
CPFL ENERGIA 6.269.348 37.184 1.649.150
ENERGIAS BR 4.357.588 94.324 650.989
LIGHT S/A 2.699.254 188.191 947.203
TRACTEBEL 4,449,044 69.768 1.630.494
BRADESCO 41.753.75[ 74.025 7.899.752
BRASIL 36.119.264 246.452 13.729.226
DURATEX 3.141.183 34.566 248.567
EMBRAER 4.862.527 296.055| 686.383
SUZANO PAPEL 7.864.370 73.331 670.062
NATURA 1.139.821 56.794 839.730
DASA 553.639 104.995 301.672
ODONTOPREV 869.608 6.680 71.988
GERDAU 18.507.473 103.846 1.106.393
GERDAU MET 8.394.039 4,779 535.589
TELEMAR 1.227.548 66.718 984.303
TIM PART S/A 8.577.36( 2.235 338.419
Média 8.341.818 83.378 1.790.206
Desvio Padréo 11.379.690,94 77.502,35 3.264.930,47
Minimo 553.639 2.235 71.988
Maximo 41.753.751 296.055 13.729.226

Fonte: Elaboracao Prépria

Na tabela anterior estdo descritas as vinte engpopsacontém os dados coletados para
a andlise da eficiéncia econdémico-financeira detar2008/2009 sendo utilizados os valores
referentes ao ano 2009.

Em seguida, a tabela 2 apresenta as empresaa, d@rimtna, participantes da carteira
2009/2010 contendo os dados de Pplit) e RF e RARFTdutputs:
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Tabela 2 - Dados descritivos da Carteira ISE 2002010

Carteira 2009 2010

Empresas (DMU’s) | PL (Input) RF (Output_1) | RARFT (Output_2)

BRF FOODS 13.628.967 583.037| 1.016.919
AES TIETE 1.981.004 86.130 1.151.891
CELESC 1.940.50y 39.490 246.803
CEMIG 11.476.133 63.494 1.850.903
COELCE 1.356.814 76.180 662.746
CPFL ENERGIA 6.493.708 92.941 1.577.087
ENERGIAS BR 4.554.478 26.428 581.536
LIGHT S/A 2.442.43"5 194.356 1.059.852
ELETROPAULO 3.737.35¢ 274.469 1.913.032
TRACTEBEL 5.072.684 101.149 1.946.133
BRADESCO 48.042.85D 148.969 9.980.602
BRASIL 36.119.264 286.060 17.239.112
ITAUSA 26.302 4.100 4.404
REDECARD 1.427.182 922.829 1.468.221
ITAUUNIBANCO 70.644.79Q 9.763 10.212.958
DURATEX 3.451.866 33.867 658.962
ROMI 700.042 23.712 76.064
EMBRAER 5.046.13¢ 849.307| 645.182
SUZANO PAPEL 8.640.671 224.217, 1.103.826
FIBRIA 15.381.413 721.012 636.063
BRASKEM 10.439.099 340.732 3.032.940
NATURA 1.257.501 17.515 1.093.845
SUL AMERICA 2.891.857 132.913 644.319
DASA 614.887 105.495 301.672
ODONTOPREV 718.378 13.676) 113.046
GERDAU 19.470.442 103.846 2.233.329
GERDAU MET 7.829.717 4.779 1.059.085
USIMINAS 17.432.599 330.884 1.843.697
TELEMAR 1.271.518 31.787 300.295
TIM PART S/A 10.306.003 4.551 338.419
VIVO 10.140.252 22.640 2.099.755
Média 10.468.931 189.365 2.164.281
Desvio Padréo 15.348.538,87  251.390,5( 3.666.291,01
Minimo 26.302 4.100 4.404
Maximo 70.644.790 922.829 17.239.112

Fonte: Elaboragédo Propria

88
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Na tabela 2 foram apresentadas as empresas queippant da carteira de
sustentabilidade da Bovespa referente a 2009/2pdsentando a média, o desvio padréo,
minimo e maximo.

