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PROPOSTA DE UM MODELO ESTRUTURADO DE ANALISE DE DEMONSTRACOES CONTABEIS
Ariovaldo dos Santos - Silvia Pereira de Castro Casa Nova

RESUMO

Este estudo apresenta um modelo estruturado de andlise de demonstracGes contébeis, baseado em
Andlise por Envoltdria de Dados. Embora bastante difundida no exterior, com mais de 400 trabalhos
publicados entre 1978 a 1992 (Charnes, Cooper, Lewin & Seiford, 1997: 11), poucos estudos trataram
da utilizacdo da DEA em andise de demonstracBes contébeis. Para tanto foi desenvolvida uma
metodologia que relaciona etapas e procedimentos para estruturacéo de um modelo DEA partindo-se
das informagfes contidas em demonstracdes contabeis de empresas do setor elétrico brasileiro, obtidas
da base de dados Melhores e Maiores de Fipecafi-Exame, para os anos de 1999 e 2000. Os escores de
eficiéncia obtidos pela aplicacdo do modelo foram comparados com o indicador de Exceléncia
Empresarial de Melhores e Maiores e com 0 Retorno sobre o Patrimdnio Liquido, indicador contabil
tradicional, explorando-se vantagens e limitaces. Os resultados preliminares apontaram para a
complementaridade dos métodos de avaliagdo de empresas apresentados. Ressalte-se a recomendagéo
de utilizd&los conjuntamente, explorando as divergéncias entre os métodos e expandindo a
compreensdo dos fatores que influenciam a eficiéncia empresarial.

PALAVRAS-CHAVE

Andlise de demonstragdes contdbeis, andlise por envoltdria de dados avaliagdo econdmica, avaliagdo
de desempenho, contabilidade

ABSTRACT

This study presents a structured model for financial statement analysis, based on Data Envelopment
Analysis. Although this method is quite disseminated abroad, where more than 400 studies were
published between 1978 and 1992 (Charnes, Cooper, Lewin & Seiford, 1997: 11), there is little
research on the use of DEA in financial statement analysis. Thus, we developed a methodology that
links up stages and procedures for the structuring of a DEA model, starting from the financial
statement information of Brazlian electricity companies for 1999 and 2000, which was obtained from
the Fipecafi-Exame database Melhores e Maiores We compared the efficiency rates achieved by
applying the model with the Melhores e Maiores Business Excellency index and with the Return on Net
Equity, a traditional financial ratio, and explored their advantages and limitations. The preliminary
results point towards the complementariness of the above presented company valuation methods. We
recommend that they be used jointly, exploring the divergences between them and, hence, reaching a
better understanding of the factors that influence business efficiency.

KEYWORDS

Balance sheet analysis, data envelopment analysis, economic valuation, performance evaluation,
accountancy.
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INTRODUCAO

O objetivo desse estudo € apresentar um modelo estruturado de andlise de demonstragdes contabeis
com a utilizagdo da Andlise por Envoltéria de Dados. Esta4 dividido nas seguintes partes. (1)
inicidmente foi tracado um histérico da evolucdo da andlise das demonstracdes contabeis; (2)
apresentouse, entdo, uma breve revisdo conceitual de Andlise por Envoltéria de Dados; (3) a seguir
foram relacionados os estudos anteriores que reuniram DEA e andlise de demonstractes contébels; (4)
0 modelo proposto foi detalhado e aplicado a um grupo de empresas do setor elétrico brasileiro; (5)
finAlmente os resultados foram analisados, explorando-se principamente as divergéncias entre
indicadores tradicionais e os escores obtidos pelo model o proposto.

ASPECTOS CONCEITUAIS

Evolucdo da Anélise de Demonstracdes Contabeis

As demonstracdes contédbeis divulgadas pelas empresas tém sido objeto de diversos estudos. Temse
tentado com as informacOes contdbels derivar modelos de orientagdo para investidores e credores, por
meio da chamada andlise de demonstragdes contabeis. Para alguns, mais do que uma técnica a andlise
de balancos, ou ainda, a andlise de demonstracdes contabeis, € uma arte. Construiram se indicadores de
previsdo de insolvéncia, com base em instrumentos quantitativos sofisticados. S8 amplamente
conhecidos 0os model os estatisticos de previsdo de insolvéncia. O pioneiro, segundo Silva (1997: 276),
foi o estudo de Fitz Patrick, de 1932, que selecionou aleatoriamente 19 empresas que haviam falido no
periodo de 1920 a 1929, com o0 objetivo de compara-las com outras 19 empresas bem-sucedidas.
Beaver (1967 apud Simak, 1997: 8) fez a primeira andlise moderna de indicadores contabeis para
previsdo de faéncia. O modelo mais conhecido e citado é o de Altman (1968), o primeiro a utilizar a
andlise discriminante para determinar uma equacdo que possibilita avaliar a probabilidade de
insolvéncia de empresas. No Brasil, foi construido por Kanitz, em 1974, o chamado Termémetro de
Insolvéncia, utilizando-se igualmente da andlise discriminante. Altman, Baidya e Dias, em 1979,
propuseram uma adaptacdo do modelo Z-Score a previsdo de problemas financeiros em empresas
brasileiras. Silva, em 1983, discutiu model os de insolvéncia no Brasil, segregando-os por regido e setor
de atuagdo das empresas.

