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RESUMO
A pesquisa teve como objetivo analisar a eficiéncia operacional de companhias
pertencentes e ndo pertencentes a carteira tedrica do indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) da BM&FBOVESPA através da analise envoltoria de dados. A
amostra foi formada por 159 companhias, sendo 57 pertencentes e 102 néao
pertencentes a carteira ISE. O periodo de andlise compreende os anos de 2005 a
2014, correspondendo o ano de 2005 a criacdo do ISE. A analise dos dados foi
efetuada mediante a utilizagdo da analise envoltéria de dados (DEA - data
envelopment analysis) pelo método BCC, definido por Banker, Charnes e Cooper
(1984), também conhecido como retorno variavel de escala (VRS - variable returns to
scale) com orientacdo ao produto, ou seja, a maximizagdo dos outputs. As variaveis
utilizadas na andlise como inputs foram o ativo circulante, ativo imobilizado e o custo
dos produtos vendidos e como output o lucro operacional. Toda a analise foi
desenvolvida observando os segmentos de cada grupo de empresa da amostra de
forma isolada, visando evitar distor¢cdo nos dados. Os resultados obtidos revelam que
as companhias da carteira ISE apresentam eficiéncia operacional inferior as demais
companhias, a medida que ndo alcancaram eficiéncia operacional de 100% (DEA —
BCC - VRS) ao longo dos anos, o que leva a se concluir que o fato dessas companhias
serem consideradas como de conduta sustentavel, iSso necessariamente ndo se

reflete em sua eficiéncia operacional.

Palavras-chave: Andlise Envoltéria de Dados; Lucro Operacional; Eficiéncia
Operacional; Sustentabilidade.



ABSTRACT
The research aimed to analyze the operational efficiency of companies belonging and
not belonging to the theoretical portfolio of the Corporate Sustainability Index (ISE) of
BM&FBOVESPA through data envelopment analysis. The sample was comprised of
159 companies, of which 57 owned and 102 non-ISE. The analysis period covers the
years 2005 to 2014, corresponding to 2005 to the ISE creation. Data analysis was
performed by using the data envelopment analysis (DEA) by the BCC method defined
by Banker, Charnes and Cooper (1984), also known as variable returns to scale (VRS)
with the product orientation, that is, the maximization of output. The variables used in
the analysis were as inputs current assets, fixed assets and the cost of sales and
operating profit as output. All analysis was developed observing the segments of each
company in the sample group in isolation, in order to avoid distortion in the data. The
results show that the ISE portfolio companies have lower operating efficiency to other
companies, as they have not achieved operating efficiency of 100% (DEA - BCC -
VRS) over the years, which leads to the conclusion that the fact that these companies

are considered sustainable conduct, not necessarily reflected in operational efficiency.

Keywords : Data Envelopment Analysis; Operating Income; Operating Efficiency;
Sustainability.
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1 INTRODUCAO

Nesse capitulo sdo apresentadas as consideracdes introdutdrias sobre o tema
estudado, contendo a sua contextualizacdo, o problema de pesquisa, bem como o
objetivo geral, os objetivos especificos, a justificativa para a realizacdo do estudo, a
delimitacdo do tema e a estrutura da dissertagao.

1.1 CONTEXTUALIZACAO DO TEMA E PROBLEMA

As organizacgdes estao evoluindo para um novo modelo de relacionamento com
o mercado e seus investidores. Estas buscam, cada vez mais, formas de alcancar
melhores desempenhos econdmico-financeiros, preocupando-se simultaneamente
cCom seus compromissos nos campos social e ambiental. Do outro lado estao os
analistas, que passaram a observar as possibilidades de investimentos sustentaveis
e responsaveis (ISR), visando a melhores condicbes de retorno para seus
investidores. Nesse contexto, Donaire (1994) menciona que o mercado e a sociedade
tém se colocado a frente das organiza¢des, com novas exigéncias para que tenham
um posicionamento diferenciado verificando também os resultados sociais e
ambientais.

Vital et al. (2009) acrescentam que estdo crescendo os niveis de cobranca das
organizacdes em relacdo a consciéncia ambiental, fazendo com que estas se adaptem
e busquem o melhor uso dos recursos naturais na gestdo de seus negdécios. Da
mesma forma, Ceretta et al. (2009) descrevem gque as empresas, pressionadas pela
sociedade, passam a dispensar maiores esforcos, principalmente financeiros, nas
melhorias da qualidade social e ambiental para sua sobrevivéncia.

Donaire (1994) acredita que as organizagbes, considerando 0 exposto
anteriormente, passaram a acrescentar em seus planejamentos estratégicos,
condi¢gbes que possam favorecer a sua relagdo com os stakeholders, incluindo nas
acOes estratégicas aquelas relacionadas ao meio ambiente, ou seja, 0s investimentos
considerados dentro de principios sustentaveis.

Dentro deste novo modelo, as organizacdes de destaque figuram em um grupo
especifico, pois suas informacdes estdo relacionadas as melhores condicbes e

praticas, tanto em termos sociais e ambientais quanto financeiros, portanto, estao



17

listadas em indices relacionados a sustentabilidade (MARCONDES; BACARJI, 2010),
como o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) existente no Brasil desde 2005.

Conforme Macedo et al. (2012, p. 6, grifo nosso),

o indice de sustentabilidade empresarial (ISE) foi o quarto indice desta
natureza a ser lancado no mundo, em 2005, em uma iniciativa pioneira na
América Latina. Ele reline as empresas brasileiras listadas na
BM&FBOVESPA com as melhores préaticas em gestdo empresarial e com
maior alinhamento estratégico com a sustentabilidade, representando um
incentivo para que as empresas busquem o desenvolvimento econdmico com
inclusado social e respeito ao meio ambiente, e a0 mesmo tempo, serve como
um indutor do mercado de investimento sustentavel e responsavel no
Brasil.

A patrticipacdo em indices que regulamentam as condutas das organizacoes,
em especial aos conceitos de sustentabilidade, passou a ter importancia na
divulgacao das informagOes das organizagées ndo somente econdmico-financeiras,
mas também relacionadas a sustentabilidade, apresentando um diferencial aos
investidores.

Villiers e Staden (2006) argumentam que as empresas tendem a fazer cada vez
mais divulgagbes que considerem necessarias para preservar a imagem de um
negécio legitimo, com fins legitimos, utilizando diversos métodos para alcancgé-los.
Dye (2001) menciona que 0s gestores das empresas acreditam que as vantagens do
disclosure voluntario sejam superiores aos seus custos, portanto, assim estdo em
busca de melhores resultados. Para Porter e Van der Linder (1995), as condi¢des no
mercado competitivo devem mudar em funcdo das regulamentacdes e divulgacdes
ambientais das organizacoes.

Muitos séo os estudos, dentre os quais se deve considerar o de Horvathova
(2010) e Ilwata e Okada (2011), que analisaram as relacdes entre o desempenho
econdmico-financeiro das empresas e 0s indicadores socioambientais, bem como os
impactos dos indicadores de sustentabilidade nos desempenhos econdmico-
financeiros. Borba (2005) argumenta que ndo existe unanimidade sobre o tema,
considerando-se os resultados de pesquisas desenvolvidas desde os anos 1970, nédo
tendo sido possivel, estatisticamente, encontrar uma relagdo positiva entre
desempenho social e econémico.

Analisar a possibilidade de que exista relacdo entre as atuacodes
organizacionais nos moldes da interdependéncia entre resultado social, ambiental e

econdmico, foi o ponto central da verificagcdo em muitos estudos empiricos, assim
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como para se verificar a existéncia de uma causalidade entre o desempenho
financeiro e ambiental (CAMPOS; RODRIGUES, 2003; SALAMA, 2005; CESAR,;
SILVA JUNIOR, 2008; REZENDE; NUNES; PORTELA, 2009; BUFONI, 2010; IWATA,;
OKADA, 2011; ROLDAN et al., 2012). Nestes estudos foram avaliadas as relacdes
entre o0s indicadores de analise contabil-financeira com o desempenho
socioambiental, entretanto, ndo foi possivel organizar e condensar as informacdes
devido ao extenso numero, além da diversidade das combinacdes existentes
(MACEDO et al., 2012). Os autores também nédo observaram a influéncia da gestéo
sustentavel na eficiéncia operacional ao longo dos anos e sua validagdo com 0s
resultados de longo prazo.

Além desses estudos, deve-se considerar também a realizacdo de outros que
examinem a eficiéncia operacional, como um ponto de referéncia, a qual pode ser
conceituada como a habilidade de uma organizacgéo gerir seu processo produtivo de forma
a alocar a menor quantidade necessaria de insumos para obten¢cédo de um almejado nivel
de producéo, com consequente aumento no resultado operacional.

Brito e Vasconcelos (2004), neste ponto, chamam a atencéo para a habilidade da
empresa em executar as estratégias operacionalmente, transformando o posicionamento
estratégico em realidade por meio da eficiéncia operacional, o que leva ao
reconhecimento de um componente individual que pode torna-la mais lucrativa, em
comparagao com as demais.

Da mesma forma, Hendriksen e Van Breda (1999) argumentam que pelo
lucro operacional pode ser mensurada a eficiéncia da empresa, medindo a
utilizacao eficaz dos recursos sob controle de sua administracdo. Por conseguinte, a
eficiéncia esta relacionada a forma como as organizacdes atuam na gestao de seus
recursos ao longo dos anos, “no longo prazo, no entanto, a melhor estratégia é
organizar e operar de forma eficiente” (WILLIAMSON, 1991).

Diante dos elementos supra expostos, enuncia-se 0 seguinte problema de
pesquisa: Qual a eficiéncia de companhias pertencentes e nao pertencentes a carteira
ISE?

1.2 OBJETIVOS

Os objetivos dividem-se em geral e especificos.
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1.2.1 Objetivo Geral

Analisar a eficiéncia de companhias pertencentes e ndo pertencentes a carteira
ISE.

1.2.2 Objetivos Especificos

» Calcular a eficiéncia das companhias da amostra através da analise envoltoria
de dados (DEA);

» Investigar os resultados de eficiéncia das companhias da amostra;

» Categorizar as companhias ao longo dos anos de acordo com o modelo DEA-
BCC (VRS),

» Comparar os resultados DEA de acordo com 0S Qgrupos e escores
estabelecidos;

» Distinguir os resultados das companhias que participaram das 10 carteiras do
ISE, de 2005 a 2014;

» Correlacionar os resultados de eficiéncia das companhias classificadas como
potencialmente poluidoras de acordo com a lei 10.165/2000.

1.3 DELIMITACAO DO TEMA

O estudo de Vital et al. (2009) mostra que existe uma relacdo entre os
interesses dos investidores e os interesses da sociedade, sendo este o maior desafio
das organizacbes. Neste viés, para atender os objetivos estabelecidos, esta
dissertacédo se prop0de a tratar de parte deste trade-off, ou seja, qual o caminho a ser
seguido dentro das acdes sustentaveis. No estudo realizado, a abordagem do tema
esta relacionada a verificagao da influéncia de uma gestéo sustentavel na eficiéncia e
no desempenho das empresas, tomando como base e prioridade deste estudo as
companhias que compdem a carteira tedrica do Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) da BM&FBOVESPA.

O ISE, neste estudo, € definido como o indicador de desempenho sustentavel,
sendo, portanto, um indicador que visa definir a melhor condicdo de gestéo

sustentavel. Nas palavras de Macedo et al. (2012, p. 6, grifo nosso),
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o ISE busca diferenciar as empresas sob os aspectos da sustentabilidade,
criando um ambiente de investimento compativel com as demandas da
sociedade contemporanea, incentivando a criacdo de fundos de investimento
responsaveis, tornando-se seu principal benchmark, além de ser uma
referéncia para a avaliacdo do desempenho das empre  sas.

Nesse estudo séo analisadas informacdes contabeis econdémico-financeiras de
uma amostra de companhias listadas na BM&FBOVESPA, com dados das
informagdes divulgadas nas demonstracdes financeiras padronizadas (DFPs), e
informacgGes obtidas na base de dados do sistema Economatica®, considerando o
horizonte temporal 2005-2014 e companhias que participaram em todas as dez

carteiras teéricas do ISE.

1.4 JUSTIFICATIVA E RELEVANCIA DO ESTUDO

Para Nunes et al. (2010), muitos resultados de estudos contribuiram para
promover o debate acerca do que influencia as empresas para a pratica de
responsabilidade social. Villiers e Staden (2006) constataram que a manutencao da
legitimidade do negdcio pode estar relacionada ao disclosure das informagdes, a
medida que as organizagbes constroem uma imagem de uma organizacao
socialmente responsavel. Para Santana (2008), sdo as posturas éticas e o0s
compromissos sociais que podem ser usados como diferencial competitivo, além de
um indicador de rentabilidade de longo prazo, uma vez que os consumidores tendem
a valorizar essas condi¢cbes organizacionais.

Boaventura, Silva e Bandeira-de-Mello (2012, p. 236), referindo-se ao
desempenho ambiental corporativo (CEP — Corporate Environmental Performance) e
ao desempenho financeiro corporativo (CFP - Corporate Financial Performance)

explicam

gue a relacdo de causalidade entre CEP e o CFP [...] também deriva de um
circulo vicioso, ou seja, que empresas com boa performance financeira
invistam em responsabilidade social e com isto obtenham maiores retornos,
0 que permite a elas reinvestir em responsabilidade social e assim

sucessivamente.

Cesar e Silva Junior (2008) entendem que precisa ser investigada a
possibilidade de existir a relagcéo entre responsabilidade social e lucro, assim sugerem

que a analise seja realizada observando a “quantificacdo em termos monetérios, o
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guanto foi investido em responsabilidade social, relacionando com o desempenho da
empresa nos mesmos termos”, para que seja possivel verificar essa relacao entre os
investimentos sociais e resultados das empresas.

Borba (2005) e Santana (2008) alertam para as inconsisténcias e variacdes nos
resultados dos estudos, chamando a atencdo para o fato de ndo haver respostas
conclusivas a respeito disto. Nessa linha, entende-se que o presente estudo se
justifica ao procurar contribuir na avaliacdo da relacéo entre a eficiéncia operacional e
a sustentabilidade das companhias, utilizando-se como diferencial a metodologia de
analise por envoltéria de dados (DEA). As informacdes contabeis constituem inputs e
outputs para avaliacdo e comparacao entre a eficiéncia das companhias pertencentes
a carteira ISE e ndo pertencentes a carteira ISE da BM&FBOVESPA. Neste ponto o
trabalho se diferencia dos demais até aqui realizados pela sua metodologia de analise
dos dados, periodo de andlise e variaveis adotadas para medir a eficiéncia das
companhias.

Kassai (2002) menciona que em varios estudos foram utilizados testes
paramétricos voltados a analise de regressoes estatisticas e/ou discriminantes. Nesse
estudo, porém, foram avaliadas as informacdes que se relacionam com o resultado
operacional (lucro operacional) das organizagbes estudadas, considerando dois
componentes do Balango Patrimonial: o ativo circulante e imobilizagbes, e um
componente da Demonstracdo do Resultado do Exercicio: custo dos produtos
vendidos, como inputs, e o lucro operacional como output, elementos considerados
no estudo para examinar a eficiéncia das organizagoes.

Em consonancia ao exposto, considera-se que este estudo tem relevancia para
0 meio académico por dar continuidade aos estudos e discussdes sobre as relacoes
e a possibilidade de se estudar a causalidade circular entre o desempenho sustentavel
e o desempenho das organizagdes. No estudo de Cesar e Silva Junior (2008, p. 3)

mencionam que

surge entre a organizacao e a sociedade uma relacao de causalidade circular
em que uma contribui para viabilizar a outra de forma interdependente e
constante, em que o lucro viabiliza a responsabilidade social e esta viabiliza
0 lucro”.

Outro aspecto a considerar é a relevancia do estudo para as organizacgfes, a
proporcdo em que o0s seus dirigentes possam verificar se 0 investimento em

sustentabilidade lhes proporcionaria melhores desempenhos e maior eficiéncia.
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Por fim, cabe mencionar que o estudo se enquadra na Linha de Pesquisa
Contabilidade para Usuarios Externos do Programa de Pos-Graduacao em Ciéncias
Contabeis da UNISINOS, nivel de mestrado, e no Grupo de Pesquisa Teoria e Pratica

Contabil, registrado no CNPq sob coordenacédo do Prof. Dr. Ernani Ott.

1.5 ESTRUTURA DA DISSERTACAO

A dissertacao esta estruturada em cinco capitulos. No primeiro capitulo, além
da introducdo, na qual se apresenta uma contextualizacdo do tema, ha também o
problema de pesquisa, os objetivos, a delimitacdo do tema, a justificativa e a
relevancia do estudo.

No segundo capitulo, apresenta-se uma revisao da literatura relacionada ao
tema de pesquisa, abordando-se o topico que trata da empresa e o meio ambiente; o
contexto da sustentabilidade configurada pelo tripé formado pelo desempenho
financeiro, social e ambiental; uma revisdo sobre o indice de sustentabilidade
empresarial (ISE) desde a sua criacdo até a ultima carteira tedrica definida em 2015;
a eficiéncia operacional e, por fim, sdo apresentados resultados de estudos acerca
dessa tematica que antecederam esta pesquisa.

No terceiro capitulo estao descritos os procedimentos metodoldgicos que foram
adotados na elaboracdo da pesquisa, compreendendo a definicdo da populacéo e
amostra, a coleta dos dados e definicdo das variaveis, a andlise dos dados e as
hipoteses formuladas.

No quarto capitulo sdo apresentados e analisados os dados de pesquisa; no
quinto capitulo tem-se a conclusédo do estudo, seguido das referéncias, apéndices e

anexo.
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2 REVISAO DA LITERATURA

Nesse capitulo sdo apresentados os tépicos que deram suporte ao

desenvolvimento do estudo empirico.

2.1 EMPRESA E MEIO AMBIENTE

Muitas informacbes sao utilizadas pelas organizacbes para 0 processo de
tomada de decisdes. A busca constante por melhores desempenhos faz com que as
organizacfes atuem de forma diferenciada, adotando estratégias para alcanca-los de
forma sustentavel (COCHRAN; WOOD, 1984).

Os usuarios das informacbOes divulgadas pelas organizacbes possuem
caracteristicas especificas, o que determina a forma como as utilizam. Dentre o
conjunto de informacdes divulgadas pelas organizacbes constam as de caréater
ambiental (ROVER et al., 2008). Nesse contexto, Cesar e Silva Junior (2008)
constatam que as organizacdes passaram a perceber que ao investir e divulgar suas
acOes socioambientais, estas poderiam alcancar um melhor desempenho econémico
e financeiro.

O meio ambiente, portanto, passou a ser tema de muitas pesquisas e
discussbes que podem variar de uma simples validagdo de comportamento humano
até mesmo a sensibilidade para investimento e sobrevivéncia futura. Isso porque o
desenvolvimento acelerado da tecnologia na busca da satisfacao das sociedades tem
gerado um grande dano ao meio ambiente, provocando uma degradacgéo acelerada
na capacidade de reposicdo e sustentacdo da vida (TINOCO; KRAEMER, 2011).

A BM&FBOVESPA (2010b) faz um alerta as organizacdes para que estas
utilizem os recursos naturais de forma controlada e ndo predatoria, preocupando-se
com o legado a ser deixado para as futuras geragoes, observando que uma nova visao
do crescimento econdmico prevé um equilibrio entre 0 desempenho econémico, o
social e o ambiental.

Maciel et al. (2009) reforcam que o0s avanc¢os da tecnologia aliados ao
desenvolvimento da populacdo contribuiram para os danos ao meio ambiente.
Martendal et al. (2010) citam como preocupacdo a utilizacdo de recursos do meio

ambiente nas atividades empresariais que geram impactos de maneira significativa.
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Furlan (2013) reforga a ideia de que as empresas devem preocupar-se em néo agredir,
ou agredir o minimo possivel, 0 meio ambiente em seus processos.

As diversas posi¢cbes quanto ao uso de recursos naturais estdo aliadas ao
desenvolvimento das organizacoes e, portanto, em algum momento estas necessitam
manter o controle deste “insumo” para a continuidade de suas atividades, garantindo
a sustentabilidade.

Segundo Carroll (1979, p. 497 - 498), muitas sdo as abordagens as quais se
referem a responsabilidade social e ao seu envolvimento nos negdécios, sendo que 0s
resultados e a responsabilidade social das empresas séo tratados em conjunto. Para
o autor, existem trés circulos que atuam neste ambito, pois no aspecto econdmico e
nao econbmico as preocupacdes sado abordadas em partes, formando circulos
concéntricos de abragéncia.

Figura 1 - Abrangéncia da decisdo nas organizacoes

Meio Econdmico _

Meio Ambiente \ \
Meio Social \

Fonte: Adaptado de Carroll (1979).

O circulo interno esta relacionado as responsabilidades para a execucao
eficiente da funcdo econdmica, ligadas aos produtos, aos empregos e ao crescimento
econdbmico da organizacdo. O circulo intermediario abrange a responsabilidade de
exercer essa fungdo econdmica com uma consciéncia sensivel da mudanca de
valores e prioridades sociais, ligados ao respeito e a conservag¢do ambiental. O circulo
externo representa as responsabilidades amorfas que as empresas devem assumir
para se tornarem mais ampla e ativamente envolvidas na melhoria do ambiente social
(CARROL, 1979, p. 478).

Para Nossa et al. (2009), a decisdo de investir em acdes sustentaveis € da
organizacdo, desta forma, o mercado ndo tem a informacdo sobre uma condicéo
favoravel ou ndo para a empresa investidora no mercado. Os investimentos podem
ser direcionados para amenizar 0s impactos ambientais, sociais e muitas vezes
melhorar o desempenho econdmico-financeiro, portanto, gerar condi¢cées dentro dos

padrdes de sustentabilidade.
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2.2 SUSTENTABILIDADE

O termo sustentabilidade vem sendo utilizado cada vez mais no mercado e esta
presente nos relatorios elaborados pelas organizacdes. Teve origem no relatorio de
Brundtland, o qual considera que a satisfacdo das necessidades da geracéo presente
nao deve comprometer as necessidades das geracOes futuras (CLARO; CLARO;
AMANCIO, 2008).

Foi apos o relatorio de Brundtland elaborado pela Comissao Mundial sobre o
Meio Ambiente e Desenvolvimento das Nagfes Unidas, em 1987, com o titulo “Nosso
Futuro Comum”, que o0 conceito de sustentabilidade passou a ser mundialmente
conhecido e fez com que as organizagdes tivessem que garantir o equilibrio entre o
uso dos recursos do meio ambiente com o desenvolvimento econémico e social
(CLARO; CLARO; AMANCIO, 2008; BM&FBOVESPA, 2010b).

Estas garantias precisam estar associadas a condicdes tais que as
organizacdes utilizem recursos naturais sem esgotamento, com consciéncia
socioambiental, embora estejam centradas no melhor resultado financeiro. Assim, a
sustentabilidade esta alinhada a condi¢ao do equilibrio entre as condi¢cdes ambientais,
sociais e econdmicas, garantidas pelo novo paradigma empresarial dos indicadores
de sustentabilidade (MARCONDES; BACARJI, 2010).