Depois de representar os dados estatisticos daesaspque compdem as carteiras
2008/2009 e 2009/2010 os dados séao aplicados mentisintegrado de Apoio a Deciséo
(SIAD) através da utilizagdo da DEA com orientapacaOutputse uso dos dois modelos:
Retorno Constante de Escala (CCR) e Retorno VarideeEscala (BCC). O primeiro
demonstra a eficiéncia total da amostra, enquastgondo eficiéncia técnica.

As empresas tém buscado ser sustentaveis parags@np permanecer no mercado em
longo prazo e algumas dessas empresas sdo congalleidas participantes da Bolsa de
Valores que formam a Carteira do ISE. Essas engpmassientaveis sdo avaliadas quanto a
Eficiéncia econbmico-financeira definida por umascde eficiéncia de 0 a 1 para cada
empresa analisada, se igual a 1 sdo considerag@sniefs pois estdo na Fronteira de
Eficiéncia mas se abaixo de 1 sao ineficientes pamontram-se abaixo da Fronteira de
Eficiéncia.

A tabela 3 apresenta o resultado do processam@stalados por meio da Andlise
Envoltoria de Dados com orientacédo p@atputnos dois principais modelos CCR e BCC da
carteira referente aos anos 2008/2009:

Tabela 3 — Calculo da Eficiéncia Econdmico-Financei da Carteira 2008/2009
Eficiéncia Econdmico-Financeira Carteira 2008/2009

Empresas (DMU’s) | Escore de Eficiéncia CCR| Escore de Eficiéncia BCC
AES TIETE 0,67 0,90
CELESC 0,10 0,16
CEMIG 0,20 0,39
COELCE 0,64 0,72
CPFL ENERGIA 0,33 0,58
ENERGIAS BR 0,21 0,46
LIGHT S/A 0,53 1,00
TRACTEBEL 0,46 0,77
BRADESCO 0,24 0,58
BRASIL 0,47 1,00
DURATEX 0,11 0,20
EMBRAER 0,32 1,00
SUZANO PAPEL 0,11 0,29
NATURA 0,92 0,94
DASA 1,00 1,00
ODONTOPREV 0,11 0,12
GERDAU 0,08 0,36
GERDAU MET 0,08 0,15
TELEMAR 1,00 1,00
TIM PART S/A 0,05 0,09

Fonte: Elaboracgao Propria

O resultado da analise da carteira de 2008/200%rangse 0 desempenho em termo de
eficiéncia financeiro-econbmica das empresas sidsteis foi alcancado pelas empresas
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DASA e TELEMAR para o modelo de Retornos Consta@€®, isto é, a eficiéncia total
compara uma empresa com todas as demais empresagrésa Natura obteve o escore 0,92
a empresa mais proxima da fronteira de eficiémegagssita apenas manter seu PL constante e
aumentar sua RF e/ou RARFT. As empresas AES Taselce e Light ficaram um pouco
acima do escore 0,50 as demais se apresentaraxo aoaescore 0,50 sendo a empresa Tim
com o pior escore 0,05, seguida pela Gerdau e Gédaambas com escore 0,08.

Ja pelo modelo BCC, houve um maior nimero de emapreficientes sao elas: LIGHT
S/A, banco do BRASIL, EMBRAER, DASA e TELEMAR, essfciéncia técnica justifica-
se, pois uma empresa € comparada apenas com aquelaperam em escala semelhante a
sua. As empresas Natura e AES Tiete estdo bemnmaéxda fronteira de eficiéncia com
escore 0,94 e 0,90, respectivamente. Acima do €560 tem-se ainda quadro empresas séao
elas: Tractebel (0,77), Coelce (0,72), CPFL Ene(§i®8) e Bradesco (0,58) as demais
ficaram abaixo do escore 0,50 sendo a Tim.