Estas trés dimensdes estabelecidas pelo conceito de sustentabilidade séo
conhecidas pela terminologia Triple Bottom Line (TBL) composta das relagbes entre
economia, meio ambiente e social. “Tem de haver um equilibrio entre os trés, porque
eles ndo sao intercambiaveis” (MARCONDES; BACARJI, 2010, p. 57).

Segundo Claro, Claro e Amancio (2008), muitos trabalhos foram elaborados
para registrar e definir os padrdes de avaliagdo e comportamento das organizacgdes,
bem como a sua divulgacdo. Os autores argumentam que “a difusdo da
sustentabilidade nas esferas organizacionais acontece por meio da gestao
organizacional” (CLARO; CLARO; AMANCIO, 2008, p. 293).

A sustentabilidade evoluiu ao longo dos anos para acompanhar os conceitos
mundiais, uma vez que as expectativas da sociedade em relacdo as empresas
evoluiram para uma verificagcdo sobre o0 uso correto dos recursos naturais. ISso porque
as empresas, em um crescimento acentuado de suas producdes, passaram a utilizar
recursos naturais escassos, houve a mudanca climatica global afetando os

mecanismos de sustentabilidade da vida humana além da interferéncia na atividade
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econdmica. Assim, ao longo dos anos, as empresas passaram a ser obrigadas a se
adaptar e evoluir (BM&FBOVESPA, 2010). Com maior acompanhamento da
sociedade em que estdo inseridas, as empresas tornaram-se sustentaveis pelas suas
atitudes, visando buscar um equilibrio nas condi¢cbes sociais e no desempenho
econdmico (BM&FBOVESPA, 2010b). Mas nem sempre foram encaminhadas desta
forma, a figura 2 mostra a evolucdo das empresas com relagcdo ao tema
sustentabilidade.

Figura 2 - Evolug&o das empresas no tema sustentabilidade

Ignorancia total

1950/1960 190 1980 1990 2000

Fonte: BM&FBOVESPA (2010b, p. 8 e 9).
Quadro 1 - Evolucao do tema sustentabilidade

1950 a | Ignorancia Total — ndo havia entendimento das empresas acerca de seus impactos
1960 socioambientais

Adaptacdo Resistente — As empresas se opdem as regulamentacdes sobre assuntos
1970 socioambientais, entendem que séo limites de seus crescimentos, mas buscam formas
de atender as novas obriga¢Ges e manter as licencas de operagéo.

Além da Obrigacdo — Empresas lideres de mercado comecam a ter beneficios em
1980 atender além das obrigagcbes legais. Multinacionais estabelecem praticas
socioambientais em todas as suas unidades. Praticas de prevencdo a poluicdo
ecoeficiente geram ganhos econdémicos.

1990 Mudanca de rumo - Foram institucionalizadas as questfes socioambientais para o
aprimoramento tecnoldgico. Criacdo de Indicadores de sustentabilidade e certificacées.
2000 Parcerias para um novo modelo de gestdo — Conceito de Sustentabilidade é
consolidado corporativamente como abordagem da gestdo organizacional. Empresas
passam a mensurar seus impactos, inovam em produtos e processos. Aumenta o didlogo
com stakeholders. Influéncia significativa na cadeia de valor na adocéo da agenda.
Fonte: Adaptado de BM&FBOVESPA (2010b).

em

diante

Ainda se destacam as instituicdes que foram criadas para estabelecer padroes
e controles, como a Global Reporting Initiative (GRI) em 1997, que passou a definir
padrées de responsabilidade social e de sustentabilidade a serem adotados e
divulgados nos relatérios das organizacdes (MARCONDES; BACARJI, 2010).
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Segundo Claro, Claro e Améancio (2008), cabe a alta dire¢do das empresas a
deciséo de direcionar agbes com sensibilidade quanto aos problemas socioambientais
independente do ambiente sem mudar o objetivo principal, buscando melhorar cada

vez mais seu desempenho econdémico-financeiro.

2.3 INDICES DE SUSTENTABILIDADE

A origem dos indicadores de desempenho sustentavel no mundo seguiu uma
linha de fortalecimento apés a crise mundial de 2008, com o baixo desempenho dos
mercados de acdes. Segundo Sartore (2012), a falta de confianga nos investimentos
em acOes fortaleceu, por outro lado, as praticas de investimentos socialmente
responsaveis (ISR), caracterizando-se pela forte tendéncia a cooperacédo social
relacionada a reformulagédo do mercado financeiro. As praticas de investimentos dos
recursos financeiros em acdes e/ou préticas éticas remetem aos tempos biblicos, nas
palavras de Giamporcaro (2006).

Para Sartore (2012), existe uma tendéncia, no mercado, de que as empresas
socialmente responsaveis tenham melhores rendimentos, criando-se, assim, o
movimento “financas sustentaveis”. Seguindo a afirmagéo da autora, foram criados
indicadores que possibilitassem definir e criar critérios de avaliacdo do comportamento
organizacional voltado a sustentabilidade, cada qual com a condi¢cdo de validar sua
condicao ao status de “indice nacional”.

O Dow Jones Sustainability Index (DJSI) foi o primeiro grande grupo a
incorporar sustentabilidade aos seus produtos. O indice Dow Jones de
Sustentabilidade DJSI foi lancado em 1999 pela Dow Jones Indexes e a SAM
(Sustainable Asset Management), gestora de recursos na Suicga, especializada em
empresas comprometidas com responsabilidade social, ambiental e cultural.

Segundo Szekely e Knirsch (2005) a identificacdo de lideres de
sustentabilidade para os Indices de Sustentabilidade Dow Jones é baseada na
avaliacdo de sustentabilidade corporativa por pesquisas da SAM Research. Séo
utilizados determinados critérios e ponderacdes para avaliar as oportunidades e 0s
riscos decorrentes das evolu¢cdes econémicas, ambientais e sociais para as empresas
elegiveis do DJSI.

O DJSI acompanha o desempenho financeiro de empresas lideres no campo

do desenvolvimento sustentivel. A selecdo das companhias é feita a partir de um
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amplo questionario centrado em desempenho ambiental, social e econémico,
incluindo indicadores de governanca corporativa. O DJSI adota a metodologia
conhecida como Best in Class, que seleciona as empresas com melhor desempenho
em cada um dos setores econdmicos, excluindo apenas companhias do setor de
defesa com mais de 50% do faturamento oriundo da venda de armas (BOVESPA,
2005).

Inspirados na experiéncia americana, a Bolsa de Londres e o Financial Times
lancaram em 2001 o FTSE4Good. Composto por quatro indices, o FTSE4Good 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 avaliacdes sdo excluidas as industrias bélica,
nuclear e tabagista (BOVESPA, 2005). Para Szekely e Knirsch (2005) o FTSE4Good
€ um indice para o investimento socialmente responsavel projetado pela FTSE.

A FTSE é uma companhia independente de propriedade conjunta do Financial
Times e do London Stock Exchange, que objetiva 0 manejo dos indices e servigos
correlatos de dados em escala internacional fora do Reino Unido, além de representar
uma série de referéncias e indices negociaveis, facilitando aos stakeholders os
investimentos em empresas com um bom histérico em responsabilidade social
corporativa. “Os critérios de selecdo FTSE4Good séo destinados a refletir um amplo
consenso a respeito do que se constitui uma boa pratica de responsabilidade
corporativa global” (SZEKELY; KNIRSCH, 2005, p. 634, traducéo livre)*.

A Africa do Sul foi o primeiro pais emergente a incorporar a sustentabilidade ao
mercado de acbes 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 nao
exclui setores econdbmicos como os demais indices, mas ao inves de exclui-los, o JSE
categoriza-os por setores de “alto impacto”.

O rating do JSE é feito a partir de critérios sociais, econémicos, ambientais e
de governanca corporativa, avaliados do ponto de vista de politicas, gestéo,
desempenho e reporting, além de uma consulta publica. Alguns critérios séo
eliminatérios e, portanto, as empresas devem pontuar nestas categorias para figurar
no ranking do JSE (BOVESPA, 2005).

1 Szekely; Knirsch (2005, p. 634) The FTSE4Good selection criteria are intended to reflect a broad
consensus on what constitutes good corporate responsibility practice globally.



29

O indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da BM&FBOVESPA foi criado
em novembro de 2005. A criacdo deste indice se deve a necessidade das empresas
de capital aberto da BM&FBOVESPA em buscarem um modelo de negdcios que
contribua com o desenvolvimento sustentavel. Em conjunto com varias instituicoes a
BOVESPA, ABRAPP, ANBID, APIMEC, IBGC, IFC, Instituto Ethos e Ministério do
Meio Ambiente, decidiram unir esfor¢os para criar o ISE como referéncia em acgdes de
investimentos socialmente responsaveis (CESAR; SILVA JUNIOR, 2008). O ISE
segue 0os moldes dos indices Dow Jones Sustainability Index (DJSI), FTSE4Good
Séries e Johannesburg Stock Exchange SRI Index (JSE) (BM&FBOVESPA, 2010a).

2.3.1 indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE)

O ISE foi o quarto indice desta natureza a ser langado no mundo, uma iniciativa
pioneira na América Latina. Selecionam-se, na lista de empresas eleitas na carteira
do ISE, as empresas brasileiras listadas na BM&FBOVESPA, que apds responderem
a uma série de questbes sao classificadas através das melhores praticas em gestao
empresarial e com maior alinhamento estratégico com a sustentabilidade (BOVESPA,
2005).

Quando o indice de Sustentabilidade Empresarial foi criado em 2005, possuia
28 companhias listadas, e atualmente o ISE apresenta em sua carteira 40 empresas.
Para fazer parte do ISE as empresas devem atender a uma série de critérios que sao
baseados em um questionario para avaliacdo do desempenho em sustentabilidade
das empresas emissoras das 200 a¢c6es mais negociadas da BM&FBOVESPA, cujo
principal objetivo é refletir o retorno das a¢gfes dessas empresas, comprometidas com
o desenvolvimento sustentavel, praticas e estratégias sustentaveis (BM&FBOVESPA,
2010a).

Este questionario é abrangente e considera o desempenho da companhia em
sete dimensdes: governancga-corporativa, econdmico-financeira, ambiental, social,
geral, natureza do produto e mudancas climéticas. Segundo BM&FBOVESPA (2010)
0 questionario € a base do processo de selecdo das empresas que compdem a
carteira do ISE. Desenvolvido pela equipe do Conselho Deliberativo do ISE (CISE), o

guestionario é composto de diferentes aspectos da sustentabilidade:

* Dimensdo Geral: compromissos com o desenvolvimento sustentavel,
alinhamento as boas praticas de sustentabilidade, transparéncia das
informacdes corporativas e praticas de combate a corrupgao.
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» Dimenséo Natureza do Produto: impactos pessoais e difusos dos produtos
e servicos oferecidos pelas empresas, adocéo do principio da precaucéo e
disponibilizacéo de informacdes ao consumidor.

» Dimenséo Governancga Corporativa: relacionamento entre sdcios, estrutura
e gestdo do Conselho de Administracdo, processos de auditoria e
fiscalizagédo, praticas relacionadas a conduta e conflito de interesses.

» Dimensdes Econdmico-Financeira, Ambiental e Social: politicas
corporativas, gestao, desempenho e cumprimento legal.

* Dimenséao Mudancas Climaticas: politica corporativa, gestdo, desempenho
e nivel de abertura das informacdes sobre o tema (BOVESPA, 2005).

Todas as empresas selecionadas recebem o mesmo questionario-base, mas
com critérios especificos de avaliagdo conforme o segmento de atuacdo. O
preenchimento, e a resposta aos questionarios procede de forma voluntaria,
entretanto apds serem enviadas as respostas, as empresas devem apresentar
documentos que comprovem por amostragem, evidéncias do que foi respondido, as
quais servirdo de base para o Conselho Deliberativo do ISE (CISE). Somente apos
esta verificacdo séo definidas as melhores empresas para compor a carteira, com 0
limite de 40 empresas.

Este indice € uma forma de incentivo para que as empresas busquem o
desenvolvimento econdmico como inclusdo social e respeito ao meio ambiente, e ao
mesmo tempo serve como um indutor do mercado de Investimento Sustentavel e
Responsavel no Brasil (BM&FBOVESPA, 2010b). Segundo a BM&FBOVESPA
(2010b), “a missao do ISE é conduzir as empresas a adotarem as melhores préticas
de sustentabilidade empresarial e apoiar os investidores na tomada de decisao de
investimentos sustentaveis e responsaveis”.

As publicacbes podem ser analisadas e estudadas para verificar a evolugao
das empresas listadas no ISE ao longo do tempo, em relacéo ao nivel de informacdes
publicadas. Alguns fatores também podem motivar a exclusdo das empresas do ISE.
Os critérios de exclusdo de uma empresa do indice pelo Conselho ocorrem:

a) [...] quando, nas reavaliacGes periddicas, deixar de atender a qualquer um
dos critérios de inclusao;

b) [...] quando, durante a vigéncia da carteira, a empresa emissora entrar em
regime de recuperacao judicial ou faléncia, ou ainda;

c) [...] quando ocorrer algum acontecimento que altere significativamente seus
niveis de sustentabilidade e responsabilidade social (BOVESPA, 2005).

O ISE é uma ferramenta para analise comparativa do desempenho das
empresas listadas na BM&FBOVESPA sob o aspecto da sustentabilidade corporativa,
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baseada em eficiéncia econdmica, equilibrio ambiental , justica social e governanca
corporativa. (BM&FBOVESPA, 2010b. Grifo nosso).

Em matéria publicada, no portal de noticias da Revista Exame, é destacado por
Macedo et al. (2012), que

o ISE é citado como o principal referencial para os fundos de ISR do pais. O
ISE tem sido utilizado por fundos-espelho (fundos passivos), que refletem
exatamente a composicao da carteira do indice e fundos ativos, que o utilizam
como um referencial, mas ndo seguem sua composic¢ao especifica.

Observa-se que as organizagfes ja se preocupam com 0S investimentos e
aplicacfes de recursos e buscam especialmente a sua participacdo no ISE. O indice
também constitui ferramenta para analise comparativa do desempenho das empresas
listadas na BM&FBOVESPA sob o aspecto da sustentabilidade corporativa, baseada
na eficiéncia econdmica, no equilibrio ambiental, na justica social e na governanca
corporativa. Macedo et al. (2012) explicam que a participacdo no ISE deve atender
inicialmente as 200 acdes mais liquidas da BM&FBOVESPA. O indice sera composto

por até 40 destas empresas e a carteira vigora anualmente de janeiro a dezembro.

2.3.2 Composicgédo das 10 carteiras tedricas do ISE (2005 a 2014)

A primeira carteira teérica do ISE 2005 vigorou de 1° de dezembro de 2005 até
30 de novembro de 2006. Fizeram parte dessa carteira as seguintes empresas: ALL
Ameérica Latina, Aracruz, Belgo Mineira, Bradesco, Banco do Brasil, Braskem, CCR
Rodovias, Celesc, Cemig, Cesp, Copel, Copesul, CPFL Energia, DASA, Eletrobras,
Eletropaulo, Embraer, Gol, lochpe-Maxion, Banco Itad, Ital S. A., Natura, Perdigéo,
Suzano Papel, Tractebel, Unibanco, VCP e WEG (BM&FBOVESPA, 2015).

A segunda carteira tedrica do ISE 2006 vigorou de 1° de dezembro de 2006 a
30 de novembro de 2007, contando com 42 ac¢des de 33 companhias e 14 setores,
totalizando R$ 996 bilhdes em valor de mercado (42,6% do total da bolsa em 1° de
dezembro de 2006). As seguintes empresas fizeram parte dessa carteira: Acesita, ALL
América Latina, Aracruz, Arcelor BR, Bradesco, Banco do Brasil, Braskem, CCR
Rodovias, Celesc, Cemig, Coelce, Copel, CPFL Energia, DASA, Eletropaulo,
Embraer, Energias do Brasil (EDP), Gerdau, Metallrgica Gerdau, Gol, lochpe-Maxion,
Banco Itad, Itau S.A., Localiza, Natura, Perdigdo, Petrobras, Suzano Papel, Suzano
Petroquimica, TAM, Tractebel, Ultrapar, Unibanco e VCP (BM&FBOVESPA, 2015).
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A composicgao da terceira carteira de 2007, foi marcada por um processo prévio
de aprimoramento do questionario do ISE, a partir de contribui¢cdes de especialistas e
de uma consulta publica. A carteira contou com 40 acdes emitidas por 32 empresas
de 13 setores totalizando, naquela época, R$927 bilhdes em valor de mercado. Esse
montante correspondia a 39,6% da capitalizacéo total da BM&FBOVESPA, que em
dezembro de 2007 era de R$ 2,3 trilhdes. As participantes foram selecionadas a partir
de um grupo de 62 empresas que responderam ao questionario-base 2007, enviado
as 137 companhias emissoras das 150 acdes mais liquidas da bolsa
(BM&FBOVESPA, 2015). Fizeram parte dessa carteira as seguintes empresas: AES
Tieté, Acesita, Aracruz, Bradesco, Banco do Brasil, Braskem, CCR Rodovias, Cemig,
Cesp, Coelce, Copel, CPFL Energia, DASA, Eletrobras, Eletropaulo, Embraer,
Energias do Brasil (EDP), Gerdau, Metalurgica Gerdau, lochpe-Maxion, Banco Itaq,
Light, Natura, Perdigdo, Petrobras, Sabesp, Sadia, Suzano Papel, Suzano
Petroquimica, Tractebel, VCP e WEG (BM&FBOVESPA, 2015).

No ano de 2008, foi enviado, as 137 companhias emissoras das 150 acdes
mais liquidas da BM&FBOVESPA, o questionario desenvolvido pelo GVs, destas, 51
empresas responderam para formar a base da carteira composta por 30 empresas.
Em 1° de dezembro de 2008, entrou em vigor a nova carteira do ISE, contando com o
ingresso dos ativos da Celesc, Duratex, Odontoprev, TIM, Telemar e Unibanco,
enguanto Aracruz, CCR Rodovias, Copel, lochpe-Maxion, Petrobras e WEG deixaram
de participar do indice (BM&FBOVESPA, 2015).

A quarta carteira vigente até o dia 30 de novembro de 2009, contou com 38
ativos de 30 companhias de 12 setores que totalizaram R$372 bilhdes em valor de
mercado. Esse montante correspondia a 30,7% da capitalizacdo total das 394
empresas com agdes negociadas na Bolsa (R$ 1,21 trilhdo, em 21/11/2009). Dessa
fizeram parte as seguintes empresas: AES Tiete, Banco do Brasil, Bradesco,
Braskem, Celesc, Cemig, Cesp, Coelce, CPFL Energia, DASA, Duratex, Eletrobras,
Eletropaulo, Embraer, Energias do Brasil (EDP), Gerdau, Metalurgica Gerdau, Banco
Itad, Light S.A, Natura, Odontoprev, Perdigdo, Sabesp, Sadia, Suzano Papel,
Telemar, TIM Participagdes S.A, Tractebel, Unibanco e VCP (BM&FBOVESPA, 2015).

A quinta carteira entrou em vigor em 1° de dezembro de 2009 e permaneceu
vigente até o fim de 2010. Reuniu 43 acbes de 34 companhias, representando 15
setores e somando R$730 bilhdes em valor de mercado - o equivalente a 32,21% do

valor de mercado total das companhias com agdes negociadas na BM&FBOVESPA.
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Trés setores estrearam na carteira: construcdo civil, seguros e maquinas e
equipamentos, um sinal de menor concentracdo setorial do indicador, gracas as
mudancas na metodologia. Dessa fizeram parte as seguintes empresas: AES Tieté,
Bradesco, Brasil, Braskem, BRF Foods, Cemig, Cesp, Coelce, Copel, CPFL Energia,
DASA, Duratex, Eletrobras, Eletropaulo, Embraer, Energias BR, Even, Fibria, Gerdau,
Metallrgica Gerdau, Industrias Romi, Ital S.A., Itad Unibanco, Light S.A, Natura,
Redecard, Sabesp, Sul América, Suzano Papel, Telemar, Tim Participacbes S.A,
Tractebel, Usiminas e Vivo (BM&FBOVESPA, 2015).

A sexta carteira entrou em vigor em 03 de janeiro de 2011, reunindo 47 acgbes
de 38 companhias que representavam 18 setores e somavam R$ 1,17 trilhdo em valor
de mercado, o equivalente a 46,1% do valor de mercado total das companhias com
acOes negociadas na BM&FBOVESPA. Com vigéncia até 29 de dezembro, a carteira
apresentou trés novos setores: servicos educacionais, holdings diversificadas e
mineragdo. Fizeram parte dessa carteira as seguintes empresas: AES Tieté,
Anhanguera, Bicbanco, Bradesco, Brasil, Braskem, BRF Foods, Cemig, Cesp, Coelce,
Copasa, Copel, CPFL Energia, Duratex, Eletrobras, Eletropaulo, Embraer, Energias
BR, Even, Fibria, Gerdau, Metallrgica Gerdau, Industrias Romi, Itald S.A, Itad
Unibanco, Light S.A, Natura, Redecard, Sabesp, Santander, Sul América, Suzano
Papel, Telemar, Tim Participacbes S.A, Tractebel, Ultrapar, Vale e Vivo
(BM&FBOVESPA, 2015).

A sétima carteira do ISE vigorou de 02 de janeiro a 31 de dezembro de 2012,
reunindo 51 a¢bes de 38 companhias. Elas representavam 18 setores e somavam
R$961 bilhdes em valor de mercado, o equivalente a 43,72% do total do valor das
companhias com acdes negociadas na BM&FBOVESPA. Das 37 empresas da
carteira anterior, 36 foram selecionadas também para a nova. E duas companhias
ingressaram: CCR e EcoRodovias, trazendo para o ISE o setor de transportes. AS
seguintes empresas fizeram parte dessa carteira: AES Tiete, Anhanguera, Banco do
Brasil, Bicbanco, Bradesco, Braskem, BRF Brasil Foods, CCR, Cemig, Cesp, Copel,
Coelce, Copasa, CPFL Energia, Duratex, Energias do Brasil, Ecorodovias, Eletrobras,
Eletropaulo, Embraer, Even, Fibria, Gerdau, Metalurgica Gerdau, Itad S.A., Itad
Unibanco, Light S.A, Natura, Redecard, Sabesp, Santander, Sul América, Suzano
Papel, Telemar, Tim Participacdes S.A, Tractebel, Ultrapar e Vale (BM&FBOVESPA,
2015).
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A oitava carteira do ISE, que vigorou de 07 de janeiro de 2013 a 03 de janeiro
de 2014, reunia 51 acdes de 37 companhias. Elas representavam 16 setores e
somavam pouco mais de R$1 trilhdo em valor de mercado, o equivalente a 44,81%
do total do valor das companhias com acdes negociadas na BM&FBOVESPA. Das 38
empresas da carteira anterior, 35 foram selecionadas também para a nova. E duas
companhias ingressaram: Telefonica e WEG, trazendo para o ISE o setor de
maquinas, equipamentos e motores. O elemento transparéncia foi intensificado nesse
ano. Além do aumento de 8 para 14 empresas divulgando suas respostas para o
questionério-base do ISE, o processo de selecdo para a carteira 2013 foi auditado
pela KPMG. Desse fizeram parte as seguintes empresas: AES Tiete, Banco do Brasil,
Bicbanco, Bradesco, Braskem, BRF Brasil Foods, CCR, Cemig, Cesp, Copel, Coelce,
Copasa, CPFL Energia, Duratex, Energias do Brasil, Ecorodovias, Eletrobras,
Eletropaulo, Even, Fibria, Gerdau, Metallrgica Gerdau, Ital S.A., Itai Unibanco, Light
S.A, Natura, Sabesp, Santander, Sul América, Suzano Papel, Telefénica, Telemar,
Tim Participacdes S.A, Tractebel, Ultrapar, Vale e WEG (BM&FBOVESPA, 2015).

A nona carteira do ISE foi anunciada no dia 28 de novembro de 2013 e vigorou
de 06 de janeiro de 2014 a 02 de janeiro de 2015. A carteira reunia 51 acbes de 40
companhias, que representavam 18 setores e somavam R$ 1,14 trilhdo em valor de
mercado, 0 equivalente a 47,16% do total do valor das companhias com ag¢fes
negociadas na BM&FBOVESPA. Das 37 empresas da carteira 2013, 36 foram
selecionadas também para a nova carteira, e quatro companhias ingressaram: Cielo,
Embraer, Fleury e Klabin, trazendo para o ISE trés novos setores: Servigos
Financeiros Diversos; Material de Transporte; e Servicos Médicos, Hospitalares,
Andlises e Diagnosticos. Foram convidadas para participar da nova carteira as 183
companhias que detinham as 200 ac6es mais liquidas da Bolsa em dezembro de
2012.

Destas, 45 empresas se inscreveram para participar do processo concorrendo
ao ingresso a carteira e 04 na qualidade de treineiras, buscando preparacéo para os
proximos anos. Fizeram parte dessa carteira as seguintes empresas: AES Tieté,
Banco do Brasil, BicBanco, Bradesco, Braskem, BRF Brasil Foods, CCR, Cemig,
Cesp, Cielo, Coelce, Copasa, Copel, CPFL, Duratex, Ecorodovias, EDP, Eletrobras,
Eletropaulo, Embraer, Even, Fibria, Fleury, Gerdau, Itat Unibanco, Itau S.A., Klabin,
Light, Metallrgica Gerdau, Natura, Ol, Sabesp, Santander, Sul América, Suzano,
Telefbnica, TIM Participagcbes S.A, Tractebel, Vale e WEG (BM&FBOVESPA, 2015).
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A mais recente carteira do ISE foi anunciada em 26 de novembro de 2014, a
vigorar entre 05 de janeiro de 2015 a 02 de janeiro de 2016. A carteira relne 51 acdes
de 40 companhias, que representam 19 setores e somam R$ 1,22 trilhdo em valor de
mercado, o equivalente a 49,87% do total do valor das companhias com acfes
negociadas na BM&FBOVESPA. Das 40 companhias selecionadas, quatro séo novas:
JSL, B2W DIGITAL, LOJAS AMERICANAS e LOJAS RENNER, as trés ultimas
responsaveis pelo ingresso do setor de comércio ao ISE. O aumento no numero de
setores amplia a atratividade para o investidor, pela maior diversificacdo, e também
demonstra que o movimento de Sustentabilidade ganha maturidade ao estender o seu
alcance setorial. Fazem parte dessa carteira as seguintes empresas: AES Tieté,
Cemig, Eletrobras, Itau S.A., Sabesp, B2W Digital, Cielo, Eletropaulo, Itat Unibanco,
Santander, Banco do Brasil, Coelce, Embraer, JSL, Sul América, BicBanco, Copel,
Even, Klabin S.A, Telefénica, Bradesco, CPFL Energia, Fibria, Light S.A, Tim
Participacbes S.A, Braskem, Duratex, Fleury, Lojas Americanas, Tractebel, BRF S.A,
Ecorodovias, Gerdau, Lojas Renner, Vale, CCR SA, Energias BR (EDP), Gerdau
Metalurgica, Natura e Weg (BM&FBOVESPA, 2015).

2.4 DESEMPENHO EMPRESARIAL

O desempenho empresarial pode ser examinado nos ambitos econémico-

financeiro, social e ambiental

2.4.1 Desempenho Economico-Financeiro

Para avaliar o desempenho de uma organizagdo em ambito econdémico-
financeiro, podem ser observadas condi¢cdes relacionadas ao mercado no que se
refere ao desempenho de ac¢les, ao retorno da valorizagéo das acdes em relagao ao
mercado e/ou medidas contabeis como retorno sobre ativos, ao retorno sobre
investimento, rentabilidade, liquidez, endividamento, etc. (ROLDAN et al., 2012).

O desempenho econdémico-financeiro pode ser definido com certa facilidade,
bastando verificar a maximizag¢éo da riqueza dos proprietarios (BORBA, 2005).

A melhor condicdo de avaliacdo do desempenho econdmico-financeiro esta

relacionada a duas situacdes especificas: ao retorno do investidor e ao retorno
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contabil (COCHRAN; WOOD, 1984). Assim, Cochran e Wood (1984, p. 45, traducao

livre)? esclarecem,

no entanto, que a maioria das medidas de desempenho financeiro se dividem
em duas grandes categorias: retorno dos investidores e retornos contabeis.
Ambos desfrutaram periodos de popularidade, e ambos tém evoluido
consideravelmente ao longo da Ultima década.

Boaventura, Silva e Bandeira-de-Mello (2012) comentam que pode existir uma
avaliacdo do desempenho econdémico-financeiro corporativo através das teorias dos
stakeholders e da teoria da firma. Na teoria dos stakeholders a organizacado deve
atender a todas as necessidades de partes relacionadas, entre elas, varios atores
sociais, acionistas, fornecedores, governos, entre outros (FREEMAN, 1984).

Segundo a BM&FBOVESPA (2010b) um resultado econdmico-financeiro
satisfatdrio deixou de ser o Unico atrativo para os investidores, 0s analistas passaram
a ficar atentos as empresas, que além de resultados econdmico-financeiros
satisfatorios possuem preocupacdes com questdes socioambientais e de governanca
corporativa. Desta forma, existe uma preocupacédo com as condi¢cdes e reflexos da

organizacdo em como mensurar e controlar o desempenho social.

2.4.2 Desempenho Social

Muitas podem ser as definicbes de desempenho social, e isto dificulta a
construcéo de indicadores que possam ser utilizados para medir este desempenho
(BORBA, 2005). Conforme Marcondes e Bacarji (2010), o desenvolvimento social
evoluiu, no ultimo século, pela percepcédo dos grupos sociais e das organizacdes de
que deveria existir uma relacdo ética e objetiva para as atividades empresariais. O
desempenho social esta atrelado a responsabilidade social e pode ser avaliado a partir
de relatorios sugeridos por varios orgaos reguladores como Instituto Ethos, Instituto
Brasileiro de Analises Sociais e Econémicas (IBASE) e Instituto Akatu (CESAR; SILVA
JUNIOR, 2008). Entre os varios indicadores e formas de divulgagéo sugeridos pelos
orgédos reguladores, o balango social é o mais utilizado em pesquisas e estudos sobre

0 tema.

2 Cochran e Wood (1984, p. 45) “However, most measures of financial performance fall into two broad
categories: investor returns and accounting returns. Both have enjoyed periods of popularity, and both
have evolved considerably over the course of the past decade”.
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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). Nele sao evidenciadas as a¢fes empresariais no que tange
as reciprocidades ao ambiente social das empresas onde estejam inseridas. O
balanco social tem por ambicdo descrever certa realidade econdémica, ambiental e
social de uma entidade, através do qual esta suscetivel a mensuragéo, a avaliagcao e
a divulgacao (TINOCO; KRAEMER, 2011).

2.4.3 Desempenho Ambiental

As empresas preocupadas com suas acles, e que objetivam melhores
resultados, buscam investir na melhoria da qualidade do meio ambiente da regiao na
qual estejam inseridas (CERETTA et al., 2009). Alguns estudos demonstram que o
desempenho ambiental esta associado ao nivel da divulgacdo da informacao
ambiental, pois algumas empresas podem divulgar apenas as informacdes de forma
seletiva aos interesses da sua relacdo com a sociedade ajustada pela teoria da
legitimidade (MENG; ZENG; TAM, 2013).

Uma maior sensibilizacdo da sociedade em relacdo ao meio ambiente, fez com
que as organizacdes tivessem a preocupacgdo em registrar e demonstrar as suas
acOes. Assim, muitas empresas buscaram a certificacdo da norma ISO 14.001 como
um diferencial nas condicfes e acdes relacionadas ao meio ambiente no uso de um
Sistema de Gestdo Ambiental (SOARES; ABREU; SAMPAIO, 2006).

Para Ott, Bertagnolli e Damacena (2006) a gestdao ambiental ndo é mais uma
funcdo exclusiva da necessidade produtiva das organizacdes, mas tornou-se uma
atividade administrativa, passando a ser uma condicao de rotina nas discussdes de
cenarios gerando politicas, metas e planos de acdo dentro do planejamento
estratégico das empresas.

Segundo Roldan et al. (2012), pode-se avaliar as a¢gbes para cumprimento de
legislacbes ambientais legais através dos Estudos de Impactos Ambientais (EIA) e
Relatérios de Impacto Ambiental (RIMA). As organizagdes precisam criar sistemas de
gestdo ambiental para suas diferentes condigcbes administrativas e operacionais,
centrando-se na resolucdo de problemas ambientais decorrentes de suas atuacgoes,

evitando problemas futuros maiores (BARBIERI, 2007).
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2.5 EFICIENCIA OPERACIONAL

A eficiéncia é entendida como a melhor aplicacdo de recursos na elaboracéo
de um processo e/ou resultado de um produto, ou seja, esta relacionada a forma e ao
meio pelos quais uma organizacdo procura atingir os seus objetivos, buscando o
melhor aproveitamento possivel dos recursos, no sentido de maximizacdo dos
resultados (MACHADO DA SILVA; BARBOSA, 2002).

Para Costa e Boente (2011), a eficiéncia operacional, ou econémica, esta
ligada a melhor condi¢éo de se produzir o maximo possivel, entretanto consumindo o
minimo dos recursos disponiveis, atendendo as necessidades da sociedade, sem
comprometer o futuro. Se analisada sob este ponto de vista, a eficiéncia operacional
também esta relacionada as condi¢cdes socioambientais.

Para Machado da Silva e Barbosa (2002, p. 8, grifo nosso), “a competitividade
de uma organizagdo ndo depende apenas de detalhes técnicos, mas também de uma
conduta socialmente valorizada e aceita , que garanta a sua legitimidade e
sobrevivéncia no ambiente em que atua. ”

Segundo Patah e Carvalho (2009), a eficiéncia operacional pode ser definida
como a maneira de executar as mesmas atividades e obter melhores resultados do
que seus concorrentes. Portanto, a condigdo de eficiéncia sempre esti voltada a
busca de melhores resultados, quando comparados a seus mercados e empresas
similares. Em decorréncia disso € que as organizacdes estdo buscando, cada vez
mais, alternativas para que a eficiéncia operacional seja alcancada tanto no ambito da
producdo quanto da gestdo, dando énfase a melhoria dos processos.

“A énfase atribuida a eficiéncia operacional das organiza¢des tem ocasionado
a compreensao da competitividade com base apenas em fatores relativos ao
ambiente técnico " (MACHADO DA SILVA; BARBOSA, 2002, p. 8, grifo nosso),
entretanto, a eficiéncia operacional pode estar relacionada a fatores referentes ao
ambiente econOmico-financeiro das organizagbes. Os autores complementam que a
eficiéncia organizacional esta 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), no qual a eficiéncia
operacional foi avaliada através de itens relacionados a condi¢cdes técnicas como

prazo medio de entrega, retrabalhos, taxas de defeitos, entre outras especificacdes.
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Onusic, Casa Nova e Almeida (2007, p. 79) desenvolveram um estudo
relacionado a eficiéncia das organizacoes, utilizando a Andlise por Envoltéria de
Dados (DEA). Os autores mencionam que “a medida de eficiéncia calculada pela DEA
€, entdo, uma generalizacdo de medidas usuais de produtividade que relacionem

insumos consumidos e resultados obtidos”.

2.6 DESEMPENHO, EFICIENCIA E ANALISE ENVOLTORIA DE DADOS

Os estudos que buscaram verificar as possibilidades de medir e ou avaliar o
desempenho das organiza¢gOes, em sua maioria, sempre se utilizaram de medi¢des
de desempenho utilizando metodologias convencionais, com técnicas e analises
paramétricas, a partir dos trabalhos de Koopmans (1951) e Farrel (1957), conforme
Casado e Souza (2007). As analises por meio de técnicas nao-paramétricas vém
sendo utilizadas e foi na década de 1970 que houve grande incremento na aplicacédo
dessas técnicas, pois segundo o0s autores “0s seus resultados revelaram-se mais
expressivos que aqueles 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 miltiplos recursos e mdultiplos resultados, quanto
na obtencdo de um indicador que atendesse ao conceito de eficiéncia de
Koopmans. Essa generalizagdo deu origem a uma técnica de construcéo de
fronteiras de producéo e indicadores da eficiéncia produtiva conhecida como
Analise Envoltéria de Dados (Data Envelopment Analysis - DEA).

Charnes, Cooper e Rhodes (1978) deram inicio ao estudo da abordagem nao
paramétrica, para a analise de eficiéncia relativa de empresas com multiplos insumos
e multiplos produtos, cunhando assim o termo Data Envelopment Analysis (DEA). O
seu artigo “Measuring the efficiency of decision makin units” é considerado a obra
seminal sobre essa tematica. Através da analise envoltéria de dados é possivel obter
informagdes complementares para avaliar e determinar a eficiéncia ou ineficiéncia dos
pontos observados por meio do uso de suas multiplas entradas (inputs) e de
multiplas saidas (outputs), para serem usadas por tomadores de decisdes e demais
interessados. Estas avaliacbes s&@o consideradas importantes para dar melhores

condicdes de acerto a tomada de deciséo.
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Casado e Souza (2007) reforcam que a andlise por envoltéria de dados (DEA
— Data Envelopment Analysis) € uma ferramenta de analise ndo paramétrica que se
utiliza de ferramentas da matematica para medir a eficiéncia de unidades produtivas.
A andlise é feita através de uma programacéao linear, na qual é possivel medir o
desempenho de unidades similares e homogéneas para comparar as suas eficiéncias.
Sédo analisadas as DMU’s (Decision Making Units). Segundo Kassai (2002) estas
podem ser empresas individuais, grupos de empresas, departamentos, divisdes ou
unidades administrativas, entretanto precisam ser unidades de analises comparaveis,
atuar sob as mesmas condi¢cdes e 0s inputs e outputs devem ser 0s mesmos para
cada unidade.

E necessario para a definicdo das DMUs, que as unidades sejam homogéneas,
isto €, obtenham os mesmos resultados (produtos), utilizando os mesmos recursos
(insumos), com variacao apenas de quantidade ou intensidade. Os outputs (produtos)
sao as saidas e representam os resultados obtidos pelas DMUs, ja os inputs (insumos)
sdo o0s recursos consumidos pelas DMUs para obter os resultados (produtos)
desejados, que séo as entradas.

Segundo Macedo, Casa Nova e Almeida (2010), estas sdo as definicbes
utilizadas no DEA: DMU, Inputs e Outputs, sendo:

Decision Making Units (DMUs — Unidades Tomadoras de Decisdo): sdo as
unidades operacionais homogéneas sob avaliagdo em uma organizacdo ou setor
econdmico. E preciso que as unidades sejam homogéneas, ou seja, obtenham os
mesmos resultados (produtos) utilizando os mesmos recursos (insumos) com variagao
apenas de quantidade ou intensidade.

Outputs (Produtos): sao os resultados obtidos pelas DMUs os quais compdem
o numerador do quociente de eficiéncia, devendo, portanto, respeitar o critério de
guanto maior, melhor. Assim sendo, produtos indesejados devem ser tratados como
INSumos.

Inputs (Insumos): S&o os recursos utilizados pelas DMUs para obter os
resultados (produtos) desejados. Devem obedecer ao critério de quanto menor,
melhor, e compdem o denominador do quociente de eficiéncia.

A figura 3 resume a evolucdo da andlise de desempenho que, para Kassai
(2002, p. 64), é “a andlise de desempenho caminha assim de um alto grau de
envolvimento humano, portanto, existe a subjetividade para uma escala crescente de

estruturagao”.
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Figura 3 - Evolucdo da avaliacdo de desempenho
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Fonte: Adaptado de Kassai (2002, p. 63)

ApOs as andlises, € encontrado o indicador de eficiéncia, ou seja, o escore de
eficiéncia calculado para cada DMU, considerando seu plano de producao, através de
um programa de programacdo matematica linear (PPL), estes indicadores podem
variar de zero (0) ou seja, a maxima ineficiéncia até o 1, pelo qual se tem a maxima
eficiéncia; as DMUs com indicador igual a 1 formam a fronteira de eficiéncia e servem
de benchmarking para as demais (MACEDO; CASA NOVA; ALMEIDA, 2010).

Grafico 1 - Fronteira da Eficiéncia

A

Output

C Fronteira Eficiéncia

Input

Fonte: Elaborado pelo autor.

Para os autores Rouse, Harrison e Chen (2010), os estudos através de
regressodes sao eficientes para pesquisas no mercado financeiro, ja o DEA se destaca
em pesquisas da contabilidade em diversas organizacdes e segmentos de mercado.
A analise envoltoria de dados quando utilizada em estudos de contabilidade, pode

oferecer uma poderosa ferramenta de analise de desempenho, uma vez que 0s
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modelos de DEA sé&o ferramentas de benchmark capazes de analisar o desempenho
das organizacdes comparado aos melhores do conjunto avaliado (KASSAY, 2002).

Com o uso desta ferramenta é possivel avaliar o desempenho de empresas por
meio de medidas de sua eficiéncia técnica, produtiva e 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 sera aquela que representar as unidades avaliadas que conseguem
maximizar o uso dos inputs na produgédo de outputs, ou seja, aquela que consegue
produzir uma quantidade maior de outputs com uma quantidade menor de inputs
(MACEDO et al., 2009).

Caso fosse possivel calcular o valor das utilidades dos inputs e outputs, com
facilidade, seria possivel calcular a eficiéncia relativa de uma DMU sem precisar de
nenhuma técnica especifica, utilizando-se apenas das definicbes até aqui
apresentadas.

Na aplicacdo do modelo DEA, deve-se fazer a escolha do direcionamento que
sera avaliado, podendo ser usado um modelo orientado a outputs, no qual se almeje
obter o0 maximo nivel de outputs mantendo os inputs fixos, ou ainda, o modelo
orientado a inputs, através dos quais se deseje obter o menor uso de inputs dado o
nivel dos outputs. Esta analise e decisdo de modelo devem ser previamente
selecionadas de acordo com o direcionamento da pesquisa e estudo. Para Macedo et
al. (2009), precisa existir uma relagcdo ponderada entre input e output a fim de que a
decisdo fique orientada para um Unico indicador construido a partir de varias
abordagens de diferentes desempenhos.

E possivel encontrar na literatura dois modelos mais utilizados para a anélise
DEA. O primeiro modelo chamado de CCR (CHARNES; COOPER; RHODES, 1978),
também conhecido como CRS (Constant Returns to Scale), o segundo, chamado de
modelo BCC (BANKER; CHARNES; COOPER, 1984), também conhecido como VRS
(Variable Returns to Scale).

O modelo CCR foi concebido, inicialmente, como um modelo orientado a
entrada (input) e trabalha com retorno constante de escala (CRS), qualquer variacéo
nas entradas (inputs) produz variacdo proporcional nas saidas (outputs). Para Kassai
(2002), o0 modelo desenvolvido por Charnes, Cooper e Rhodes permite a avaliacao
objetiva da eficiéncia global e é capaz de identificar as fontes e estimativas de

montantes das ineficiéncias identificadas. Assim, o modelo CCR constr6i uma
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superficie linear por partes, ndo paramétrica, envolvendo os dados e por outro lado,
trabalha com retornos constantes de escala, ou seja, qualquer que seja a variagao
nos inputs, esta produzira proporcionalmente a variagdo nos outputs.

O modelo BCC utiliza o retorno variavel de escala (VRS), procurando assim,
evitar problemas existentes em situacdes de competicdo imperfeita. O BCC (VRS) &
usado quando ocorrem retornos variaveis de escala, sejam eles crescentes ou
decrescentes ou mesmo constantes. No modelo BCC (VRS), os escores de eficiéncia
dependem da orientacdo escolhida. (CASADO; SOUZA, 2007)

No caso das formulacdes, além da escolha entre CRS (retorno constante) e
VRS (retorno variavel) existe a necessidade de fixacdo da Gtica de analise, podendo
ser para orientagdo aos inputs ou orientagdo aos outputs. Com a utilizacdo de um
modelo matematico, os escores de eficiéncia da DEA sé&o calculados com base na
projecéo das unidades ineficientes na fronteira, levando em consideragéo que existem
dois modelos classicos de projecéo, ou seja, orientagao ao input ou ao output.

O modelo orientado para a redu¢cdo maxima do nivel de input para uma mesma
producdo de output, passa a ser o modelo de orientacdo ao input; e o modelo
orientado para elevacdo do output, para um mesmo nivel de input, passa a ser o
modelo de orientacdo ao output. Desta forma, a orientacao a inputs se da quando se
deseja minimizar os inputs, mantendo os valores dos outputs constantes, e ha
orientacdo a outputs quando se deseja maximizar os resultados sem diminuir os
recursos (CASADO; SOUZA, 2007; BARBOSA; MACEDO, 2008; MACEDO; CASA
NOVA; ALMEIDA, 2010).

De acordo com Costa e Boente (2011), no modelo com a orientacdo ao input,
quanto maior a relacdo X outputs / X inputs maior a eficiéncia; jA no modelo com
a orientagdo ao output, quanto menor a relagdo I inputs/ I outputs maior a
eficiéncia.

Desta forma o estudo tem como uma das teorias que atendem as informacdes
pesquisadas, direcionado para a verificacdo da eficiéncia das companhias, as quais
buscam através da legitimidade de suas informacdes, alcancar melhores
desempenhos, pois a teoria explica a existéncia de um relacionamento entre a
sociedade e as organizacgdes, esta devem gerir suas atividades dentro de um modelo
de valores que possam ser percebidos pela sociedade (SUCHMAN, 1995). Completa
0 autor com que ha principio de que as organiza¢Ges se legitimam na medida em que

conseguem alinhar suas praticas com as normas e padrdes de comportamento
defendidos no ambiente em que operam, com direcionamento social e ambiental.



2.7 ESTUDOS EMPIRICOS RELACIONADOS AO TEMA

Muitos sdo os estudos que examinaram a relacdo entre os resultados
econdmico-financeiros, ou com o mercado das organizacdes, ou com as suas
atuacOes relacionadas ao meio ambiente. Observa-se que estes estudos possuem as
suas particularidades, mas em sua maioria seguem linhas muito proximas nas
analises e nos resultados. Para efeito desse estudo, procurou-se por meio de
palavras-chave identificar as obras que estivessem alinhadas com o tema examinado,
dentro desse mesmo periodo de analise, ou seja, entre 0os anos de 2005 e 2014. Os
estudos encontrados estao elencados a seguir.