Apés identificar quais empresas sao eficientes @uowo-financeiras nas Carteiras
2008/2009 e 2009/2010 as empresas consideradagcianefs sdo avaliadas pelo
Benchmarking Essa avaliagdo permiti que as unidades tomaderdscisao eficientes sejam
referéncia para as unidades tomadoras de decisficientes. Como a orientacédooatput
iIsso significa dizer que a Receita Financeira eesuRado Antes do Resultado Financeiro e
dos Tributos das empresas ineficientes devem seergfiar relativamente ao das empresas
eficientes.

Na tabela 4 abaixo, ha analBenchmarkingpara a carteira 2008/2009 do modelo CCR
orientagcamutput conforme segue:

Tabela 4 — Analise dBenchmarking Modelo CCR da Carteira 2008/2009
MODELO CCR CARTEIRA 2008/2009

EMPRESAS DASA TELEMAR
AES TIETE 0,07 1,61
CELESC 1,76 0,62
CEMIG 0,00 9,10
COELCE 0,55 0,67
CPFL ENERGIA 0,00 511
ENERGIAS BR 2,82 2,28
LIGHT S/A 2,75 0,96
TRACTEBEL 0,00 3,62
BRADESCO 0,00 34,01
BRASIL 0,00 29,42
DURATEX 1,90 1,70
EMBRAER 8,78 0,00
SUZANO PAPEL 2,90 5,10
NATURA 0,00 0,93
ODONTOPREV 0,20 0,62
GERDAU 4,38 13,10
GERDAU MET 0,00 6,84
TIM PART S/A 0,00 6,99

Fonte: Elaboracéo Prépria
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As empresas consideradas eficientes foram Dasdemaeque séo referéncias para as
demais empresas consideradas ineficientes alcangfciéncia econdémico-financeira para o
modelo CCR.

Agora serd demonstrada a andBsnchmarkingpara a carteira 2008/2009 do modelo
BCC orientacdoutput conforme abaixo:

Tabela 5 — Analise d8enchmarking Modelo BCC da Carteira 2008/2009
MODELO BCC CARTEIRA 2008/2009

EMPRESAS LIGHT S/A_ | BRASIL | EMBRAER | DASA | TELEMAR
AES TIETE 0,13 0,02 0,00 0,0( 0,85
CELESC 0,51 0,00 0,00 0,36 0,13
CEMIG 0,00 0,28 0,00 0,00 0,72

COELCE 0,10 0,00 0,00 0,3% 0,55
CPFL ENERGIA 0,00 0,14 0,00 0,00 0,86
ENERGIAS BR 0,81 0,04 0,15 0,00 0,00
TRACTEBEL 0,07 0,09 0,00 0,00 0,84
BRADESCO 0,00 1,00 0,00 0,00 0,00
DURATEX 0,81 0,02 0,00 0,00 0,17

SUZANO PAPEL 0,33 0,12 0,55 0,00 0,00
NATURA 0,00 0,00 0,00 0,13 0,87

ODONTOPREV 0,00 0,00 0,00 0,58 0,47
GERDAU 0,00 0,18 0,82 0,00 0,00
GERDAU MET 0,00 0,21 0,00 0,0( 0,79
TIM PART S/A 0,00 0,21 0,00 0,00 0,79

Fonte: Elaboracéo Prépria

Na andlise referente ao modelo BCC da Carteira /2008 séo apresentadas cinco
empresas eficientes que servem de referencia padteraais, sdo elas: Light S/A, Brasil,
Embraer, Dasd& elemar, isso significa que essas empresas trabaleaforma mais eficiente
econdmico-financeiramente na obtencao de seusadeslfinanceiros.