Elsayed e Paton (2005) desenvolveram seu estudo em empresas britanicas,
utilizando dados em painel estaticos e dinamicos entre 1994 e 2000, baseados em
trés indicadores de desempenho (Q de Tobin, Retorno sobre Ativos e Retorno sobre
as Vendas). Os resultados demonstraram um impacto neutro do desempenho
ambiental sobre o desempenho das empresas.

Salama (2005) utilizando-se da técnica estatistica dos métodos de regressao
robusta desenvolveu um estudo em empresas da Gra-Bretanha, constatando a
existéncia de relacdo positiva entre o desempenho corporativo ambiental (CEP -
Corporate Environmental Performance) e o desempenho financeiro corporativo (CFP
- Corporate Financial Performance). Observou que os investidores que destinarem
recursos para empresas com desempenho ambiental ndo sofrerdo penalidades
financeiras.

Santana, Périco e Rebellato (2006), através do estudo das companhias do
segmento de energia elétrica da Bovespa, discutiram a importancia dos investimentos
em responsabilidade socioambiental para o desempenho financeiro corporativo de
empresas distribuidoras de energia elétrica. No estudo, os autores utilizaram a
ferramenta Andlise Envoltéria de Dados (DEA) para calcular a eficiéncia de 12
empresas desse setor, nos anos de 2003 e 2004. Os inputs utilizados foram ativo total,
mao de obra e investimentos socioambientais; e como output o Faturamento, estes
para o célculo da eficiéncia. Os resultados alcangados identificam forte correlacéo
entre faturamento corporativo e investimento em responsabilidade socioambiental.

Outro estudo, na mesma linha de verificagéo, foi realizado por Soares, Abreu e
Sampaio (2006) com énfase nas relagcdes entre a evidenciacdo ambiental e o

desempenho econdmico de industrias siderargicas. A amostra era formada por
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empresas siderargicas de capital aberto, cujas demonstracbes contabeis se
encontravam publicadas na CVM entre os periodos de 2000 e 2004. Os indicadores
de dimensionamento econdmico e ambiental se basearam no modelo triplo ECP
(Estrutura/Conduta/Performance). Mediante analise econométrica com dados em
painel os autores puderam medir a causalidade entre esses elementos. O indice de
conduta ambiental teve efeito positivo sobre o desempenho econémico.

Ott, Bertagnolli e Damacena (2006) avaliaram as condicbes de retorno
econdbmico dos investimentos das empresas e sua influéncia nos investimentos
sociais e ambientais. Foram analisadas 176 empresas que publicaram seus balancos
sociais de acordo com o IBASE. No estudo, aplicou-se o teste de regressao multipla:
as variaveis independentes foram os indicadores sociais e ambientais; e para as
variaveis dependentes a receita liquida e o resultado operacional. Os resultados
apresentaram uma relacdo positiva entre os indicadores sociais e 0 desempenho
econdmico.

Lopes, Garcia e Rodriguez (2007) estudaram o indice de Sustentabilidade Dow
Jones (DJSI) para analisar se o desempenho do negdcio pode ser afetado pela
adocao de praticas incluidas sob o termo Responsabilidade Social Empresarial (RSE).
O estudo foi realizado com base na relagédo entre RSE e alguns indicadores contdbeis
para assim observar se existem diferencas significativas nos indicadores de
desempenho entre as empresas europeias que adotam RSE e outras que ndo o
fazem. Os autores levaram em consideracdo um grupo de empresas listadas no indice
de Sustentabilidade Dow Jones (DJSI) e outro composto por empresas cotadas no
indice Dow Jones Global (DJGI), mas ndo no DJSI. A amostra foi composta por dois
grupos de 55 empresas, com dados correspondentes ao periodo de 1998 a 2004. A
analise empirica realizada permitiu inferir que existem diferencas de desempenho
entre as empresas que fazem parte do DJSI e ao DJGI, e que estas diferencas estado
relacionadas as praticas de RSE.

Onusic, Casa Nova e Almeida (2007) desenvolveram um modelo de analise de
previsao de solvéncia, utilizando-se da analise envoltoria de dados. Entre os anos de
1995 e 2003 foram utilizadas, na amostra, dez empresas que enfretaram processo de
faléncia/concordata, bem como para cada empresa insolvente foram sorteadas cinco
entre as empresas mais saudaveis de cada setor. Para analise de eficiéncia, foram
utilizados os inputs: endividamento geral, endividamento de longo prazo e composi¢cao

do endividamento, e para os outputs: crescimento de vendas, retorno sobre o ativo
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(ROA) e giro do ativo. No modelo DEA desenvolvido, foi possivel discriminar as
empresas solventes e insolventes, com 90% de empresas insolventes classificadas
corretamente.

Utilizando a teoria dos stakeholders, Cesar e Silva Junior (2008) mensuraram,
com utilizagéo de teste de regresséo, o desempenho social, ambiental e financeiro de
empresas com acoOes listadas na BM&FBOVESPA. Avaliaram a relacdo da
performance social e ambiental e a performance financeira das empresas que haviam
efetuado publicacdes regularmente do seu balanco social nos moldes do IBASE entre
1999 e 2006. Os indicadores de desempenho financeiro definidos pelos autores foram
ROA (Retorno Sobre os Ativos) e ROE (Retorno Sobre Patriménio Liquido), e os
dados foram obtidos na Economatica® correspondentes ao periodo de 1999 a 2006.
Para verificar a performance social e ambiental utilizaram informac¢des do indice social
interno, indice social externo e indice ambiental extraido todos dos balangos.
Constataram que o ROE tem relacao estatistica significante com indice social interno,
mas negativa com o0 ROA, ja o indice social externo teve relacdo negativa com o ROE
e indice ambiental foi negativo para ROA e ROE das empresas estudadas.

Scholtens (2008) analisou a relagcdo de causalidade entre desempenho
financeiro e social de 289 empresas dos EUA entre 1991 e 2004. O autor utilizou 0s
testes de Granger e OLS, constatando uma auséncia de evidéncia preliminar de
causalidade entre as variaveis examinadas.

Ceretta et al. (2009) testaram a existéncia da relacdo entre investimentos
socioambientais e desempenho financeiro de 59 empresas no periodo de 2005 a
2008. Os testes empiricos demonstraram relagdo significativa entre os indicadores
sociais externos e a receita liquida e resultado operacional liquido. Os resultados
revelaram uma evolugcdo na relacdo entre investimentos socioambientais e
performance financeira, divergindo da hipétese do trade-off.

Macedo et al. (2009) analisaram o desempenho de empresas socialmente
responsaveis, atraves de indicadores contabil-financeiros no ano de 2006. A amostra
foi composta por empresas socialmente responsaveis, estas participantes do ISE
comparadas as empresas de mesmo setor listadas entre as Melhores e Maiores da
revista Exame (2007). Verificaram se as empresas que adotam politicas corretas
através de acbes sociais e ambientais tinham desempenhos estatisticamente
superiores em relacgdo ao mercado, observado pelos indices de liquidez,

endividamento e lucratividade através de analise estatistica de diferencas de médias
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pelo teste de Chebyshev. Assim, ao final dos testes foi possivel inferir que apesar de
imaginar que existiriam diferencas entre empresas socialmente responsavel e as
outras empresas sem esta caracteristica, nao foi possivel observar diferencas nos
resultados de maneira geral.

Estudo realizado por Bufoni (2010) analisou a relagao entre a performance
ambiental corporativa (PAC) e as medidas de desempenho financeiro. Os indicadores
financeiros estudados foram ROE, lucratividade e preco das acdes e as informacdes
ambientais que foram obtidos nos balancos elaborados no padrédo IBASE, os testes
executados revelaram ndo haver relagéo significante, seja positiva, seja negativa entre
o desempenho financeiro e ambiental.

Horvathova (2010) desenvolveu uma meta analise de 64 resultados, dos 37
estudos realizados em pesquisa de bases de dados nos paises da América do Norte
e Europa. Constatou que mesmo depois de trés décadas de pesquisas feitas acerca
de o desempenho ambiental afetar o desempenho financeiro, os resultados sao
inconclusivos. Estes sugerem que existe a probabilidade de encontrar uma ligacao
entre 0 meio ambiente e uma influéncia negativa no desempenho financeiro. A relacéo
positiva € mais frequentemente encontrada em paises com regime legal do Direito
Comum (Commom Law) do que em paises do Direito Civil (Cod Law).

Em estudo realizado por Heras-Saizarbitoria, Molina-Azorin e Dick (2011) em
empresas da Espanha, os autores procuraram verificar a relacéo entre a certificacéo
da norma ambiental 14.001 e o desempenho financeiro, examinando empresas
certificadas, ou ndo, pela norma, e analisando a condi¢cdo do desempenho financeiro
antes e depois da certificacdo. Os resultados obtidos através dos testes realizados
revelaram que nao existe uma relacéo direta, comprovando que as variaveis do meio
ambiente possam causar melhoras no desempenho financeiro.

lwata e Okada (2011) examinaram como o desempenho ambiental pode afetar
o desempenho financeiro, utilizando dados de empresas japonesas entre 0s periodos
de 2004 a 2008. Os indicadores ambientais utilizados se relacionavam a indicadores
de desempenho sobre emissdo de gases poluentes e geracdo de residuos em
condicdes legais naquele pais, e os indicadores de desempenho financeiro foram:
ROA, ROI, ROE, ROS e ROIC. Os resultados do estudo demonstraram que 0
desempenho financeiro pode ter relacdo diferente em funcao do indicador ambiental

utilizado. Os resultados alcancados ndo sao diferentes de outros estudos, mas 0s
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autores complementam que os resultados tém implica¢des politicas, pois as empresas
tém incentivos para reduzir os danos ao meio ambiente naquele pais.

No estudo de Costa e Boente (2011), foram analisadas as eficiéncias em
termos econdmico-financeiros de empresas integrantes do ISE através da analise
envoltéria de dados (DEA) no periodo de 2009 e 2010. O estudo utilizou-se dos
modelos CCR e BCC com orientacdo para output. Para os inputs foram utilizados
Patriménio Liquido e outputs a receita financeira e o resultado antes do resultado
financeiro e dos tributos (RARFT). Apds a analise das empresas sustentaveis os
resultados mostraram que apenas 02 empresas alcancaram a eficiéncia para o
modelo CCR e cinco para o modelo BCC, e quando comparados a carteira 2009/2010,
apenas uma empresa eficiente no modelo CCR e trés no modelo BCC. Desta forma
inferiram que as empresas ISE tem resultado diferente do esperado, visto que a
maioria das empresas néo foi eficiente econdmico-financeiramente sobre as variaveis
utilizadas.

No estudo de Orellano e Quiota (2011) a relacdo entre investimentos
socioambientais e econdmico-financeiros foi analisada utilizando variaveis de
desempenho internas e externas e indice ambiental, para o desempenho financeiros
foram utilizados ROA, ROE e Q de Tobin. A anadlise foi realizada por meio de
regressao em dados em painel de efeitos fixos estimado do modelo GMM_SYS. Foi
possivel identificar uma relacdo positiva entre os investimentos socioambientais e o
desempenho financeiros em relacdo ao indice social interno. Para os demais, 0s
resultados apresentaram relacées tanto positivas quanto negativas com o
desempenho financeiro e indice ambiental.

A analise comparativa de desempenho contabil-financeiro das empresas
socialmente responséveis, no Brasil, foi tema do estudo de Macedo et al. (2012), em
gue os autores utilizaram analise envoltdéria de dados, observando, de forma
comparativa, o desempenho contabil-financeiro de empresas socioambientais
responsaveis, com outras sem estas carateristicas. Por meio da metodologia nao
paramétrica (DEA) examinaram as empresas do setor elétrico entre os periodos de
2005 a 2007. Para a analise, utilizaram informag¢des sobre a lucratividade, margem de
lucro, giro do ativo, liquidez, endividamento e imobilizacdo das empresas da amostra.
Comparadas as empresas listadas no ISE ou néo, foi possivel observar que

estatisticamente as empresas participantes do ISE tém desempenho superior.
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Roldan et al. (2012) avaliaram a correlacdo existente entre o desempenho
ambiental, com base em informac¢des divulgadas nos balangos sociais e econdmico
de 57 empresas de capital aberto da BM&FBOVESPA, correspondentes aos
exercicios de 2007 a 2009, mediante a utilizacdo de teste de Spearman e correlagcao
linear simples de Pearson. Os autores constataram a existéncia de uma correlacao
significativa entre indicadores de receita liquida e resultado operacional, mas néo
houve relacdo significativa entre investimentos ambientais e indicadores de
desempenho econdmico como ativo total, lucro liquido e patriménio liquido.

Rodrigues Junior, Dallabona e Lavarda (2012) avaliaram comparativamente o
desempenho de empresas pertencentes ao setor de materiais basicos da
BM&FBOVESPA, através de pesquisa descritiva e analise por envoltoria de dados
(DEA) para o ano de 2009, considerando as empresas que apresentaram
responsabilidade social com as que ndo apresentaram esta caracteristica, utilizaram
o ISE como base de referéncia para as empresas que possuem responsabilidade
social. Concluiram que as empresas deste setor examinado que participam do ISE
tendem a ter um desempenho inferior as empresas sem esta participacao.

Boaventura, Silva e Bandeira-de-Mello (2012) realizaram uma pesquisa sobre
os indicadores mais usados nos estudos de relagdo de causalidade entre
desempenho ambiental e financeiro, em uma amostra de 198 artigos publicados entre
1996 e 2010. A variavel ROA (Return On Assets) € a mais utilizada, seguida de ROE
(Return On Equity), ROS (Return On Sales), Margem de contribuicdo e Q de Tobin,
entre outras, sendo menos utilizados fluxos de caixa e ganho por agéo. As variaveis
de desempenho social estao relacionadas aos stakeholders observando que falta uma
padronizacdo destas variaveis. No estudo, a funcdo desempenho corporativo
ambiental (CEP - Corporate Environmental Performance) foi considerada a variavel
independente e o desempenho financeiro corporativo (CFP - Corporate Financial
Performance) a variavel dependente. No resultado do estudo, ha crescimento na
publicacdo de artigos empirico-quantitativos nos ultimos anos, mostrando-se
predominantemente positiva e alinhada a condi¢cao de que néo é suficiente para pleno
convencimento da relacdo entre a performance corporativa financeira e ambiental.

Mackenzie, Rees e Rodionova (2013) desenvolveram um estudo com
empresas que foram incluidas no indice FTSE4Good. Examinaram o efeito combinado
dessas acOes e a possibilidade de estimar a contribuicdo de ambos os elementos

separadamente, e a influéncia da participacdo acionaria concentrada, governanca e
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ambiente institucional, bem como avaliaram se o efeito é persistente ou transitorio.

Também observaram que o cumprimento das exigéncias para permanéncia no indice

esta positivamente associado com baixos niveis de propriedade concentrada e com

empresas sediadas em economias de mercado coordenadas em vez de liberais. Os

resultados sdo consistentes tanto para as empresas institucionais em questao e tém

impacto sobre a tomada de deciséo sobre investimentos.

Cunha e Samanez (2013) analisaram o ISE para verificar o desempenho

historico dos investimentos no mercado de acées no periodo de 2005 a 2010. A

analise foi realizada utilizando-se os indices de desempenho: Sharpe, Treynor,

Jensen, Sortino, Modigliani & Modigliani e Omega. Apos a analise, foi possivel

observar que embora os investimentos sustentaveis tenham registrado condi¢cdes

interessantes ao mercado, com baixo risco e aumento da liquidez, ndo obtiveram

desempenho financeiro satisfatorio.

No Quadro 2, apresenta-se um resumo das pesquisas descritas.

Quadro 2 - Resumo de estudos associados ao tema de pesquisa

Variaveis

Variaveis

Autores Amostra Desempenho Desempenho AU."""SE Resultado
; ) ) Utilizada
Financeira Ambiental
BMAC - Gestéo gsspsrgd:?]fo Independente Andlise de As estimativas de dados
Empresas Mais da em presa desempenho Dados em do painel estatico
Admiradas da pre ambiental; S sugerem gue ha impacto
Elsayed e = Rentabilidade - Painel;
Gra-Bretanha no Inventério de neutro do desempenho
Paton (2005) - . Retorno sobre e s Q de TOBIN .
Reino Unido Ativos Emiss@es Toxicas ambiental sobre
1994 a 2000 (TRI) desempenho econdmico-
Retorno sobre . -
227 empresas financeiro das empresas.
Vendas
Empresas Regresséo Investimentos destinados
Brit&nicas mais : OLS Simples; para empresas com
(Szagggw)a admiradas MAC c?eA-Il_—gnSd-l;eRsE A O INDICE MAC Método de desempenho ambiental
Em 2000 com regressao néo sofreram penalidades
239 empresas robusta financeiras.
oot eaneados
Santana; Empresas setor | Ativo Total correlacio entre
Périco; energia elétrica Mao de obra Output DEA faturan?ento corporativo e
Rebelatto, de 12 empresas, | Investimento Faturamento b ; P
P investimento
(2006) 2003 a 2004 sécio .
- . em responsabilidade
ambientai . -
socioambiental
Empresas
Soares, Siderdrgicas de Variavel Variavel Relagdo de O indice de conduta
Abreu e capital aberto dependente Independente ICA; Causalidade; ambiental teve efeito
Sampaio 2000 a 2004 EBTIDA /RL, Indice conduta Modelo ECP - | positivo sobre o
(2006) 24 empresas ROI ambiental Triplo desempenho econdmico.
CVM
Variaveis iy P =
b agnone | oempresss | dopendentes | VS| Tesese | XN o uma rlaio
Damacena balango receita liquida indicadores sociais regressao indicadores sociais e
segundo IBASE | e resultado - . multipla P
(2006) operacional e ambientais desempenho econdmico.

continua
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continuagao

Variaveis Variaveis Anlise
Autores Amostra Desempenho Desempenho Utilizada Resultado
Financeira Ambiental
receitas,
utilizada a CSR
(Responsabilidade .
Lope_s ' 2 grupos de 55 Lucro/ Social Corporativa ) Analls_e As analises das diferengas
Garcia e empresas L ” empirica de : =
. - Prejuizo antes | variavel dummy, O . inferem em uma relacao
Rodriguez listadas DJSI e - diferenca de .
(2007) DIGI dos impostos se a empresa médias entre as praticas de SER
pertence aDJSle 1
se ele pertence a
DJGI
Resultados mostraram
Inputs )
. Er?dividamento que foi capaz de
Onusic; Casa discriminar, com bom grau
Nova: Empresas em Geral e Longo Outpu_ts de acerto, empresas
Almeida, processo de Prazo . Crescimento de ) DEA solventes e insolventes:
faléncia 1993 a Composicao Vendas, ROA e Giro
2007. 2005 do do Ativo 90% das empresas
- insolventes foram
endividamento corretamente
classificadas.
Indicadores Internos
Emoresas Indicadores Teste de ROE tem relagéo
-mp ROA (retorno Externos ; significante com IS| e
e listadas na h A normalidade .
Cesar; Silva BM&FBovespa sobre ativos) Indicadores de SHAPIRO negativo com ROA
Junior (2008) 1991 a 2006p ROE (retorno Ambientais WILK e teste ISE relagéo negativa com
sobre PL) Extraidos das de HAUSMAN ROE e IA foi negativo para
divulgagdes dos ROA e ROE
Balancos no IBASE
Envolvimento na
Comunidade OLS simples e
Governanga
’ GANGER P A
Corporativa H1- DS Auséncia de evidéncia
Scholtens DATASTREAM Retorno Diversidade nas precede DF preliminar da diregéo da
(2008) Entre 1991 e Financeiro relagBes com H2 — DE causalidade do
2004 Risco empregados recede DS desempenho financeiro
Meio Ambiente EO _ndo ha para o desempenho social
Direitos Humanos recedéncia
Caracteristicas do P
produto
Exdgena
Endégena Total de Indicadores
Receita sociais internos /
Liguida / folha | folha de pagamento Existe relacio positiva
59 empresas pagamento bruta Andlise de entre in dicg dorZS sociais
Ceretta et al. Brasil bruta Total de Indicadores | dados painel externos e receita liguida
(2009) 2005 a 2008 Resultado sociais externos / Teste de e resultado o eracic?nal
IBASE operacional / folha de pagamento Hausman liquido P
folha de bruta q '
pagamento Total de Indicadores
bruta ambientais / folha de
pagamento bruta
Empresas Andlise
classificadas indice de estatistica de
Macedo et al. Maiores e Liquidez, Agdes sociais e diferenca de Nao foi possivel observar
Melhores da L ; . g diferencas nos resultados
(2009) endividamento | ambientais média pelo .
Exame e e lucratividade teste de maneira geral
participantes do Chebyshev
ISE
Dependente
investimento em
meio ambiente . .
PAC Desempenho Apos testes l:eallzadlos
IBASE com . parece néo haver relagdo
. certificados de Independente Amblente}l Regressao significante, positiva ou
Bufoni (2010) resultado Corporativa — i~ .
empresas : . Multipla negativa, entre
e operacional sistema - .
cidadas desempenho financeira e

organizacionais e
adequacao normas
e impactos
ambientais

ambiental.

continua
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continuagao

Variaveis Variaveis Anlise
Autores Amostra Desempenho Desempenho Utilizada Resultado
Financeira Ambiental
Amostragem de A relacéo positiva entre
pesquisa entre EP e FP é encontrada,
Hoathova | 0 OO | mance - | EMviommental | META com Common Lavi |-
(2010) 37 estudos FP Performance - EP ANALISE Estudos indicaram mais
empiricos provavel impacto positivo
de EP — FP.
Eé'in‘i’gsco - Relacio de N&o existe relagéo direta,
Heras- Emppresas Causalidade podendo 'é‘fe”" que as
Saizarbtoria, o Vendas — Granger variavels do meio
Azorin e Dick | 1,00 ROA Wilcoxone ;nelhorgs no desempenho
(2011) (0’05 Inanceiro.
gggoe;ngrozssas significancia)
Implicag&o do estudo que
as estimativas de resposta
Indicadores de Emiss3o de gases ao desempenho financeiro
Empresas Japdo | mercado poluentes e 9 sdo diferentes
\wata e 2004 e 2008 ROA residuos Q dg TOBIM depen~dendo qe cada _
Tokyo - 268 ROI x Analises questéo ambiental, pois
Okada (2011) Regulamentacgéo o =
empresas ROE Gestio e Limpeza estatistica onde néo podem resolver
ROS Publica - Lei P problemas ambientais o
ROIC Governo deve formular
leis adequadas para
complementar a solucao.
Output
Costa; Emoresas ISE ::T_) Lit Receita Financeira As empresas ISE
Boente, 200%/201 Patriménio Resultado antes do DEA apresentaram resultados
(2011) Liquido resultado financeiro abaixo da eficiéncia 100%
e dos tributos
Identificou-se rela¢édo
Empresas positiva entre
investimentos
BOVESPA 2001 . f ) .
varaves ema ge | Ge9iesi0 e | sovoanbienas
- 44 empresas ROE desempenho social . . '
Quiota (2011) modelos IBASE Q de Tobin e externa ambiental painel modelo parg: osddemal|s fpram
do Balanco GMM_SYS verificadas relagoes t_anto
Social positivas como negativas
desempenho financeiro e
ambiental.
Inputs
; . Observou que
Empresas Giro do Ativo o
Macedo et al. | listadas no ISE Liquidez Output_s_ estatisticamente as
L Lucratividade DEA empresas participantes do
(2012) 2005 a 2007 Endividamento
setor elétrico Imobilizago Margem de lucro ISE tem desempenho
superior.
Empresas da
BM&FBOVESP
A e IBASE - 57
empresas 2007 Receita Coeficiente Houve correlagéo positiva
Roldan et al. a 2009 Liquida Investimentos linear de entre IA e RL e RO, ndo
(2012) Quantitativa Resultado ambientais PEARSON e houve relacéo significativa
descritiva Operacional SPEARMAN entre 1A e ROE.
Fontes
Secundarias
57 empresas
! Empresas setor Inputs — -
?odrlgues materiais Indicadores Outputs Empresas participantes do
unior, basicos Vendas/AT AT ISE tendem a ter um
Dallabona e DEA desempenho inferior as
Lavarda BM&FBOVESP LI%//AT ELP empresas sem esta
(2012) A pgt; ncentes /(A:C g{: AT PL participacao.
ao -

continua
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concluséo
Variaveis Variaveis Anlise
Autores Amostra Desempenho Desempenho - Resultado
; ; - Utilizada
Financeira Ambiental
H& crescimento na
publicacéo de artigos
A funcio empirico-quantitativos nos
Boaventura, Base de dados x " dltimos anos. Mostrou-se
Silva e de artigos e desempgnho A Fungao Mega' Analise predominantemente
. b corporativo desempenho Analise de - h
Bandeira-de- pesquisas ambiental corporativo - CEP Contetdo positiva e alinhada a
Mello (2012) 1996 a 2010 CEP P condi¢&o que néo é
suficiente para pleno
convencimento da
relacdo.
Estudos das Resultados consistentes
Mackenzie; - tanto para empresas
. empresas do S Analise T =
Rees; FTSEAGOOD Desempenho Participacdo no contetido e institucionais em questao
Rodionova S financeiro FTSE4good x e gque tem impacto sobre a
com indicadores regressao e
(2013) i ] tomada de decisdo dos
inanceiros h -
investidores.
Observou-se que
Sharpe, investimentos
~ Treynor, sustentaveis tenham
Cunha e Agges das Indicadores de S Jenses, registrado condi¢cbes
Samanez empresas ISE Participacéo ISE ; . .
desempenho Sortino, interessantes, com baixo
(2013) 2005 a 2010 A ) N =
Modigliani, risco e liquidez, ndo
Omega obtiveram desempenho
financeiro satisfatério.

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos autores citados.

Nos estudos realizados foi possivel identificar que as variaveis de desempenho
financeiro sempre variaram de estudo para estudo, mas pode-se verificar que o ROE
e ROA estdo em um grande numero de trabalhos. Entretanto, a variavel de
sustentabilidade tem uma maior variacdo entre os estudos, o que leva a inferir que ha
dificuldade de se encontrar a melhor equacao de analise da variacao e/ou relacdo de
causalidade entre os temas. As metodologias utilizadas, em sua grande maioria, ainda
estao relacionadas a regressdes estatisticas, pois através da andlise por regresséo é
possivel explicar determinada variavel dependente e sua relagdo com as variaveis
independentes.

Neste estudo, buscou-se examinar a relacdo entre os indicadores contabeis e
a variavel participacdo ou ndo na carteira ISE, visando medir a eficiéncia de cada
companhia com base em informacgdes contabeis padronizadas, utilizando a analise
envoltoria de dados (DEA), pois os testes ndo paramétricos tém sido pouco utilizados
nos estudos de contabilidade (KASSAI, 2002), como foi possivel verificar nos estudos
apresentados.



3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Neste capitulo é apresentada uma visdo geral relacionada a metodologia
aplicada no estudo, considerando a populacdo e amostra a coleta dos dados e a

definicdo das variaveis, a analise dos dados e as hipoteses formuladas.

3.1 POPULACAO E AMOSTRA DO ESTUDO

A populacédo do estudo € composta por todas as companhias de capital aberto
listadas na BM&FBOVESPA. A amostra foi definida de forma ndo probabilistica, pois
as companhias foram escolhidas e separadas em dois grupos, aquelas que tiveram
participacdo no ISE e as demais, respeitando-se 0os mesmos segmentos de acordo
com a classificagdo da BM&FBOVESPA.

Das 221 companhias listadas foram examinadas uma a uma, ao longo dos anos
do periodo de estudo, observando-se todas as informacdes disponiveis. Algumas
companhias foram retiradas, pois nao foi possivel obter na mesma base de dados
todas as informacdes. Em sua maioria, estas companhias tinham capital estrangeiro,
restando 201 companhias.

Efetuada uma nova sele¢éo, para composi¢cdo da amostra, foram excluidas as
instituicbes financeiras e as seguradoras, em funcdo da particularidade das
informacgdes contabeis consideradas no estudo, restando 168 empresas. Destas,
foram também excluidas aquelas com informacgfes negativas, uma vez que o objetivo
foi avaliar a eficiéncia considerando a existéncia de lucro operacional, ndo se fazendo
qualquer ajuste, como transformacdo em escala, pois os dados foram tratados no
modelo DEA.

Assim, a amostra do estudo esta composta por 159 companhias (Apéndice D),
agrupadas, considerando-se 0s seus respectivos segmentos e o numero de
participacbes (Tabela 1), companhias participantes na carteira tedrica do ISE no
periodo de 2005 a 2014 (Apéndice A).
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Tabela 1 - Amostra do Estudo

CLASSIFICACAO SEGMENTO DAS EMPRESAS LISTADAS NA BM& FBOVESPA
(2005 a 2014)

Participacdes (%) por
SEGMENTO Empresas (%) por do segmento seg_mentos
Listadas |segmento participante
no ISE
do ISE
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 comunicacéao 9 5,7 18 6,98
Siderurgia e Metalurgia 8 5,0 19 7,36
Petréleo e Gas 7 4.4 16 6,20
Agua e Saneamento 6 3,8 13 5,04
Outros 6 3,8 7 2,71
Veiculos e pecas 6 3,8 12 4,65
Produtos de Uso Pessoal 5 3,1 10 3,88
Mineracao 4 2,5 4 1,55
Servigcos Médico-Hospitalares 4 2,5 8 3,10
Alimentos e Bebidas 2 1,3 6 2,33
Madeira 2 1,3 7 2,71
Maquinas Industriais 2 1,3 5 1,94
TOTAL 159 100 258 100

Fonte: Elaborado pelo autor, adaptado de BM&FBOVESPA

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 participacdes no ISE entre 2005 e 2014. E possivel
observar que o segmento de energia elétrica tem maior nimero de participacfes que
todos os demais segmentos.

Nesse conjunto de companhias foram identificadas as participantes no ISE, no
periodo de 2005 a 2014 (Tabela 2), considerando que o ano de 2005 coincide com a
criacdo e classificacdo das companhias do ISE. A amostra também teve uma
participacéo significativa das empresas listadas a cada ano no ISE, sendo possivel
observar que mesmo sem considerar o segmento financeiro, 0 segmento de seguros
e as exclusdes pela falta de informagfes contbeis, no levantamento dos dados no
sistema Economatica®, ainda foi possivel analisar em média 74% das companhias
participantes, e das empresas listadas e analisadas 19% em média participaram do
ISE a cada ano do periodo analisado. O niumero de companhias varia a cada ano,
dependendo das informacdes obtidas e/ou participagbes no ISE, ou seja, algumas

companhias podem participar do estudo em um determinado ano e em outro n&o.



56

Tabela 2 — Empresas Analisas da Amostra — 2005 a 2014

Composicao Amostra - 2005 / 2014
Empresas Analisadas e participantes carteira ISE

Empresas |, . . (%) Empresas (%) Empresas
Ano | Analisada Lr']%tel‘g%s Analllssgdas Listadas ISE / analisadas /
S analisadas ISE analisadas ISE
2005 120 28 21 75 18
2006 137 35 26 74 19
2007 138 33 23 70 17
2008 139 30 23 77 17
2009 140 34 27 79 19
2010 140 34 24 71 17
2011 135 39 28 72 21
2012 129 38 27 71 21
2013 135 37 28 76 21
2014 124 40 31 78 25
Média 134 35 29 74 19
Total 1336 348 258

Fonte: Elaborado pelo autor, adaptado de BM&FBOVESPA

Visando definir as companhias com desempenho sustentavel, ao longo dos
anos, foram identificadas, na amostra, aquelas que participaram do ISE durante as 10
carteiras tedricas do indice. Observa-se que no ano de 2010 ndo ha companhias
listadas, repetindo-se na andlise do ano de 2009, devido a mudanca de periodo de
avaliacao e vigéncia da carteira ISE conforme BM&FBOVESPA (2010a).

“O Conselho Deliberativo do ISE determinou, em outubro passado (10/2010),
a alteracéo no periodo de vigéncia da carteira, que passara a ser do primeiro
dia Gtil de janeiro ao ultimo dia til de dezembro de cada ano. Anteriormente,
a carteira vigorava entre o primeiro dia util de dezembro e o Ultimo dia de
novembro do ano seguinte. A medida facilitard a adequacgéo das carteiras de
fundos atreladas ao ISE e a criagdo de novos produtos, uma vez que 0
periodo de vigéncia passa a estar alinhado com o dos demais indices”
(BM&FBOVESPA, 2010a).

As companhias também foram classificadas de acordo com um escore definido
para este estudo, como forma de buscar a melhor andlise e interpretagdo dos
resultados, bem como validar os resultados apos célculos do DEA e o numero de
participacdes na carteira do ISE. Esta classificacao foi utilizada para verificar de forma
mais justa a relacdo do numero de participacdes e a eficiéncia das empresas ao longo
do periodo de andlise. A escolha dos grupos foi feita de forma a agrupar as
companhias de acordo com os seus resultados de eficiéncia e/ou participacdes, para

possibilitar a analise com maior amplitude e também a avaliacdo de empresas
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proximas ao limite de eficiéncia (100%), bem como pelo nimero de participacoes,
visto que apenas 08 empresas participaram das 10 carteiras publicadas no periodo
de 2005 a 2014. Os grupos foram separados, ou seja, agrupados em faixas de
eficiéncias, bem como em faixas por participacdes na carteira do ISE de acordo com

a Tabela 3.

Tabela 3 - Matriz de Anéalise

Grupos de analise

Eficiéncia - DEA Participacdes

Grupo 1 100% 10

Grupo 2 80% a 99,99% 8e9
Grupo 3 50% a 79,99% 5a7
Grupo 4 Menos que 49,9% la4

Fonte: Elaborado pelo autor

3.2 COLETA DOS DADOS E DEFINICAO DAS VARIAVEIS

Os dados relacionados com as informacgdes contabeis foram obtidos com
auxilio do sistema Economatica®, além de pesquisas nos sitios eletronicos publicos,
mediante acesso aos links da CMV e BM&FBOVESPA, e observadas as divulgacbes
nas DFP (Demonstracdes Financeiras Padronizadas) no periodo de 2005 a 2014.
Com base nas observacgdes e nos dados obtidos, as informacgdes foram separadas e
classificadas (Apéndice B).

Como ja esclarecido, néo foi utilizado o procedimento de transformacédo em
escala, ja que o objetivo foi considerar as companhias com os melhores resultados
operacionais, ou seja, mais eficientes, excluindo-se aquelas com resultados
operacionais negativos.

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

Como o estudo tem o objetivo de verificar a eficiéncia operacional das

companhias, justifica-se a utilizacao do lucro operacional como resultado, ou seja, um
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output com a caracteristica quanto maior melhor, pois lucro operacional € interpretado
como o resultado da companhia oriundo de suas atividades operacionais, podendo
ser considerada uma medida de cumprimento do objeto social (KASSAI, 2000).

Para Kassai (2000),

€ nesse sentido que a figura do Lucro Operacional se reveste de uma
roupagem financeira, representando o genuino lucro oriundo da atividade
operacional, antes da remuneracédo de seus financiadores, proprios ou de
terceiros. Representa a capacidade original da empresa em gerar resultados,
independentemente da estratégia de financiamento utilizada. E o parametro
basico para as andlises de financiamento de capitais.

Coelho e Carvalho (2007) destacam que o conceito de lucro operacional esta
vinculado as operacdes decorrentes da organiza¢do durante o periodo de apreciacgéo.
Marion (2003, p. 117) afirma que o lucro operacional é o “lucro resultante da atividade
operacional da empresa”. Ainda Oro, Beuren e Hein (2009) explicam que o
desempenho das organizagfes, ou seja, o lucro operacional estd relacionado as
decisdes da gestdo em relacdo as operag¢des normais das empresas, porque explicita
as possiveis causas nas variacbes e alteracbes das metas, ou seja, 0 lucro
operacional mostra a eficiéncia da gestdo da empresa na geracdo de resultados aos
sécios.

Para os insumos foram consideradas duas contas do ativo: o ativo circulante e
0 ativo 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 elaboracéo dos produtos.

O insumo (input) ativo circulante reune, para Almeida (2012), as contas que a
gestdo eficiente deve utilizar dentro do exercicio social, revelando a sua importancia
para uma melhor eficiéncia da empresa. Gitman (2002) descreve que o0 ativo circulante
esta condicionado a um capital de giro ou capital circulante, pois representa os
investimentos utilizados de forma normal nas operacdes da empresa, razao pela qual
a sua gestao deve ser eficiente na busca de resultados melhores para os recursos
aplicados.

O insumo (input) ativo imobilizado congrega contas utilizadas, principalmente,
na manutencao das atividades da organizagdo (ALMEIDA, 2012). O imobilizado esta
relacionado ao volume de tecnologia que a empresa tem a disposicdo para o

desenvolvimento de suas operagdes. Para Cardoso e Aquino (2009), na literatura
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contabil, “o imobilizado proporciona beneficios econdmicos indiretamente, através da
venda de produtos acabados produzidos na fabrica, com maquinas e ferramentas”. O
montante do imobilizado € importante, pois um imobilizado muito elevado nao garante
resultados maiores, portanto, uma adequada relacdo do volume de imobilizado esta
relacionada a eficiéncia da empresa.

Na busca de melhores resultados, cada vez mais as organizagdes estudam
alternativas de adequar os seus custos de fabricacdo, 0s quais estdo presentes na
composi¢cdo do custo dos produtos vendidos (CPV), gerado pela soma de trés
recursos: os materiais empregados na fabricagdo, mao de obra e os gastos gerais
(LEONE, 2000). O insumo (input) definido pelo CPV busca a relagéo do quanto menor
melhor, pois “[...] todo o trabalho sistematico 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).

Apos definir isto, as variaveis foram escolhidas para representar neste estudo
0s insumos e produtos para avaliar a eficiéncia das companhias participantes do ISE
em relagédo as nao participantes, nos segmentos analisados, mediante inputs e output
de cada companhia e segmento, utilizando a andlise envoltéria de dados (DEA).
Segundo Onusic, Casa Nova e Almeida (2007, p. 79-80), “a vantagem da DEA é a
possibilidade de relacionar multiplos produtos e multiplos insumos em uma medida
singular de eficiéncia, com uma compreensao intuitiva”. Os resultados dos estudos
mostraram que as condic¢des de eficiéncia estao relacionadas, dentro da metodologia
utilizada, aos resultados alcancados de eficiéncia. Logo, a medida de eficiéncia
calculada pela DEA € “uma generalizacdo de medidas usuais de produtividade que
relacionam insumos consumidos e resultados obtidos” (ONUSIC; CASA NOVA,;
ALMEIDA, 2007, p. 80).

3.3 ANALISE DOS DADOS

A andlise dos dados foi efetuada por meio da analise envoltéria de dados - DEA
(Data Envelopment Analysis), utilizando software FRONTIER® Analyst versdo 4.1,
para que se pudesse verificar os escores de eficiéncia de cada companhia de acordo
com seus respectivos segmentos. As companhias foram analisadas primeiramente
dentro de seus proprios segmentos, anualmente, de 2005 a 2014, formando 10 bases

de andlises. Separadamente, foram identificadas as companhias participantes do ISE



60

para cada ano e segmento, resultando em um outro ponto do estudo de acordo com
0S grupos pré-estabelecidos (Tabela 3).

Para a analise das informacdes e avaliacdo da eficiéncia das companhias,
utilizou-se modelo BCC derivado de Banker, Charnes e Cooper (1984) e o retorno
variavel de escala (VRS — Variable Returns to Scale), a fim de se evitar problemas
existentes em situacdes de competicdo imperfeita nas diversas companhias em cada
segmento. O modelo utilizado foi orientado ao output, ou seja, a elevagao do output
para um mesmo nivel de input, objetivando maximizar os resultados, sem diminuir 0s
recursos (CASADO; SOUZA, 2007).

A deciséo, para o modelo, justifica-se pela interpretacado dos dados analisados
inicialmente pela curva do ativo circulante (AC), representada no Grafico 2 ndo tendo
retornos constantes, havendo um ganho de escala.

Grafico 2 - Curva Ativo Circulante
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Fonte: Elaborado pelo autor - Dados da pesquisa- FRONTIER®

Para as curvas CPV e imobilizado, respectivamente Graficos 3 e 4, tem-se um
aumento percentual na escala, tendo um aumento proporcionalmente menor no lucro

operacional, com retornos variaveis de escala.
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Graéfico 3 - Curva do CPV (custo dos produtos vendidos)
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Fonte: Elaborado pelo autor - Dados da pesquisa- FRONTIER®

Gréafico 4 - Curva Imobilizado
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Fonte: Elaborador pelo autor - Dados da pesquisa- FRONTIER®

Os resultados observados nos gréaficos direcionam ao modelo DEA BCC (VRS),

pois pode-se verificar retornos variaveis de escala.
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3.4 HIPOTESE DE PESQUISA

Os elementos expostos na revisao bibliografica realizada, em consonancia com
0s objetivos do estudo, sugerem a formulacdo da hipdtese de pesquisa de que as
empresas participantes do ISE tém eficiéncia de 100%, ou seja, estdo na linha de
eficiéncia, quando comparadas as demais empresas do mesmo segmento e

determinado periodo.
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS

Este capitulo € composto de quatro partes como segue:

1.

Analise das companhias ao longo dos anos de acordo com o modelo
DEA-BCC (VRS);

Andlise das companhias de acordo com 0S Qrupos e escores
estabelecidos;

Andlise das companhias que participaram das 10 carteiras do ISE, de
2005 a 2014;

Andlise das companhias de acordo com a Lei 10.165/2000 e seu anexo
VIII.

4.1 ANALISE DOS RESULTADOS MODELO DEA — BCC (VRS)

Os resultados do modelo DEA — BCC foram obtidos por meio do software

FRONTIER versdao 4.1, anualmente, de acordo com os critérios de analise,

respeitados os segmentos de cada grupo de empresas.

Foram consideradas 1337 observacdes (Grafico 5) ao longo dos 10 anos de

andalise, com 13,84% (185 observacdes) das companhias figurando na linha da

eficiéncia (100%). Destas, sdo 46% participantes do ISE, resultando que menos da

metade das companhias listadas no ISE estdo na linha de eficiéncia, ficando os outros

53% abaixo.

Gréafico 5 - DEA BCC — 2005 a 2014
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E possivel observar no gréafico 5 as faixas de eficiéncia estudadas, subdivididos
em 11 faixas, variando os percentuais de eficiéncia inicialmente entre 0% e 10%, nesta
com 95 observacoes, e assim sucessivamente até o de décima faixa com eficiéncia
entre 91 e 99,9% de eficiéncia, finalizando a analise com o ultimo grupo de
observacdes na linha de eficiéncia (100%).

O resultado obtido revela que as companhias da carteira ISE, de acordo com a
metodologia utilizada, estdo com desempenho menor que as empresas dos mesmos
setores quando comparadas entre si.

Apés serem analisadas, anualmente, as companhias, de acordo com seus
respectivos segmentos, foi verificado o nimero de companhias que estédo na linha de
eficiéncia, com 100% (Tabela 4). Os percentuais de companhias na linha de eficiéncia
variam de 37,1% a 53,6%; sendo que 2009 foi 0 ano com o numero de companhias
de menor resultado de eficiéncia. Ainda foram classificadas as companhias
participantes do ISE a cada ano, e o percentual destas na linha de eficiéncia,

constatando-se variacdes de 30% a 63%.

Tabela 4 - Resultados DEA — BCC 2005 a 2014 (%)

Empresas | Empresas Empresas |Participantes | Empresas | Empresas

ANO Analisadas | Eficientes Eficientes ISE Eficientes Eficientes
(%) Analisadas ISE ISE (%)
2005 120 62 51,7 21 12 57
2006 137 65 47,4 26 12 46
2007 138 67 48,6 23 13 57
2008 139 63 45,3 23 11 48
2009 140 52 37,1 27 8 30
2010 140 75 53,6 24 15 63
2011 135 65 48,1 28 12 43
2012 129 61 47,3 27 9 33
2013 135 66 48,8 28 13 46
2014 124 62 50,0 31 15 48
Total 1337 638 47,72 258 120 46
100% 100%

Fonte: Dados da pesquisa - Base de dados DEA.

Os resultados se referem aos dez anos de estudo, porém nédo revelam o
resultado por periodo das companhias, os quais podem oscilar de acordo com as
condicbes de mercado e/ou fragilidades de seus respectivos segmentos. Entretanto,
em uma andlise de projecao utilizando a ferramenta estatistica, para determinar as

tendéncias, observa-se que a projecdo dos percentuais das empresas eficientes
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analisadas, segue uma linha de tendéncia de reducgéo para as companhias da carteira
ISE, conforme as equacdes das tendéncias dos percentuais de Companhias
Eficientes ISE. Ao se observar as linhas de previsdo das tendéncias calculadas pela
projecao linear (Grafico 6), utilizando software Eviews, visualiza-se que o niumero de

companhias abaixo da linha de eficiéncia foi menor, a cada ano, com base nos
Grafico 6 - Equacdo tendéncia dos percentuais Companhias Eficientes
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Fonte: Dados da pesquisa - Base de dados - Eviews®.

No ano de 2005, foram analisados os dados de 120 companhias em 17
segmentos. As companhias eficientes (100% de eficiéncia) da carteira ISE constam

na Tabela 5.

Tabela 5 - Companhias Eficientes ISE ano 2005

Eficiéncia
NOME SETOR BCC %
Casan Agua e saneamento 100,00
Sanepar Agua e saneamento 100,00
Jodo Fortes Engenharia Construcéo 100,00
Distribuidora Celpe Energia Elétrica 100,00
Cemar Energia Elétrica 100,00
Copel Energia Elétrica 100,00
CPFL Energia Energia Elétrica 100,00
Duke Energy Brasil Energia Elétrica 100,00
Grupo Neoenergia Energia Elétrica 100,00
CTEEP Energia Elétrica 100,00
Eucatex Madeiras 100,00
Weg Maquinas Industriais 100,00

Fonte: Dados da pesquisa - Base de dados DEA — software Frontier® 4.1.
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Conforme os dados expostos na tabela, tém-se 12 companhias da carteira ISE
(57% da carteira) que atingiram 100% de eficiéncia, destacando-se as companhias do
segmento de energia elétrica, com mais da metade das companhias.

No Grafico 7, a seguir, é apresentado o niumero de Companhias de acordo com

0s escores calculados pelo modelo DEA-BCC (VRS) no ano de 2005.
Gréfico 7 - DEA BCC 2005
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Fonte: Dados da pesquisa - Base de dados DEA — software Frontier® 4.1.