A seguir, a tabela 6 apresenta a Eficiéncia EcoodiRinanceira das empresas
pertencentes da Carteira 2009/2010 com orientagfout para os dois modelos da DEA,
CCR e BCC, conforme abaixo:
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Tabela 6 — Calculo da Eficiéncia EcOmico-Financeira da Carteira 2009/2010

Empresas (DMU’s) | Escore de Eficiéncia CCR| Escore de Eficiéncia BCC
BRF FOODS 0,07 0,64
AES TIETE 0,57 0,67
CELESC 0,12 0,15
CEMIG 0,16 0,31
COELCE 0,47 0,48
CPFL ENERGIA 0,24 0,42
ENERGIAS BR 0,12 0,20
LIGHT S/A 0,42 0,55
ELETROPAULO 0,50 0,76
TRACTEBEL 0,37 0,62
BRADESCO 0,20 0,58
BRASIL 0,46 1,00
ITAUSA 0,16 0,34
REDECARD 1,00 1,00
ITAUUNIBANCO 0,14 0,59
DURATEX 0,19 0,28
ROMI 0,11 0,18
EMBRAER 0,26 0,92
SUZANO PAPEL 0,12 0,27
FIBRIA 0,07 0,78
BRASKEM 0,28 0,55
NATURA 0,85 0,89
SUL AMERICA 0,22 0,30
DASA 0,48 1,00
ODONTOPREV 0,15 0,25
GERDAU 0,11 0,23
GERDAU MET 0,13 0,24
USIMINAS 0,10 0,41
TELEMAR 0,23 0,24
TIM PART S/A 0,03 0,06
VIVO 0,20 0,39

Fonte: Elaboracao Prépria

O resultado da Carteira 2009/2010 foi que apenas emmpresa alcancou a eficiéncia
Econdmico-Financeira, a REDECARD pelo modelo CCRe® seja, a eficiéncia total que
compara uma empresa com todas as demais empreddatura, cujo escore € 0,85, foi a
empresa que esta mais proximo a fronteira de efi@éseguida pela empresa Eletropaulo
com escore 0,50, as demais empresas estdo abaigsecdee 0,50 o que significa que as
empresas precisam manter constante oifjiuf) e maximizando o nivel da RF e RARFT
(outputs.

Em relacdo ao modelo BCC-O, a eficiéncia técnicalfrancada pelas empresas banco
do BRASIL, REDECARD e DASA essa eficiéncia justifise, pois uma empresa é
comparada apenas com aquelas que operam em escwthante a sua. As empresas que
mais se aproximaram da fronteira de Eficiéncia Bouno-Financeira foram a Embraer
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escore 0,92 e a Natura escore 0,89. As empresagsmre acima de 0,50 totalizaram nove
sao elas: Fibria (0,78), Eletropaulo (0,76), AE®t&i(0,67), BRF Foods (0,64) Tractebel
(0,62), Itauunibano (0,59), Bradesco (0,58), Braske,55) e Light (0,55) as demais ficaram
abaixo do escore 0,50 sendo a Tim com pior esc@® €eguido pelas empresas Celesc
escore 0,15 e Romi escore 0,18.

Apresenta-se abaixo a analBenchmarkingpara a Carteira 2009/2010 com o modelo

CCR e orientacaoutput

Tabela 7 — Analise dBenchmarking Modelo CCR da Carteira 2009/2010
CCR CARTEIRA 2009/2010

EMPRESAS REDECARD
BRF FOODS 9,55
AES TIETE 1,39
CELESC 1,36
CEMIG 8,04
COELCE 0,95
CPFL ENERGIA 4,55
ENERGIAS BR 3,19
LIGHT S/A 1,71
ELETROPAULO 2,62
TRACTEBEL 3,55
BRADESCO 33,66
BRASIL 25,31
ITAUSA 18,43
ITAUUNIBANCO 49,50
DURATEX 2,42
ROMI 0,49
EMBRAER 3,54
SUZANO PAPEL 6,05
FIBRIA 10,78
BRASKEM 7,31
NATURA 0,88
SUL AMERICA 2,03
DASA 0,43
ODONTOPREV 0,50
GERDAU 13,64
GERDAU MET 5,49
USIMINAS 12,21
TELEMAR 0,89
TIM PART S/A 7,22
VIVO 7,11

Fonte: Elaboracéo Prépria

Como demonstrado acima a avaliaggenchmarkingpara a Carteira 2009/2010 e
modelo CCR apresenta a empresa Redecard comont&figervindo de referencia para as
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demais empresas de modo queutput da unidade tomadora de deciséo eficiente torna-se
exemplo para ogutputsdas unidades tomadoras de decisao ineficientes.