Constata-se que 62 companhias (51,7%) estdo na linha de eficiéncia com
escore de 100%, dentre as quais se identificam 12 companhias da carteira ISE, que
constam na Tabela 5, constatando-se que 9 companhias da carteira ISE se
apresentam abaixo do escore de eficiéncia.

Em 2006, foram analisados os dados de 137 companhias distribuidas em 18
segmentos (Gréfico 8). As companhias da carteira ISE que apresentam eficiéncia de
100% estéo evidenciadas na Tabela 6.

Tabela 6 - Companhias Eficientes ISE ano 2006

Score -

NOME SETOR BCC %
BRF SA Alimentos e Bebidas 100,00
CPFL Energia Energia Elétrica 100,00
Tractebel Energia Elétrica 100,00
Aracruz Papel e Celulose 100,00
Petrobras Petréleo e Gas 100,00
Natura Produtos de uso pessoal 100,00
Dasa Servicos médicos 100,00
Gerdau Siderurgia e Metalurgia 100,00
CCR SA Transporte e Servicos 100,00
Gol Transporte e Servicos 100,00

Tam S/A Transporte e Servicos 100,00
lochp - Maxion Veiculos e pecas 100,00

Fonte: Base de dados DEA — software Frontier® 4.1
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Dentre os setores de atividade, sobressaem-se: o de Transporte e Servicos (3
companhias) e Energia Elétrica (2 companhias). No Gréfico 8, pode-se visualizar a

quantidade de companhias segregadas nos percentuais de eficiéncia alcancados

Grafico 8 - DEA BCC 2006
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Fonte: Base de dados DEA — software Frontier® 4.1

Das 65 companhias (47,4%) que se encontram na linha de eficiéncia com 100%
de escore, 12 pertencem a carteira do ISE, correspondendo a 46% das companhias
desta carteira.

No ano de 2007, foram analisados os dados de 138 companhias distribuidas
em 18 segmentos (Grafico 9). Dentre as companhias eficientes (100% escore), 13

pertencem a carteira ISE (Tabela 7).

Tabela 7 - Companhias Eficientes ISE ano 2007

Score
NOME SETOR - BCC
%
Sabesp Agua e saneamento 100,00
BRF SA Alimentos e bebidas 100,00
Sadia S/A Alimentos e bebidas 100,00
AES Tiete Energia Elétrica 100,00
Cemig Energia Elétrica 100,00
CPFL Energia Energia Elétrica 100,00
Tractebel Energia Elétrica 100,00
Weg Maquinas Industriais 100,00
Aracruz Papel e Celulose 100,00
Natura Produtos de uso pessoal 100,00
Dasa Servicos médicos 100,00
Gerdau Siderurgia e Metalurgia 100,00
CCR SA Transporte e Servigos 100,00

Fonte: Dados da pesquisa - Base de dados DEA — software Frontier® 4.1.
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As 13 companhias representam 57% das integrantes da carteira ISE. Observa-

se que os setores de Energia Elétrica (4 companhias), de Alimentos e Bebidas (2

companhias) se destacam. Nesse ano, 10 Companhias participantes da carteira ISE

apresentaram escore de eficiéncia inferior a 100%.

Gréafico 9 - DEA BCC 2007
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As 67 companhias eficientes representam 48,6% do total, sendo 13 da carteira

ISE. Outras 14 companhias revelam eficiéncia superior a 80%.

No ano de 2008, foram analisados os dados de 139 companhias distribuidas

em 18 segmentos (Grafico 10). Desse total, 11 pertencem a carteira ISE (Tabela 8.)

Tabela 8 - Companhias Eficientes ISE ano 2008

Score -

NOME SETOR BCC %
Sabesp Agua e saneamento 100,00
BRF SA Alimentos e bebidas 100,00
Sadia S/A Alimentos e bebidas 100,00
AES Tiete Energia Elétrica 100,00
Cemig Energia Elétrica 100,00
CPFL Energia Energia Elétrica 100,00
Tractebel Energia Elétrica 100,00
Duratex Madeiras 100,00
Suzano Papel Papel e Celulose 100,00
Natura Produtos de uso pessoal 100,00
Odontoprev Servigos médicos 100,00

Fonte: Dados da pesquisa - Base de dados DEA — software Frontier® 4.1.
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As 11 companhias eficientes em 2008 da carteira ISE representam 48% do
total. Novamente os setores de destaque sao: Energia Elétrica (4 companhias),
Alimentos e Bebidas (2 companhias). Doze companhias da carteira ISE apresentam
eficiéncia inferior a 100%.

Grafico 10 - DEA BCC 2008
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Fonte: Dados da pesquisa - Base de dados DEA — software Frontier® 4.1.

No Grafico 10 se observa que 63 companhias (45,3%) se encontram na linha
de eficiéncia maxima. Outras 18 companhias apresentam eficiéncia superior a 80%.

No ano de 2009 foram analisados os dados de 140 companhias distribuidas em
17 segmentos (Gréfico 11). As companhias da carteira ISE sdo em numero de oito
(Tabela 9).

Tabela 9 - Companhias Eficientes ISE ano 2009

Score -

NOME SETOR BCC %
Sabesp Agua e saneamento 100,00
Cemig Energia Elétrica 100,00
IndUstrias Romi Maquinas Industriais 100,00
Redecard Outros 100,00
Braskem Petréleo e Gas 100,00
Natura Produtos de uso pessoal 100,00
Dasa Servicos médicos 100,00

Vivo Telecomunicacdes 100,00

Fonte: Dados da pesquisa - Base de dados DEA — software Frontier® 4.1.

As 8 companhias da carteira ISE com 100% de eficiéncia representam 30% das

companhias dessa carteira em 2009. As companhias eficientes sdo de diferentes
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setores, ndo havendo destague como em anos anteriores. Esse baixo niamero de
companhias indica que a eficiéncia das demais 19 se classifica como inferior a 100%.
Grafico 11 - DEA BCC 2009
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Fonte: Dados da pesquisa - Base de dados DEA — software Frontier® 4.1.

Nesse ano, observa-se uma reducao na quantidade de companhias (52) que
se destacam na linha de eficiéncia com 100% escore (37,1%). Outras 13 companhias
apresentam eficiéncia entre 81% e 99,9%. Os percentuais de eficiéncia (100%
escore), tanto no que se refere as companhias da carteira ISE quanto as néo
pertencentes a esta carteira, refletem os efeitos da crise econémica mundial.

No ano de 2010, foram analisados os dados de 140 companhias distribuidas

em 17 segmentos (Grafico 12.) Destas, 15 pertencem a carteira ISE (Tabela 10).

Tabela 10 - Companhias Eficientes ISE ano 2010

Score
NOME SETOR - BCC

%
Sabesp Agua e saneamento 100,00
AES Tiete Energia Elétrica 100,00
Cemig Energia Elétrica 100,00
Coelce Energia Elétrica 100,00
CPFL Energia Energia Elétrica 100,00
Eletrobras Energia Elétrica 100,00
Eletropaulo Energia Elétrica 100,00
Tractebel Energia Elétrica 100,00
Duratex Madeiras 100,00
Redecard Outros 100,00
Suzano Papel Papel e Celulose 100,00
Natura Produtos de uso pessoal 100,00
Dasa Servicos médicos 100,00
Telemar Telecomunicacdes 100,00
Vivo Telecomunicacdes 100,00

Fonte: Dados da pesquisa - Base de dados DEA — software Frontier® 4.1.
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Nesse ano, tem-se a maior quantidade de companhias da carteira ISE (15
companhias), representando 63%, na linha de eficiéncia (100%). O setor de Energia
Elétrica é o que apresenta a maior quantidade de companhias eficientes (7
companhias), seguido de Telecomunicacdes. Mesmo assim 9 companhias nao
alcancaram eficiéncia 100%.

Gréfico 12 - DEA BCC 2010
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Fonte: Dados da pesquisa - Base de dados DEA — software Frontier® 4.1.

Em 2010, parece que as companhias ultrapassaram os efeitos da crise, de tal
forma que 75 (53,6%) se situam na linha de eficiéncia com 100% de escore.

No ano de 2011, foram analisados os dados de 135 companhias distribuidas
em 17 segmentos (Grafico 13). Dentre estas, identificam-se 12 companhias da carteira
ISE (Tabela 11).

Tabela 11 - Companhias Eficientes ISE ano 2011

Score -

NOME SETOR BCC %
Copasa Agua e saneamento 100,00
Sabesp Agua e saneamento 100,00
AES Tiete Energia Elétrica 100,00
Cemig Energia Elétrica 100,00
Eletrobras Energia Elétrica 100,00
Eletropaulo Energia Elétrica 100,00
Tractebel Energia Elétrica 100,00
Duratex Madeiras 100,00
Vale Mineracgéo 100,00
Redecard Outros 100,00
Ultrapar Petréleo e Gas 100,00
Natura Produtos de uso pessoal 100,00

Fonte: Dados da pesquisa - Base de dados DEA — software Frontier® 4.1.
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As 12 companhias da carteira ISE eficientes, nesse ano, correspondem a 43%,
significando que as demais 57% nao alcancaram nivel de eficiéncia (menos de 100%).
Novamente o setor de Energia Elétrica se sobressaiu com 05 companhias, seguido

de Agua e Saneamento, com 02 companbhias.

Grafico 13 - DEA BCC 2011
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Fonte: Dados da pesquisa - Base de dados DEA — software Frontier® 4.1.

Do total de 135 companhias, 65 (48,1%) destacam-se na linha de eficiéncia
com 100% de escore, das quais 12 sao pertencentes a carteira ISE. Com eficiéncia,
na linha de 81% a 99,9%, sé@o contabilizadas 11 companhias.

No ano de 2012, foram analisados os dados de 129 companhias distribuidas
em 17 segmentos (Grafico 14). As Companhias da carteira ISE sdo em nimero de 09
(Tabela 12).

Tabela 12 - Companhias Eficientes ISE ano 2012

Score -

NOME SETOR BCC %
Sabesp Agua e saneamento 100,00
AES Tiete Energia Elétrica 100,00
Tractebel Energia Elétrica 100,00
Duratex Madeiras 100,00
Vale Mineracgao 100,00
Ultrapar Petréleo e Gas 100,00
Natura Produtos de uso pessoal 100,00
Gerdau Siderurgia e Metalurgia 100,00
CCR SA Transporte e Servigos 100,00

Fonte: Dados da pesquisa - Base de dados DEA — software Frontier® 4.1.
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As companhias da carteira ISE eficientes representam apenas 33% do total da
carteira, o que significa que as demais 67% (18 companhias) n&do atingiram eficiéncia
nesse ano. Duas companhias do setor elétrico se destacam entre as companhias

eficientes.

Gréafico 14 - DEA BCC 2012
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Fonte: Dados da pesquisa - Base de dados DEA — software Frontier® 4.1.

Nesse ano, 61 companhias (47,3%) se projetaram na linha de eficiéncia com
100% de escore, 09 das quais pertencem a carteira ISE. Com eficiéncia entre 81% e
99,9%, destacam-se 15 companhias.

No ano de 2013, foram analisados os dados de 135 companhias distribuidas
em 17 segmentos (Gréafico 15). Na Tabela 13, sdo evidenciadas as 13 companhias da

carteira ISE que se apresentam na linha de eficiéncia com 100% de escore.

Tabela 13 - Companhias Eficientes ISE ano 2013

Score
NOME SETOR - BCC
%
Sabesp Agua e saneamento 100,00
AES Tiete Energia Elétrica 100,00
Cemig Energia Elétrica 100,00
Tractebel Energia Elétrica 100,00
Duratex Madeiras 100,00
Weg Maquinas Industriais 100,00
Vale Minerag&o 100,00
Fibria Papel e Celulose 100,00
Ultrapar Petréleo e Gas 100,00
Natura Produtos de uso pessoal 100,00
Telefonica Brasil Telecomunicacdes 100,00
Tim S/A Telecomunicacdes 100,00
CCR SA Transporte e Servigos 100,00

Fonte: Dados da pesquisa - Base de dados DEA — software Frontier® 4.1.



74

Comparativamente ao ano anterior, observa-se um maior numero de
companhias da carteira ISE na linha de eficiéncia (13 companhias ou 46%). Mesmo
assim, 15 companhias desta carteira ndo atingiram a linha de eficiéncia. Os setores

de destaque séo: Energia Elétrica e Telecomunicacdes.

Gréfico 15 - DEA BCC 2013
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Fonte: Dados da pesquisa - Base de dados DEA — software Frontier® 4.1.

De um total de 135 companhias, 66 (48,8%) se destacam na linha de eficiéncia
com 100% de escore, 13 das quais pertencentes a carteira ISE (46%). Somente outras
07 companhias apresentam eficiéncia entre 81% e 99,9%.

No ano de 2014 foram analisados os dados de 124 companhias distribuidas em
17 segmentos (Grafico 16). Dessas companhias, 15 pertencem a carteira ISE,

destacam-se na linha de eficiéncia com 100% de escore (Tabela 14).

Tabela 14 - Companhias Eficientes ISE ano 2014

Score -

NOME SETOR BCC %
Sabesp Agua e saneamento 100,00
Cemig Energia Elétrica 100,00
Duratex Madeiras 100,00
Weg Maquinas Industriais 100,00
Vale Minerag&o 100,00
Cielo Outros 100,00
Fibria Papel e Celulose 100,00
Klabin S/A Papel e Celulose 100,00
Braskem Petréleo e Gas 100,00
Natura Produtos de uso pessoal 100,00
Gerdau Siderurgia e Metalurgia 100,00
Qi Telecomunicacdes 100,00
Telefonica Brasil Telecomunicacdes 100,00
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(concluséo)

Score -

NOME SETOR BCC %

Tim S/A Telecomunicacdes 100,00
CCR SA Transporte e Servigos 100,00

Fonte: Dados da pesquisa - Base de dados DEA — software Frontier® 4.1.

As 15 companhias eficientes representam 48% das companhias da carteira ISE

no ano. As companhias dos setores de Telecomunicacéo e Papel e Celulose sao as

gue se destacam nesse conjunto.
Grafico 16 - DEA BCC 2014
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Fonte: Dados da pesquisa - Base de dados DEA — software Frontier® 4.1.

Em 2014, 62 das 124 companhias (50,0%) apresentaram nivel de eficiéncia de
100%. Em apenas 11 companhias o nivel de eficiéncia classificava-se entre 81% e
99,9%.

Ao longo de 10 anos de andlise, foi possivel perceber que as companhias
participantes da carteira ISE, em sua maioria, ndo se projetam entre as mais
eficientes. Neste particular, observa-se que o setor de Energia Elétrica se destaca
dentre os demais, com maior nimero de companhias eficientes praticamente em
todos os anos.

Na Tabela 15, podem ser visualizadas as companhias eficientes com o maior

namero de participacdes nessa condicao.



Tabela 15 - Participacbes Companhias ISE na Linha de Eficiéncia

Eficiéncia Participages Analise
et SIEUEIR BBC % ppgriodo
Natura Produtos de uso pessoal 100 9
Sabesp Agua e saneamento 100 8
Cemig Energia Elétrica 100 7

Tractebel Energia Elétrica 100 7
AES Tiete Energia Elétrica 100 6
Duratex Madeiras 100 6
CCR SA Transporte e Servicos 100 5
CPFL Energia Energia Elétrica 100 5
Dasa Servicos médicos 100 4
Gerdau Siderurgia e Metalurgia 100 4
Vale Mineracgao 100 4

Weg Maquinas Industriais 100 4

BRF SA Alimentos e Bebidas 100 3
Redecard Outros 100 3
Ultrapar Petréleo e Gas 100 3
Aracruz Papel e Celulose 100 2
Braskem Petréleo e Gas 100 2
Eletropaulo Energia Elétrica 100 2
Fibria Papel e Celulose 100 2
Sadia S/A Alimentos e bebidas 100 2
Suzano Papel Papel e Celulose 100 2
Telefbnica Brasil Telecomunicacdes 100 2
Tim S/A Telecomunicacdes 100 2
Casan Agua e saneamento 100 1
Cemar Energia Elétrica 100 1
Cielo Outros 100 1
Coelce Energia Elétrica 100 1
Copasa Agua e saneamento 100 1
Copel Energia Elétrica 100 1
CTEEP Energia Elétrica 100 1
Distribuidora Celpe Energia Elétrica 100 1
Duke Energy Brasil Energia Elétrica 100 1
Eletrobras Energia Elétrica 100 1
Eletrobras Energia Elétrica 100 1
Eucatex Madeiras 100 1

Gol Transporte e Servigos 100 1
Grupo Neoenergia Energia Elétrica 100 1
IndUstrias Romi Maquinas Industriais 100 1
lochp - Maxion Veiculos e pecas 100 1
Jodo Fortes Engenharia Construcéo 100 1
Klabin S/A Papel e Celulose 100 1
Odontoprev Servicos médicos 100 1
Qi Telecomunicacdes 100 1
Petrobras Petréleo e Gas 100 1
Sanepar Agua e saneamento 100 1
Tam S/A Transporte e Servicos 100 1
Telemar Telecomunicacdes 100 1
Vivo Telecomunicacdes 100 1

Fonte: Dados da pesquisa - Base de dados DEA — software Frontier® 4.1.
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Observa-se que as companhias mais eficientes no periodo de 10 anos do
estudo séo: 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 Elétrica) e Duratex (Madeiras) em 6 anos; CCR (Transportes e

Servigos) e CPFL (Energia Elétrica) 5 anos.
4.2 ANALISE DEA DE ACORDO COM OS GRUPOS E ESCORES ESTABELECIDOS

Para corroborar com o estudo, foi criada 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 quatro categorias para auxiliar na
interpretacdo dos dados com maior abrangéncia abaixo da linha da eficiéncia dos
escores de 100%. Os grupos foram divididos em quatro condi¢cdes conforme (Tabela
16), para os dois modelos de avaliacéo, sendo:

1° Modelo — Grupos formados pelos percentuais de eficiéncia alcancados
no DEA, compreendendo:
» Grupo 1 — Todas as companhias com 100% de eficiéncia
» Grupo 2 — Todas as companhias com eficiéncias entre 80% e 99,9%
» Grupo 3 — Todas as companhias com eficiéncias entre 50% e 79,9%
» Grupo 4 — Todas as companhias com eficiéncias menores que
49,9%
2° Modelo — Grupos formados pelas companhias de acordo com o nimero
de participacdes na carteira teérica do ISE, como:
» Grupo 1 — Companhias com 10 participacbes
» Grupo 2 — Companhias com 8 e 9 participacdes

» Grupo 3 — Companhias com 5 a 7 participagbes



» Grupo 4 — Companhias com 1 a 4 participacéo

Tabela 16 - Matriz de analise dos grupos

Grupos de andlise

1° Modelo 2° Modelo
Eficiéncia - DEA Participacfes ISE
Grupo 1 100% 10
Grupo 2 80% a 99,9% 8e9
Grupo 3 50% a 79,9% 5a7
Grupo 4 Até 49,9% la4d

Fonte: Elaborada pelo autor
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Os dados da tabela ndo possuem relacéo entre si, ou seja, as escalas foram

criadas de forma a se obter um melhor agrupamento, bem como as condi¢bes de

escala para as participagOes; foi respeitada a mesma escala entre os modelos.

As companhias que compdem cada grupo, considerando o 1° modelo, constam

na Tabela 17. A quantidade de companhias esta separada a cada ano. Esta separacao

foi realizada para observar as companhias que estdo proximas a linha de eficiéncia,

mas nao atingiram os 100% de eficiéncia quando comparadas dentro de seus

segmentos. Cabe lembrar que todas as companhias definidas para compor a amostra,

tiveram resultados operacionais positivos.

Tabela 17 - Analise Matriz de grupos

Grupos de analise

Eficiéncia -

DEA

100%

80% a 99,9%

50% a 79,9% Até 49,9%

ANO G1 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
Média 64 13,5 24 32

Fonte: Elaborada com base nos dados da pesquisa.

Observa-se uma estabilidade ao longo dos dez anos na quantidade de

companhias eficientes (100% de eficiéncia), com um média de 64 companhias,

representando 48% do total analisado. Porém, em média 32 companhias (24% do
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total) alcancaram uma eficiéncia inferior a 50%. Observa-se, também, que em 2009 a
guantidade de companhias eficientes reduziu para 52 (37% do total), o que pode ser
explicado pela crise, que teve repercussfes mundiais, consequentemente houve
desequilibrio no desempenho das organizacbes. Nesse mesmo ano, constata-se a
maior quantidade de companhias com eficiéncia abaixo de 50%. Em 2010, os dados
revelam uma recuperacdo das companhias, em que se tem o maior numero de
companhias eficientes.

Adiciona-se a matriz dos grupos de analise — eficiéncia DEA as companhias da

carteira ISE, tem-se os dados expostos na Tabela 18.

Tabela 18 - Resultado andlise da matriz

Grupos de analise

Eficiéncia - DEA
80% a | 50% a Até Participacbes ISE
100% | 99,906 | 79,9% | 49,9%

G1 G2 G3 G4 Gl G2 G3 G4
2005 62 12 17 29 12 1 4 4
2006 65 15 31 26 12 4 4 6
2007 67 14 25 32 13 1 5 4
2008 63 18 29 29 11 3 4 5
2009 52 13 26 49 8 3 8 8
2010 75 17 19 29 15 2 4 3
2011 65 12 24 34 12 3 6 7
2012 61 15 21 32 9 4 8 6
2013 66 7 25 37 13 3 7 5
2014 62 12 23 27 15 3 8 5
Total 638 135 240 324 120 27 58 63

% 19% 20% 24,17% 16,36%

Fonte: Elaborada com base nos dados da pesquisa.

Das companhias do G1, que corresponde a eficiéncia 100% DEA, em média
19% pertencem a carteira ISE. Das companhias do G2 (80% a 99,9%) 20%, em média,
pertencem a carteira ISE. Nos demais grupos os percentuais médios correspondem a
24% e 16% respectivamente. Considerando-se os niveis de eficiéncia acima de 80%,
tem-se 39% de companhias pertencentes a carteira ISE. Tomando por base somente
as companhias da carteira ISE, observa-se que mais de 50% atingiram a eficiéncia

entre 50% e 100% ao longo do periodo.
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Passando a andlise para o 2° modelo, foram agrupadas as 258 participacdes
das companhias, ao longo dos dez anos do estudo, assim, na Tabela 19, foi criada
uma matriz de relacdo entre os grupos do 1° modelo (colunas) com 2° modelo (linhas),
levando-se em consideracdo agora o numero de participacdes na carteira ISE para
assim analisar a matriz por quadrantes Q1, Q2, Q3 e Q4. Para esta parte da analise
dos dados, foram observados os somatdrios entre grupos, ou seja, foram agrupadas
as companhias que participaram das 10 carteiras do ISE e estiveram na linha de
eficiéncia 100%, bem como as companhias com 8 e 9 participacdes que estiveram na

linha de eficiéncia, e assim sucessivamente até ser completada a tabela.

Tabela 19 - Matriz de Grupos _ 2° Modelo

Grupos por numeros de participagdes na Carteira ISE
258
participacdes G1 G2 G3 G4
ISE 10 8e9 5a7 la4
L T T L TOTAL
participagbes | participagbes | participages | participaces
ISE ISE ISE ISE
Gl
100% 7 6 5 13 31
G2
80% a 99,9% 13 10 6 10 39
G3
79.9% a 50% 18 23 9 23 73
G4
Menos de 32 38 23 22 115
49,9%
Total 70 77 43 68 258

Fonte: Elaborada com base nos dados da pesquisa.

Foi tratado como quadrante a soma dos valores entre linhas e colunas, sendo
» Quadrante 1 -Q1=G1
» Quadrante 2-0Q2=G1 + G2
» Quadrante 3-Q3=G1+ G2+ G3
» Quadrante 4 — Q4 = todos os grupos

Ao analisar as participacbes das companhias ISE, de acordo com a sua

eficiéncia obtida pelo DEA - BCC (VRS) através da matriz de quadrantes, observa-se
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gue no Q1 obtém-se 2,71% das companhias (07 companhias) que estiveram em todas
as 10 carteiras ISE e atingiram 100% de escore. Quando agrupadas no Q2 o
percentual de companhias com participacdes entre 8 e 10 carteiras do ISE com
eficiéncia entre 80 e 100% o percentual aumenta para 13,95% (36 companhias). Posto
isto, constata-se que 97 companhias entre os anos de 2005 a 2014, observadas as
participagcdes no ISE, tém eficiéncia acima de 50%, ou seja, 37,6% das companhias
que participaram do ISE entre 5 a 10 participacdes tém eficiéncia entre 50 e 100%.
As companhias que permaneceram as 10 carteiras teoricas do ISE, e durante
algum periodo, foram eficientes (100% de eficiéncia), representadas na Tabela 20.

Estas correspondem ao 1° quadrante (Q1) da tabela 20.

Tabela 20 - Companhias do 1° quadrante da matriz de grupos

)

NOME ANO SETOR g‘éoée% Partici’r\JIa(;ﬁes
ISE
Eletropaulo 2011 Energia Elétrica 100% 10
Natura 2005 Produtos de uso pessoal 100% 10
Natura 2006  produtos de uso pessoal  100% 10
Natura 2010  produtos de uso pessoal  100% 10
Natura 2011  produtos de uso pessoal  100% 10
Tractebel 2011 Energia Elétrica 100% 10
Tractebel 2012 Energia Elétrica 100% 10

Fonte: Elaborada com base nos dados da pesquisa.

Das observacdes de companhias do 1° quadrante, destacam-se 0s segmentos
de Produtos de uso pessoal, representado pela NATURA e trés ao segmento de
Energia Elétrica, representado pelas companhias Eletropaulo (2011) e Tractebel
(2011 e 2012).
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4.3 EFICIENCIA DAS COMPANHIAS QUE PARTICIPARAM DAS 10 CARTEIRAS
DO ISE - 2005 A 2014

Ao longo dos dez anos de existéncia do ISE na BM&FBOVESPA, algumas
companhias participaram de todas as carteiras tedricas do indice. Para que a analise
seja concludente e possa induzir uma inferéncia sobre o objetivo 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 PAPEL e
BRASKEN. Estas companhias participaram na carteira do ISE durante os 10 anos, de
2005 a 2014, sem interrupcdes de participacao, portanto, entende-se que na analise
se deve dar atencdo a este comportamento, em relacdo a eficiéncia calculada pelo
DEA — BCC (VRS) a cada ano de sua participagéo. Vale lembrar que as companhias
sdo comparadas dentro de seus respectivos segmentos definidos pela
BM&FBOVESPA, sendo: Petréleo e Gas, Energia Elétrica, Produtos de Uso Pessoal
e Papel e Celulose. Os niveis de eficiéncia dessas companhias estao representados
nos Graficos 17 a 23.

A NATURA apresenta eficiéncia superior a 85%, considerando-se a analise
comparativa com as demais companhias de seu segmento (produtos de uso pessoal).
Durante quatro anos, esteve na linha de eficiéncia com 100% de escore, e sua meédia
de eficiéncia no periodo de analise é de 94,5%.

Grafico 17 - DEA BCC — Companhia NATURA

NATURA - Produtos de uso pessoal
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Fonte: Elaborado com base nos dados da pesquisa - Dados DEA BCC.
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No Grafico 18 estdo representados o0s percentuais de eficiéncia da
TRACTEBEL. Entre as companhias do segmento de energia elétrica, a TRACTEBEL
€ a que apresenta maior eficiéncia ao longo dos anos, atingindo nos anos de 2011 e
2012 a linha de eficiéncia, enquanto a eficiéncia média obtida no periodo analisado é

equivalente a 84,03%.

Gréfico 18 - DEA BCC — Companhia TRACTEBEL

TRACTEBEL - Energia Elétrica
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Fonte: Elaborado com base nos dados da pesquisa - Dados DEA BCC.

No Grafico 19 estdo representados os percentuais de eficiéncia obtidos pela
CPFL Energia, ao longo dos dez anos. Ainda no segmento de energia elétrica a CPFL
Energia apresenta eficiéncia média equivalente a 62,03%. A melhor performance
ocorreu em 2007 quando a companhia alcancou 87,52% de eficiéncia. Pode-se
considerar que a eficiéncia dessa companhia esta aquém do esperado, levando-se

em conta que permaneceu em todos 0s dez anos na carteira teérica do ISE.



Grafico 19 - DEA BCC — Companhia CPFL Energia
CPFL ENERGIA Energia Elétrica
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Fonte: Elaborado com base nos dados da pesquisa - Dados DEA BCC.

Outra companhia que permaneceu 0s dez anos na carteira teérica do ISE € a
ELETROPAULO. A eficiéncia obtida pela companhia, no periodo, esta representada

no Gréafico 20.

Grafico 20 - DEA BCC — Companhia ELETROPAULO
ELETROPAULO - Energia Elétrica
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Fonte: Elaborado com base nos dados da pesquisa - Dados DEA BCC.

A companhia ELETROPAULO alcancou 100% de eficiencia em 2011, a
exemplo da TRACTEBEL. Nos primeiros cinco anos sua eficiéncia foi pouco superior

a 30%, alcancando percentuais expressivos em 2010 e 2011, porém, nos anos
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seguintes, observa-se uma reducdo drastica, culminando com a sua eficiéncia de
apenas 0,24% em 2014. Este resultado esta relacionado a um aumento das despesas
de 94,3%, na comparacao anual, diante de um aumento de 40,6% no preco médio da
energia comprada (EXAME, 2014).

A companhias ENERGIAS BR, também do setor energético, apresenta 0s
percentuais de eficiéncia representados no Grafico 21. A companhia ENERGIAS BR
obteve eficiéncia média no periodo equivalente as 35,63%, o que também é

considerada muito baixa em se tratando de companhias com 10 anos de carteira ISE.

Grafico 21 - DEA BCC — Companhia ENERGIAS BR
ENERGIAS BR - Energia Elétrica
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Fonte: Elaborado com base nos dados da pesquisa - Dados DEA BCC.

A companhia SUZANO PAPEL, por seu turno, apresenta os percentuais de
eficiéncia do periodo no Gréfico 22. Esta alcangou seu maior percentual de eficiéncia
em 2010 (63,88%), enquanto a média do periodo se situa em 48,13%.
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Gréfico 22 - DEA BCC — Companhia SUZANO PAPEL
SUZANO PAPEL - Papel e Celulose
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Fonte: Elaborado com base nos dados da pesquisa - Dados DEA BCC.

A companhia BRASKEN, que também participou em todo o periodo da carteira
tedrica do ISE, € a que apresenta o maior niumero de participacbes dentre as
companhias do seu segmento industrial (Petréleo e Gas). Os seus percentuais de
eficiéncia no periodo estdo representados no Grafico 23. A companhia BRASKEN
obteve eficiéncia um pouco superior a 50% somente nos anos de 2005 e 2010. Em
meédia a eficiéncia alcancada pela companhia no periodo se situou em 33,8%. Como
ja observado em outras companhias, os percentuais de eficiéncia da BRASKEN sao
relativamente baixos, considerando fazer parte da carteira ISE desde 2005.

Gréfico 23 - DEA BCC — Companhia BRASKEN
BRASKEN - Petréleo e Gas
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Fonte: Elaborado com base nos dados da pesquisa - Dados DEA BCC.
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Os resultados mostram de forma geral que as companhias com participacao
nas dez carteiras teodricas do ISE alcancaram eficiéncia operacional diferente da
esperada, considerando a sua condicdo de se encontrar entre as companhias
diferenciadas quanto ao resultado de sustentabilidade e por sua participacdo nas

carteiras ISE de forma ininterrupta entre 2005 e 2014.

4.4 EFICIENCIA DE COMPANHIAS COM ATIVIDADES POTENCIALMENTE
POLUIDORAS E UTILIZADORAS DE RECURSOS AMBIENTAIS

A sustentabilidade empresarial e o indice de sustentabilidade empresarial — ISE
da BM&FBOVESPA estdo em consonancia com a Lei n°® 6.938/81, que regulamenta
a criacdo de EstagBes Ecoldgicas e Areas de Protecdo Ambiental e sobre a Politica
Nacional do Meio Ambiente, especialmente no artigo 3, incluido ANEXO VIl pela Lei
10.165/2000 que estabelece as atividades potencialmente poluidoras e que se utilizam
dos recursos ambientais. As atividades consideradas potencialmente poluidoras
constam no Quadro 3.

A andlise de eficiéncia destes segmentos foi realizada adotando-se a mesma
metodologia até aqui utilizada considerando os diferentes segmentos, ou seja,
mediante o0 uso do DEA — BCC (VRS), considerando o periodo de 2005 a 2014.
Trabalhou-se com 458 observagfes relacionadas as companhias neste periodo,

contando com 84 participacdes no ISE.

Quadro 3 - Atividades potencialmente poluidoras

Segmentos

Extracdo e Tratamento de Minerais

IndUstria Metallrgica

Industria de Papel e Celulose

IndUstria de Couros e Peles

Inddstria Quimica

Transporte, Terminais, Depositos e
Comércio

Fonte: Adaptado Anexo VIII Lei 10.165/00
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A Tabela 21 evidencia o resumo das companhias participantes do ISE com
100% de eficiéncia em algum periodo analisado, e consideradas dentro da classe

prevista no anexo VIl da Lei n° 10.165/00.

Tabela 21 - DEA BCC Companhias com atividades potencialmente poluidoras

Score
NOME ANO SETOR -BCC
%
Duratex 2010 Madeiras 100,00
Duratex 2013 Madeiras 100,00
Weg 2007 | Maquinas Industriais 100,00
Weg 2013 | Maquinas Industriais 100,00
Weg 2014 | Maquinas Industriais 100,00
Vale 2011 Mineracgao 100,00
Fibria 2014 Papel e Celulose 100,00
Copesul 2005 Petroleo e Gas 100,00
Petrobras 2006 Petroleo e Gas 100,00
CCR SA 2013| Transporte Servicos 100,00
CCR SA 2014 | Transporte Servi¢cos 100,00
lochp-Maxion 2005 Veiculos e pecgas 100,00

Fonte: Elaborada com base nos dados da pesquisa.

Observa-se que somente oito companhias das consideradas potencialmente
poluidoras alcancaram em algum ano eficiéncia, ou seja, escore DEA BCC (VRS)
equivalente a 100%, e participaram da carteira teérica do ISE. No Quadro 4, constam
todas as companhias que alcancaram 100% de eficiéncia no periodo de 2005 a 2014,

resultando em aproximadamente 34% do total das referidas companhias.

Quadro 4 - Anélise das Companhias Eficientes DEA — potencialmente poluidoras

Companhias com 100% de Eficiéncia no periodo de analise
— 2005 a 2014 / segmentos

Extracdo e Tratamento de Minerais — 3 companhias

Industria MetallUrgica — 6 companhias

IndUstria de Papel e Celulose — 5 companhias

Industria Quimica — 4 companhias

Transporte, Terminais, Depdsitos e Comércio — 9 Companhias

Fonte: Elaborado com base nos dados da pesquisa.
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No periodo em analise, as companhias potencialmente poluidoras pertencentes
a carteira ISE ficaram abaixo da média na linha de eficiéncia. Uma consideracéo pode
ser registrada quando a analise € feita pela metodologia do escore de eficiéncia
agrupada por grupos, pois sdo consideradas as companhias de potencial impacto
ambiental, previsto no anexo VIII da Lei n°® 10.165/00, resultando em 98 participagdes
no ISE ao longo dos dez anos. Quando verificado que um maior percentual de
companhias se mantém acima da média (50% de eficiéncia) quando comparadas as
dos mesmos grupos e segmentos, com 55,1% das participacdes demonstradas na
Tabela 22.

Tabela 22 - Resultado matriz de grupos para Empresas Potencialmente Poluidoras

Obsers\)/gg(”)es Participactes %
1(3301% 12 12,2%
80% S 39,9% 11 11,3%
50% 239,9% 31 31,6%
Até %,9% 44 44,9%

Fonte: Elaborada com base nos dados da pesquisa.

Posto isto, as empresas enquadradas no anexo VIl da Lei 10.165/00, quando
analisadas pela metodologia DEA — BCC (VRS), ndo participam, na maioria das
vezes, da linha de eficiéncia (100% escore). Nem mesmo as que estao listadas na
carteira tedrica do ISE, em sua maioria, ndo atingem escores de 100%.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo da dissertacéo foi analisar a eficiéncia de companhias pertencentes
e ndo pertencentes a carteira tedrica do indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE).

O periodo estabelecido para o estudo compreendeu os anos de 2005 a 2014,
gue corresponde aos dez periodos de existéncia das carteiras teéricas do ISE, cujo
limite fixado pela BM&FBOVESPA € de 40 ac¢des de companhias abertas listadas, de
acordo com questionario previamente respondido pelas pretendentes, o qual serve de
principal fonte de avaliacdo para a composicdo da carteira tedrica. A amostra
compreendeu 159 companhias, sendo 57 pertencentes e 102 ndo pertencentes a
carteira ISE.

ApoOs a verificacdo preliminar dos dados e variaveis do estudo, foi definida a
utilizacdo da analise envoltoria de dados, método DEA — BCC (VRS), que esta
direcionada a maximizacao dos produtos, ou seja, dirigido aos outputs pela variacédo
de retorno em escala. Os dados foram obtidos na base de dados do sistema
ECONOMATICA® e analisados mediante o uso do software FRONTIER® 4.1 — para
DEA. Os insumos (inputs) considerados foram o ativo circulante, o ativo imobilizado e
o custo dos produtos vendidos, elementos de entrada da analise. Para a saida, foi
definido como produto (output) o lucro operacional, ja que o objetivo foi analisar a
eficiéncia operacional das Companhias.

A analise das fronteiras de eficiéncia da cada segmento e ano analisados revela
gue a maioria das companhias pertencentes a carteira ISE, quando observados de
forma cumulativa os dez anos analisados, configuram-se abaixo da linha de eficiéncia,
ou seja, a maioria dessas companhias alcancou eficiéncia operacional abaixo de
100%. Os resultados indicam 47% na linha de eficiéncia, ou seja, com obtencao de
escore de 100%, e as demais 53% se situam fora desta linha.

Quando analisadas anualmente as eficiéncias das companhias, de acordo com
cada segmento dos dez anos analisados, observa-se que os anos de 2005, 2010 e
2013 apresentam médias acima dos 50% de eficiéncia, e no ano de 2014 a eficiéncia
é de exatamente 50%. Constata-se, assim, que as companhias da carteira ISE
apresentam eficiéncia levemente inferior aquelas ndo pertencentes a carteira, pois a
maioria das Companhias pertencentes ao ISE ndo estao na linha de eficiéncia.

Na analise dos dados da matriz do 1° modelo (grupos formados em funcéo do

percentual de eficiéncia), os grupos G1 e G2 quando somados representam 57% das
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companhias com eficiéncia operacional superior a 80%, sendo que as Companhias
da carteira ISE tém eficiéncia operacional superior que as demais. Ao se analisar 0s
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 tem eficiéncia entre 100% e 50%.

Das companhias que participaram de forma ininterrupta da carteira teérica 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 média das demais companhias se situa abaixo de 50%. Resultado
semelhante é apresentado no estudo desenvolvido por Costa e Boente (2011). Os
resultados obtidos levam inferir que, na medida em que as companhias que
participaram de todas as 10 carteiras do ISE ndo se destacam na linha de eficiéncia
(100%).

Por fim, fez-se uma analise de eficiéncia considerando as companhias
pertencentes aos segmentos cujas atividades sao tidas como potencialmente
poluidoras, conforme previsto nas leis 6.938/1981 e 10.165/2000, artigo 3° em seu
anexo VIII. Foi utilizada a matriz de escore no 1° modelo para classificacdo das
companhias, e o resultado revelou que apenas 13% destas figuram na linha de
eficiéncia, portanto, trata-se de um baixo percentual, uma vez que uma grande
guantidade destas companhias esta abaixo de 100% em alguns anos do estudo.

Ha de se considerar uma limitacdo do estudo o agrupamento utilizado para
distribuir as companhias nos diferentes percentuais de eficiéncia resultantes da
analise DEA, a qual se pode propor outras formas de agrupamento em estudos
futuros. Da mesma forma, a definicdo dos inputs e do output pode ser revisada dentro
da dtica de se estabelecer a correlagdo entre os insumos e o produto, bem como se
pode considerar uma ampliacdo dos dados e Companhias em se tratando de valores
negativos.

Sugere-se para 0s proximos estudos a utilizacdo da metodologia né&o
paramétrica da analise envoltéria de dados, visando ampliar o seu uso em estudos da
area contabil, uma vez que poucos sao os estudos desenvolvidos em que se utilizam

esta metodologia de analise dos dados.
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Por ultimo, infere-se que o estudo atingiu ao objetivo proposto, concluindo-se
gue ndo necessariamente as companhias consideradas como socioambientalmente
responsaveis estao alcancando niveis melhores de eficiéncia quando comparadas as
demais, ainda que se devam respeitar 0s segmentos a que sejam devidamente
classificadas. Com isto os resultados divergem dos de Macedo et al. (2012) e
corroboram com os resultados dos estudos de Costa e Boente (2011) e de Rodrigues
Junior, Dalabona e Lavarda (2012), os quais destacam que “as companhias com
responsabilidade social estdo categorizadas como empresas com desempenho

inferior as demais”.
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APENDICE A — CARTEIRA COMPANHIAS LISTADAS NO ISE — 2005 A 2014
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2005 2006 2007 2008 2009/ 2010 2011 2012 2013 2014 2015
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Latina Brasil Brasil Brasil

B_elg_o Aracruz Aracruz Bradesco Banco _do Bicbanco Banco _do Bicbanco Bic Banco Eletrobras

Mineira Brasil Brasil
Bradesco Arcelor Br Bradesco Brasken Brasken Bradesco BicBanco Bradesco Bradesco Itausa
Banco _do Bradesco Banco_do Celesc BRF Foods Banco _do Bradesco Brasken Brasken Sabesp
Brasil Brasil Brasil
Brasken Baér}(;(;iijo Brasken Cemig Cemig Brasken Brasken BRF Foods BRF Foods B2W digital
CCR Brasken CCR Rodovias Cesp Cesp BRF Foods BRF Foods CCR CCR Cielo
Rodovias
CCR . . . .
Celesc Rodovias Cemig Coelce Coelce Cemig CCR Cemig Cemig Eletropaulo
Cemig Celesc Cesp CPFL Emergia Copel Cesp Cemig Cesp Cesp Itad Unibanco
Cesp Cemig Coelce DASA CPFL Energia Coelce Cesp Copel Cielo Santander
Copel Coelce Copel Duratex DASA Copasa Copel Coelce Coelce Bi;gzﬂo
Copesul Copel CPFL Energia Eletrobras Duratex Copel Coelce Copasa Copasa Coelce
CPF'T CPFL energia DASA Eletropaulo Eletrobras CFPL Energia Copasa CPF.L Copel Embraer
Energia energias
DASA DASA Eletrobras Embraer Eletropaulo Duratex CPFL Energia Duratex CPFL JSL
Energias do . Energias do -
Eletropaulo Eletropaulo Eletropaulo Brasil (EDP) Embraer Eletrobras Duratex Brasil Duratex Sul América
: Energias do . . .
Embraer Embraer Embraer Gerdau Energias BR Eletropaulo Brasil Ecorodovias Ecorodovias Bicbanco

continua ...
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Continuagéo

2005 2006 2007 2008 2009 /2010 2011 2012 2013 2014 2015
01/12/05 a 01/12/06 a 01/12/07 a 01/12/08 a 01/12/2009 a 03/01/2011 a 02/01/2012 a 07/01/2013 a 06/01/2014 a 05/01/2015 a
30/11/2006 30/11/2007 30/11/2008 30/11/09 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2012 03/01/2014 02/01/2015 02/01/2016

Energias do Energias do Gerdau . . .