A tabela 8 apresenta a avaliacBenchmarkingpara a Carteira 2009/2010 para o
modelo BBC orientagaoutput,segue abaixo:

Tabela 8 — Analise dBenchmarking Modelo BCC da Carteira 2009/2010
BCC CARTEIRA 2009/2010

EMPRESAS BRASIL |REDECARD |DASA
BRF FOODS 0,01 0,99 0,00
AES TIETE 0,02 0,98 0,00
CELESC 0,01 0,99 0,00
CEMIG 0,29 0,71 0,00
COELCE 0,00 0,91 0,09
CPFL ENERGIA 0,15 0,85 0,00
ENERGIAS BR 0,09 0,91 0,00
LIGHT S/A 0,03 0,97 0,00
ELETROPAULO 0,07 0,93 0,00
TRACTEBEL 0,11 0,89 0,00
BRADESCO 1,00 0,00 0,00
ITAUSA 0,72 0,28 0,00
ITAUUNIBANCO 1,00 0,00 0,00
DURATEX 0,06 0,94 0,00
ROMI 0,00 0,10 0,90
EMBRAER 0,00 1,00 0,00
SUZANO PAPEL 0,16 0,84 0,00
FIBRIA 0,00 1,00 0,00
BRASKEM 0,26 0,74 0,00
NATURA 0,00 0,79 0,21
SUL AMERICA 0,04 0,96 0,00
ODONTOPREV 0,00 0,13 0,87
GERDAU 0,52 0,48 0,00
GERDAU MET 0,18 0,82 0,00
USIMINAS 0,19 0,81 0,00
TELEMAR 0,00 0,81 0,19
TIM PART S/A 0,26 0,74 0,00
VIVO 0,25 0,75 0,00

Fonte: Elaboracao Prépria

A avaliacdoBenchmarkingpara a Carteira 2009/2010 e modelo BCC aprese@sa tr
empresas como eficiente, sdo elas: Brasil, Redec&asa que servem de referencia para as
demais empresas de modo que cagputs das unidades tomadoras de decisdo eficiente
tornam-se exemplo para ostputsdas unidades tomadoras de decisao ineficientes.

Existe relacdo entre a eficiéncia econémico-finaaoe a sustentabilidade, pois através
da Analise Envoltéria de Dados foi notavel a exisi& de empresas eficientes, ou seja, com
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escore igual a 1, embora seja um niumero bem meweoo @sperado, uma vez que acreditava-
se que todas as empresas fossem eficientes ecanfinginceiramente.

Para a Carteira 2008/2009 foi perceptivel a efa#&nle duas empresas pelo modelo
CCR e cinco empresas pelo modelo BCC ambas comta¢@#oOutput.No que diz respeito a
Carteira 2009/2010 apenas uma empresa foi eficpareo modelo CCR e quanto ao modelo
BCC foram eficientes trés empresas cuja orientdgddOutput. As varidveis analisadas
foram: Patrimdnio Liquido, Receita Financeira e esittado Antes da Receita Financeira e
dos Tributos, mas se alterada as variaveis, otaglsulpodera ser diferente bem como a
mudanca da orientacdo pangut que busca manter o nivel detputse diminuir os mputs

Apo6s a andlise da eficiéncia econdmico-financedradalizada a anélise de avaliacdo
Benchmarkingcom o objetivo de identificar as unidades tomaddeadeciséo eficientes para
servir de referencia para as unidades tomadorasledesdo ineficientes. Entdo, foram
identificadas tanto na carteira 2008/2009 quantoanteira 2009/2010 as empresas eficientes
gue sao referencias para melhorar o desempenhobrammifinanceiro das empresas
ineficientes.

5 CONSIDERACOES FINAIS

As empresas seguem uma nova tendéncia para peenamedongo prazo no mercado
gue possui cada vez maior o numero de consumidéredustentabilidade no ambito do
Triple Bottom Lineconduz a utilizacdo adequada dos recursos natataisdendo a
necessidade da sociedade e obtendo a EficiéncredEico-Financeira desejada.

Como forma de reconhecimento as companhias quaradotaticas sustentaveis, foi
criada o Indice de Sustentabilidade EmpresariaBdisa de Valores de Sdo Paulo, cujas
empresas abertas passam por um processo de sélscéscolhidas formam uma Carteira
tedrica anual. Para fins desse estudo foram esleallas Carteiras referentes aos periodos de
2008/2009 e 2009/2010 para serem avaliadas quanta eficiéncia financeiro-econémica.

Antes o estudo explicou os aspectos da Sustekadddie seus principais indicadores
bem como apresentou os critérios de selecao peraimar do ISE, conceitos sobre eficiéncia
e a Andlise Envoltéria de Dados.

Os resultados foram obtidos através do Sistemgrbde de Apoio a Decisdo com a
metodologia Andlise Envoltéria de Dados e utilizagibs dois modelos CCR e BBC com
orientacdo par@®utputem cada Carteira.

Para a Carteira de 2008/2009 foram determinadaso cificientes Econdmico-
Financeiras, em relacdo ao modelo CCR-O duas eagorB\SA (setor de Serv. Médicos
Hosp. Andlises e Diagnosticos) e a TELEMAR (setiTdlefonia). J& para o modelo BCC-O
foram determinadas cinco empresas como Eficientesnd@nico-Financeiras, sao elas:
LIGHT S/A (setor de Energia Elétrica), Banco do BRI (setor Financeiro), EMBRAER
(setor de Material de Transporte), DASA (setor d&vS Médicos Hosp. Analises e
Diagnésticos) e a TELEMAR (setor de Telefonia).

A Carteira de 2009/2010 pelo modelo CCR-O obtevenap uma empresa como
Eficiente Econdémico-Financeira: REDECARD (setor dficeiro) e pelo modelo BBC-O
foram trés empresas classificadas como Eficienta&uico-Financeira: Banco do BRASIL
(setor Financeiro), REDECARD (setor Financeiro) &9A (setor de Serv. Médicos Hosp.
Andlises e Diagnosticos).

Foi analisada a Matriz de Correlacdo com o usoaddicentePearson,encontrou-se
uma correlacdo positiva entre as variaveis: Patimbiquido e Resultado Antes da Receita
Financeira e dos Tributos, sendo para a Cartel8/2009 a correlagao 0,87 e para a Carteira
2009/2010 a correlacéo 0,81.
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Também se fez necessario fazer a an8lesehmarkingpara mostrar como as empresas
ineficientes podem alcancar a eficiéncia econorfir@ceira com base nas empresas que sé&o
eficientes. Isso significa que para as empresaficigr@es € necessario um aumento na
Receita Financeira e no Resultado Antes do ResultBoshanceiro e dos Tributos
permanecendo constante o Patriménio Liquido.

As limitacGes encontradas nesse trabalho foramtquam tempo que se limitou ao
periodo de 2008 a 2010, as empresas foram apengschias abertas e pertencentes ao
Brasil, os valores monetérios ndo foram corrigidela inflagdo, as demonstracdes ndo foram
auditadas novamente e a mudanca nas variaveisipodedar os resultados ou mudanca na
orientagéo dos modelos.

Sugerindo-se que nas préoximas pesquisas sejaadblizim periodo maior, como
também as demais empresas da Bovespa, o uso dasaelos com orientacfes patdaput
e input, analisadas todas as empresas de uma carteira@mp-as com a mesma carteira
sem as empresas financeiras participantes.
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