GOL Brasil (EDP) Brasil (EDB) Metalirgica EVEN Energias BR Ecorodovias Eletrobras EDP Copel

Il\ag)](i%en_ Gerdau Gerdau Itaubanco FIBRIA Even Eletrobras Eletropaulo Eletrobras Even
Itaubanco Metalurgica Metalurgica Light Gerdau Fibria Eletropaulo Even Eletropaulo Klabin

Gerdau Gerdau
Ital S A GOL lochpe-Maxion Natura GerEjag GerEjag Embraer Fibria Embraer Telefbnica Br
Metalurgica Metalurgica
lochpe- P IndUstrias Industrias
Natura Maxion Itad Unibanco Odontoprev ROMI ROMI Even Gerdau Even Bradesco
Perdigéo Itad Unibanco Light Perdigdo Itad S A Itausa Fibria Gerdau Metal Fibria Er?eprgil_as
Suzano ltausa Natura Sabesp Itatl Unibanco | Itat Unibanco GerEjag ltausa Fleury Fibria
Papel Metallrgica
Tractebel Localiza Perdigdo Sadia Light AS Light AS Itad S A Itad Unibanco Gerdau Light AS
Unibanco Natura Petrobras Suzano Papel Natura Natura Itad Unibanco Light Itad Unibanco TIM part
VCP Perdigéo Sabesp Telemar Redecard Redecard Light AS Natura Itad SA Brasken
WEG Petrobras Sadia p T I.M = Sabesp Sabesp Natura Sabesp Klabin Duratex
articipacéo
Suzano Papel | Suzano Pape Tractebel SUL América Santander Redecard Santander Light Fleury
TAM Suzapo. Unibanco Suzano Papel Sul américa Sabesp Sul América Gerdau Metal quas
Petroquimica Americanas
Tractebel VCP VCP Telemar Suzano Papel Santander Suzano Papel Natura Tractebel
Ultrapar WEG p TIM < Telemar Sul América Telefénica Ol BRF Foods
articipagcdo
Unibanco Tractebel TIM parti AS Suzano Papel Telemar Sabesp Ecorodovias

continua ...
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concluséo
2005 2006 2007 2008 2009 /2010 2011 2012 2013 2014 2015
01/12/05 a 01/12/06 a 01/12/07 a 01/12/08 a 01/12/2009 a 03/01/2011 a 02/01/2012 a 07/01/2013 a 06/01/2014 a 05/01/2015 a
30/11/2006 30/11/2007 30/11/2008 30/11/09 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2012 03/01/2014 02/01/2015 02/01/2016
VCP Usiminas Tractebel Telemar TIM Part AS Santander Gerdau
VIVO Ultrapar TIM Tractebel Sul América Lojas Renner
Vale Tractebel Ultrapar Suzano Vale
Vivo Ultrapar Vale Telefonia CCR AS
Vale WEG TIM Energias BR
Tractebel Gerdau Metal
Vale Natura
WEG WEG
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APENDICE C - EMPRESAS PARTICIPANTES DO ISE — ALTO IMPACTO

AMBIENTAL

NOME

Copesul
Petrobras
Weg
Vale
Weg
CCR SA
Weg
Fibria
CCR SA
CCR SA
Klabin S/A
Aracruz
Aracruz
Aracruz
Ultrapar
Weg
Gerdau
Gerdau Metallrgica
CCR SA
Fibria
Ultrapar
Ultrapar
Suzano Papel
Vale
Ecorodovias
Ecorodovias
Suzano Papel
CCR SA
Suzano Papel
Ecorodovias
Gerdau
Arcelor BR
Gerdau Metallrgica
Suzano Papel
Suzano Papel
Braskem
Suzano Papel
Braskem
Gerdau
Gerdau Metallrgica
Fibria
Suzano Papel
Braskem
Ultrapar
Suzano Papel

ANO

2005
2006
2007
2011
2013
2013
2014
2014
2014
2012
2014
2007
2005
2006
2013
2005
2008
2008
2007
2013
2012
2011
2010
2013
2012
2014
2005
2006
2014
2013
2007
2006
2007
2008
2006
2005
2013
2010
2006
2006
2010
2007
2007
2006
2011

SETOR

Petrdleo e Gas
Petrdleo e Gas
Maquinas Industriais
Minerag&o
Maquinas Industriais
Transporte Servicos
Maquinas Industriais
Papel e Celulose
Transporte Servigos
Transporte Servicos
Papel e Celulose
Papel e Celulose
Papel e Celulose
Papel e Celulose
Petrdleo e Gas
Maquinas Industriais
Siderurgia e Metalurgia
Siderurgia e Metalurgia
Transporte Servicos
Papel e Celulose
Petrdleo e Gas
Petroleo e Gas
Papel e Celulose
Mineracgao
Transporte Servicos
Transporte Servicos
Papel e Celulose
Transporte Servigos
Papel e Celulose
Transporte Servicos
Siderurgia e Metalurgia
Siderurgia e Metalurgia
Siderurgia e Metalurgia
Papel e Celulose
Papel e Celulose
Petroleo e Gas
Papel e Celulose
Petroleo e Gas
Siderurgia e Metalurgia
Siderurgia e Metalurgia
Papel e Celulose
Papel e Celulose
Petrdleo e Gas
Petrdleo e Gas
Papel e Celulose

Score
- BCC
%
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
99,66
97,84
92,20
91,77
91,76
91,48
90,14
85,47
84,80
82,37
81,68
74,99
68,44
63,88
62,98
62,86
60,56
59,26
58,99
58,81
58,10
57,94
57,62
57,33
55,22
53,35
53,06
50,33
50,13
49,48
49,09
48,90
44,07
40,41
38,31
35,90



Braskem
Braskem
Fibria
Vale
Suzano Papel
Gerdau
Gerdau Metallrgica
Tam S/A
Gerdau
Gerdau Metallrgica
All América Latina
Braskem
All América Latina
Gerdau
Gerdau Metallrgica
Usiminas
Suzano Papel
Vale
Gol
Braskem
Braskem
Gerdau
Gol
Gerdau Metallrgica
Braskem
Fibria
Braskem
Usiminas
Fibria
Gerdau
Gerdau Metallrgica
Industrias Romi

2014
2006
2012
2014
2009
2011
2011
2006
2014
2014
2006
2009
2005
2013
2013
2010
2012
2012
2006
2013
2011
2012
2005
2012
2008
2011
2012
2009
2009
2009
2009
2009

Petrdleo e Gas
Petrdleo e Gas
Papel e Celulose
Minerag&o
Papel e Celulose
Siderurgia e Metalurgia
Siderurgia e Metalurgia
Transporte Servigos
Siderurgia e Metalurgia
Siderurgia e Metalurgia
Transporte Servicos
Petroleo e Gas
Transporte Servigcos
Siderurgia e Metalurgia
Siderurgia e Metalurgia
Siderurgia e Metalurgia
Papel e Celulose
Minerag&o
Transporte Servigos
Petrdleo e Gas
Petrdleo e Gas
Siderurgia e Metalurgia
Transporte Servigcos
Siderurgia e Metalurgia
Petrdleo e Gas
Papel e Celulose
Petroleo e Gas
Siderurgia e Metalurgia
Papel e Celulose
Siderurgia e Metalurgia
Siderurgia e Metalurgia
Maquinas Industriais

34,79
34,07
34,05
33,10
32,13
31,38
31,24
30,80
30,48
30,18
30,11
29,89
29,34
29,12
28,70
28,45
28,38
28,25
27,65
27,45
26,72
26,46
26,24
26,13
22,31
18,33
18,29
17,82
10,85
10,41

9,86

8,77
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APENDICE D — AMOSTRA Companhias analisadas no estudo

3M
AES Elpa
AES Sul
AES Tiete
AG Concessoes
AG Participactes
Alcoa
Alfa Holding

All América Latina Logistica Malha Paulista

S/IA
All América Latina S/A
All Norte
Alupar
Ampla Energia

Anhanguera

Aracruz
Arcelor BR
Arteris
Autoban - Concessionéria do Sistema
Anhanguera Bandeirantes S/A
Avon Products
B2W Digital
Baesa Energia Barra Grande SA
Bandeirante Energia
Battistella
Boeing
Brookfield
Cabambiental
Cachoeira Paulista Trans de Energia SA
Casan
CCR SA
Ceb
Ceee-D
Ceee-Gt
Celesc
Celgpar
Celpa
Celpe
Celulose Irani
Cemar
Cemig
Cesp
Cia Brasiliana de Energia
Cielo
Coelba
Coelce
Colgate Palmolive

Concessionaria de Rodovias do Oeste de
SP - Viaoeste S/A

Gafisa
Geracao Paranapanema
Gerdau
Gerdau Metallrgica
Gol
GPC Participacdes
Habitasul
Helbor

Honeywell International

Industrias Romi
Inepar
Investco S/A
lochp-Maxion

Itapebi Geracgdo de Energia S/A

Jereissati
JHSF Part
Joao Fortes

JSL

Kimberly-Clark
Klabin S/A
La Fonte Telefonia
Light Energia S/A
Light S/A
Litel
Localiza
Lojas Americanas
Lojas Renner
Lupatech
Melhor SP
MMX Miner
Mont Aranha
MRV
Neoenergia
Odontoprev
Oi
Paul F Luz
PDG Realt
Petrobras
Procter & Gamble
Proman
Qualicorp
Rede Energia
Redecard
Renova
Rio Grande Energia

Rodobens imobiliaria



Concessionaria Rio Tereso6polis
Concessionaria Auto Raposo Tavares S/A
Concessionaria Rodovias Tiete SA
Concessionaria Ecovias Dos Imigrantes SA
Construtora A Lind
Copasa

Copel

Copesul
Cosern
Coty
Cr2
Cyrela Realt
Danaher
Dasa
Direcional
Dow Chemical
Duratex
Ecopistas - Concessionarias Da Rodovia
Ayrton Senna S/A
Ecorodovias
Elekeiroz
Elektro
Emae
Embraer
Energisa
Enersul
Equatorial
Escelsa
Eucatex
Even
Eztec
Ferbasa
Fibria
Fleury
Freeport-Mcmoran Copper & Gold

Rodovias Das Colinas SA
Rossi Residencial
Sabesp
Sadia S/A
Sanepar
Sanesalto Saneamento S/A

Santher Fabrica de Papel Santa Terezinha
S/IA

Schulz
Sid Nacional
Statkraft
Suzano Hold
Taesa
Tam S/A
Tecnisa
Tegma
Telefénica Brasil
Telemar

Telemar Participacdes S/A

Tempo Part
Termopernambuco S/A
Tglt S.A.

Tim Participacdes S/A
Transporte Paulista
Trisul
Triunfo Participacdes
Ultrapar
Unipar
United Technologies
Usiminas
Vale
Viver
Vivo
Weg
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APENDICE E - Anélise de dados através do software F  RONTIER 4.1.

O estudo foi realizado com a ferramenta de analise FRONTIER®, um software
que pode ser utilizado na realizacdo das andlises por envoltdria de dados. O software
€ capaz de realizar as andlises de acordo com a padronizacao feita em cada etapa da
preparacao dos dados e parametrizacdes do software.

Neste estudo foram realizadas as andlises de acordo com as etapas e
parametrizagdes do software. Inicialmente, os dados devem ser organizados em uma
planilha de dados, neste caso foi utilizado Excel® 2010, para definicdo dos dados de
entradas. Esta entrada pode ser feita através da funcdo copiar e colar do software. A

primeira tela serve para exportar os dados do Excel®, conforme figura 4.

Figura 4 - Imagem software FRONTIER 4.1 — Etapas da Analise 1

OH U - Untitled - Frontier Analyst (Academic)
[<§ | Home sourcedats  Amayss  Resuts | Graph | Transhation & @
& Copy to clipboard & sel
2 Print... @ 20 display

ke save graph to disk... | (3D display
Graph copy Theme

Theme

Project Wizard

2
Houn
DEA O

New Project Options
Please select the method of data entry you want to use.
() paste data from cipboard

@ U Excel®l

ase (e.g. SQL Server)

g,

*) Import from text file
() Type into data editor
) Import from XML file

X Concel [Bnet >> |

=] s
Data export

- 7Hecalc Edied
me DBl e 3me ST

Fonte: Tela software FRONTIER®

Em seguida basta confirmar as demais telas até o momento onde sera definida
uma DUMMY de andlise, ou category field, no caso deste estudo ficou parametrizada

com o “SETOR?”, conforme figura 5.



QK

e

T Copy to clipboard
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Figura 5 - Imagem software FRONTIER 4.1 — Etapas da Analise 2

LA Untitled - Frontier Analyst (Academic) -

Home  Sourcedsta  Analyss  Resuts | Graph | Transation s @

Mzoomin  ®E View al items

@ 20 disphay = Zoom out

2 print... Viai paged ~
) 5eve graphi to k... | (3D dipy Hiene Zoom: liAlldata depbved
Graph copy Theme Paging
= Data viewer m
i Scores
E] unitdetails Project Wizard

2 sroupreview

& 25: ”::;”: Confirm data types
L b The types for each varizble are to be set as below.
Make changes here to suit your data,
Document A Variable name Data type Category field
2, Disgram tool " AND MNumeris ~ L}
2 Projectnotes | Whatis & category? EBITDA Numeric v 0
Categories alo you to fiter
- = it th fiks revici esedts o Neoresic > ]
Analys par A Seta category only for items ke |IMO Numeric ¥ m]
aunitregon, where the data has Nomeri
“north, south, eastor nestyor |t i b W M
| for periad data nhere you wish M
to analyse data over tme
The category willhave faw
e values referenced many times,
equencies
F= %Y plot
= Efficency plot
[= Fronter plot 4 4
Jib [mproyement X Cancel <<Back | [ Bext>>] of Eih

[ Scores dtributon

Reports

Bl reports

@ Data export

Recale | Edied

[l » I

Fonte: Tela software FRONTIER®

ApoGs as confirmagfes, o software apresenta a tela de inicio das analises,

(figura XX) onde serao feitas as parametrizacfes das analises, vale ressaltar que o

programa

possibilita a analise de varios cenarios e varias parametrizacdes ao mesmo

tempo, com o limite de dados (linha de analise) em 350 observacdes.
Fonte: Tela software FRONTIER®

Figura 6 - Imagem software FRONTIER 4.1 — Etapas da Analise 3

oHB U - Data Viewer - DEA 2005 - Frontier Analyst (Academic) -8
V&R | wome | sourcecam | anayss  Reaks  Guph  Trnshcon 4 @
da ;Am"g M active Re: |= show ractwve unts| [[[]snow nactve varasies| 0% ° Bl erst € prior
Krnactive | W Inactive Name &4 Find Value
Add... = ! e
e T R p—— Hide inactive untts | || Hide inactive variables o Fid Again Diest | O next
Insert Unit Input/output Visbility Navigation

EE bata viewer
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Neste momento devem ser efetuadas as decisoes de analises, e ou modelos

de orientacdo, no estudo desta dissertacdo foram parametrizadas as informacdes

através da aba Optimisation mode:
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Orientacédo ao OUTPUT — botdo MAXIMIZE OUTPUTS
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Figura 7 - Imagem software FRONTIER 4.1 — Etapas da Analise 4
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Fonte: Tela software FRONTIER®

Em seguida, na aba variable configuration (figura 8), devem ser definidos os
insumos (inputs) e os produtos (outputs). No modelo adotado para este estudo, 0s
inputs foram CPV, IMO e AC, ou seja, custo dos produtos vendidos, imobilizado e
ativo circulante respectivamente. Como output foi definido o Lucro Operacional (LO).

Fonte: Tela software FRONTIER®
Figura 8 - Imagem software FRONTIER 4.1 — Etapas da Andlise 5
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A proxima etapa esta relacionada a definicdo de pesos, na aba WEIGHT

CONTROL (figura 9) para cada um dos insumos e produtos, porém neste estudo néo

foram definidos pesos para cada uma das variaveis.

Figura 9 - Imagem software FRONTIER 4.1 — Etapas da Analise 6
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Na aba seguinte, DATA MANAGEMENT (figura 10) sera definida a categoria
de variaveis que serdo analisadas separadamente, basta marcar o campo USE A
CATEGORICAL VARIABLE TO SEGMENT THE DATA, e definir o SETOR, que foi

incialmente como uma varidvel de separacdo do estudo entre as diferentes

Companhias.

Figura 10 - Imagem software FRONTIER 4.1 — Etapas da Analise 7
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A Ultima etapa para uma analise diferenciada (figura 11) e ou para modelos
avancados de estudos, podem ser parametrizados também. Neste estudo, seguiu-se
o modelo padrédo do software para as configuracdes de analise.

Flgura 11 - Imagem software FRONTIER 4.1 — Etapas da Anallse 8
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Fonte: Tela software FRONTIER®

Com todas as parametrizacdes realizadas ja € possivel realizar a analise, para
gue o software “rode” a analise na aba ANALYSIS / Analyse now. Neste proceder é
possivel a observacdo das analises sendo realizadas de acordo com os dados
separados pelo campo especificado na variavel SETOR, no caso deste estudo.
Fonte: Tela software FRONTIER®

Flgura 12 - Imagem software FRONTIER 4.1 — Etapas da Analise 9
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Ao final da execucdo das analises realizadas pelo software (figura 13), é
possivel iniciar as interpretacbes e ajustes de acordo com a necessidade e ou

condicéo de cada trabalho e ou pesquisador.

Figura 13 - Imagem software FRONTIER 4.1 — Etapas da Andlise 10
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Fonte: Tela software FRONTIER®

Neste momento, as informacdes e dados obtidos por meio do software
também podem ser exportados para o Excel®, no qual se podem gerar graficos dos
resultados e ainda incrementar a analise através do relatério de resultados oferecido

pelo programa.



ANEXO 1 — LEI 10.165/2000 - ANEXO VIl - ATIVIDADES POTENCIALMENTE POLUIDORAS E UTILIZADORAS DE
RECURSOS AMBIENTAIS
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Potencial de
- . o Poluigdo /
Cadigo Categoria Descricéo
g g ¢ Grau de
Utilizagéo
Extracéo e . . . - ~ . . . . . . . A
1 Tratamento | - PESAuisa mineral com guia de utilizag&o; lavra a céu aberto, inclusive de aluvido, com ou sem beneficiamento; lavra subterranea com ou sem AAlto
de Minerais beneficiamento, lavra garimpeira, perfuragdo de pogos e producéo de petréleo e gas natural.
- fabricag&o de aco e de produtos siderurgicos, producdo de fundidos de ferro e ago, forjados, arames, relaminados com ou sem tratamento; de
superficie, inclusive galvanoplastia, metalurgia dos metais nao-ferrosos, em formas primarias e secundarias, inclusive ouro; produgdo de laminados,
3 Industria | ligas, artefatos de metais ndo-ferrosos com ou sem tratamento de superficie, inclusive galvanoplastia; relaminagdo de metais nédo-ferrosos, inclusive AAlto
Metalurgica | ligas, producéo de soldas e anodos; metalurgia de metais preciosos; metalurgia do p0, inclusive pegas moldadas; fabricacao de estruturas metélicas
com ou sem tratamento de superficie, inclusive; galvanoplastia, fabricacéo de artefatos de ferro, aco e de metais ndo-ferrosos com ou sem tratamento de
superficie, inclusive galvanoplastia, ttmpera e cementacao de ago, recozimento de arames, tratamento de superficie.
Industria de
8 Papel e - fabricac@o de celulose e pasta mecéanica; fabricagédo de papel e papeléo; fabricacéo de artefatos de papel, papeldo, cartolina, cartdo e fibra prensada. Alto
Celulose
Industria de ) ~ . S . . o
10 Couros e | - Secagem e salga de couros e peles, curtimento e outras preparag8es de couros e peles; fabricacdo de artefatos diversos de couros e peles; fabricacao Alto
de cola animal.
Peles
- producdo de substancias e fabricacédo de produtos quimicos, fabricacéo de produtos derivados do processamento de petréleo, de rochas betuminosas
e da madeira; fabricagdo de combustiveis ndo derivados de petréleo, produgdo de 6leos, gorduras, ceras, vegetais e animais, 6leos essenciais, vegetais
e produtos similares, da destilagdo da madeira, fabricagéo de resinas e de fibras e fios artificiais e sintéticos e de borracha e latex sintéticos, fabricagao
15 Industria | de pélvora, explosivos, detonantes, muni¢éo para caga e desporto, fosforo de seguranca e artigos pirotécnicos; recuperacéo e refino de solventes, 6leos Alto
Quimica | minerais, vegetais e animais; fabricagdo de concentrados aromaticos naturais, artificiais e sintéticos; fabricagcdo de preparados para limpeza e polimento,

desinfetantes, inseticidas, germicidas e fungicidas; fabricagéo de tintas, esmaltes, lacas, vernizes, impermeabilizantes, solventes e secantes; fabricacao
de fertilizantes e agroquimicos; fabricacédo de produtos farmacéuticos e veterinarios; fabricacdo de sabdes, detergentes e velas; fabricagdo de
perfumarias e cosméticos; produgédo de alcool etilico, metanol e similares.
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Transporte,
18 Terminais, | - transporte de cargas perigosas, transporte por dutos; marinas, portos e aeroportos; terminais de minério, petréleo e derivados e produtos quimicos; Alto
Depositos e | depdsitos de produtos quimicos e produtos perigosos; comércio de combustiveis, derivados de petrdleo e produtos quimicos e produtos perigosos.
Comeércio
7 Industria de | - serraria e desdobramento de madeira; preservagéo de madeira; fabricacdo de chapas, placas de madeira aglomerada, prensada e compensada; Médio
Madeira | fabricacdo de estruturas de madeira e de méveis.
Industria
Téxtil, de
1 Vestuario, | - beneficiamento de fibras téxteis, vegetais, de origem animal e sintéticos; fabricagdo e acabamento de fios e tecidos; tingimento, estamparia e outros Médio
Calgados e | acabamentos em pecas do vestuério e artigos diversos de tecidos; fabricacé@o de calgados e componentes para cal¢ados.
Artefatos
de Tecidos
IndUstria do S . — - - L
13 Fumo - fabricag&o de cigarros, charutos, cigarrilhas e outras atividades de beneficiamento do fumo. Médio
- beneficiamento, moagem, torrefagéo e fabricagdo de produtos alimentares; matadouros, abatedouros, frigorificos, charqueadas e derivados de origem
Industria de | animal; fabricag@o de conservas; preparacéo de pescados e fabricag@o de conservas de pescados; beneficiamento e industrializacdo de leite e
16 Produtos | derivados; fabricacéo e refinagé@o de agucar; refino e preparacéo de 6leo e gorduras vegetais; producao de manteiga, cacau, gorduras de origem animal Médio
Alimentares | para alimentacéo; fabricac@o de fermentos e leveduras; fabricacéo de racdes balanceadas e de alimentos preparados para animais; fabricagcdo de
e Bebidas | vinhos e vinagre; fabricacé@o de cervejas, chopes e maltes; fabricagéo de bebidas nédo alcodlicas, bem como engarrafamento e gaseificacéo e aguas
minerais; fabricagéo de bebidas alcodlicas.
. - producdo de energia termoelétrica; tratamento e destinacéo de residuos industriais liquidos e soélidos; disposicédo de residuos especiais tais como: de
17 Servicos de agroquimicos e suas embalagens; usadas e de servigo de saude e similares; destina¢éo de residuos de esgotos sanitarios e de residuos sélidos Médio
Utilidade . ; ' : X = . .
urbanos, inclusive aqueles provenientes de fossas; dragagem e derrocamentos em corpos d’agua; recuperacéo de areas contaminadas ou degradadas.
Uso de - silvicultura; exploragéo econdmica da madeira ou lenha e subprodutos florestais; importacéo ou exportacéo da fauna e flora nativas brasileiras;
20 Recursos | atividade de criacéo e exploragédo econémica de fauna exdética e de fauna silvestre; utilizacéo do patrimonio genético natural; exploracéo de recursos Médio
Naturais | aquaticos vivos; introducéo de espécies exéticas ou geneticamente modificadas; uso da diversidade biolégica pela biotecnologia.
Industria de
Produtos - . N . ~ . ~ . L ~ . N . .
2 Minerais | benef|~C|amento d(_e minerais nao_metallcos, nédo assoc:lado_s a extr_ag_ao, fabricacéo e elaboracéo de produtos minerais ndo metélicos tais como MMédio
N0 produc&o de material ceramico, cimento, gesso, amianto, vidro e similares.

Metalicos
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4 ,\I/Ingcu;r:irg - fabricag&do de méaquinas, aparelhos, pecas, utensilios e acessdrios com e sem tratamento térmico ou de superficie. MMédio
Industria de
material
5 Elétrico, | - fabricacéo de pilhas, baterias e outros acumuladores, fabricacéo de material elétrico, eletrénico e equipamentos para telecomunicagédo e informatica; MMédio
Eletrénico e | fabricagé@o de aparelhos elétricos e eletrodomeésticos.
Comunicag
oes
IndUstria de — . P - . L
6 Material de | fabrlca(;a~o e montagem de veiculos rodoviérios e ferroviarios, pecas e acessorios; fabricagdo e montagem de aeronaves; fabricagdo e reparo de MMédio
Transporte embarcagdes e estruturas flutuantes.
Industria de | - beneficiamento de borracha natural, fabricacéo de camara de ar, fabricacéo e recondicionamento de pneumaticos; fabricacéo de laminados e fios de
9 . . ~ . . . Pequeno
Borracha | borracha; fabricagdo de espuma de borracha e de artefatos de espuma de borracha, inclusive latex.
Industria de
Produtos N . - N . A~
12 de Matéria |- fabricacé@o de laminados plasticos, fabricagcéo de artefatos de material plastico. Pequeno
Pléastica.
Industrias . =
14 Diversas | - Usinas de producéo de concreto e de asfalto. Pequeno
19 Turismo | - complexos turisticos e de lazer, inclusive parques tematicos. Pequeno