Com base em informagdes financeiras divulgadas e em questionarios respondidos, publicactes
preparam rankings de desempenho, relacionando empresas segundo critérios estabelecidos. Um dos
rankings internacionais mais conhecidos € publicado pela Fortune nos Estados Unidos. No Brasil, entre
as publicacdes pioneiras estdo a Conjuntura Econémica, da Fundacdo Getulio Vargas, e a Melhores e
Maiores, edicdo especia da revista Exame que conta com supervisdo técnica da Fundagdo Instituto de
Pesquisas Contébeis, Atuariais e Financeiras (Fipecafi), conveniada a Faculdade de Economia,
Administracéo e Contabilidade da Universidade de S&o Paulo (FEA —USP).
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A andlise de demonstracdes contabeis, uma das formas de avaliacdo econdmica de empresas utilizada
pelo usu&rio externo, tem sido aplicada com trés enfoques distintos: andlise tradicional, modelos
integrados de andlise e andlise estruturada.

No enfoque tradicional, a andlise de demonstragdes contébeis € um trabalho artesanal. A avaliagéo
depende muito da capacidade e experiéncia do andista. E, muitas vezes, ndo padronizada e aplicase,
sobretudo, a pequeno nimero de empresas. E uma andlise aprofundada que demanda tempo na
preparacdo de informacdes e na conducdo das conclusdes. E muito utilizada como suporte a decisdes de
investimentos ou concessfes de financiamentos. Aplica-se, iguamente, as pesquisas que pretendam
determinar padrdes de divulgacéo, adogdo de préticas contébeis ou andlises setoriais. Pode, no entanto,
ser uma etapa da preparacio e padronizacio de informagdes para aplicacdo de modelos estatisticos. E
iniciada com a leitura detalhada e minuciosa das demonstracdes contabeis, a reclassificacdo de contas
buscando a padronizacéo das préticas contabeis e o cdlculo de indicadores e percentuais.

Os modelos integrados de andlise de demonstragdes contabeis surgem para organizar e condensar a
informagdo, permitindo afastar a subjetividade do analista. O que esta na base da compreenso desses
modelos é o entendimento do desempenho como fator multidimensional e que somente sera possivel
sua compreensdo mediante analise conjunta de indicadores. Os pesguisadores que investiram em seu
estudo e desenvolvimento objetivaram identificar quais os fatores determinantes do desempenho
econdmico, qual a ponderacdo entre os fatores e como obter uma medida sintética e Unica,
considerando os fatores importantes e sua ponderacdo. Essas etapas séo cumpridas, muitas vezes, com
a utilizacdo de métodos quantitativos. Os modelos desenvolvidos utilizaram como ferramentas, entre
outras. Teste de hipoteses (Kanitz, 1976); Andlise de regressdo linear (Valle, 2000); Andise
Discriminante (Altman, 1968; Altman, Baidya e Dias, 1979; Elizabetsky, 1976; Kanitz, 1974; Silva,
1982; Silva, 1983).

Propde-se uma evolucdo a andlise de demonstragdes mntébeis no presente estudo. E uma construcéo
gue tem seus fundamentos em todas as etapas anteriormente percorridas, desde a andlise tradicional até
0s modelos integrados de analise. O modelo proposto, portanto, ndo prescinde de nenhum dos outros
modelos; ao contrério, nutre-se deles. A Figura 1 resume a proposta.

Figura 1 —Evolucéo da avaliacdo de desempenho pela analise de demonstr agles contabeis
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A andlise de desempenho caminha assim de um alto grau de envolvimento humano e, portanto, de
subjetividade, para uma escala crescente de estruturagéo. Entende-se por estruturagéo a determinagdo
de etapas de andlises sucessivas, colocadas em uma seqiéncia ldgica, de forma a conduzir o analista as
conclusdes ou de apontar necessidade de dados adicionais. O modelo €, portanto, retroalimentado, e as
etapas se sucedem em ordem progressiva e se repetem, se necessario.

A primeira etapa € uma andlise detalhada das informagdes pela leitura das demonstracdes contébeis, de
forma a compreendé- las em sua integridade. Na segunda etapa séo calculados os indices, percentuais e
quocientes tradicionais. Pode-se, entdo, proceder a utilizacdo de modelos estatisticos. O tratamento
estatistico das informacfes permite identificar caracteristicas individuais de cada empresa analisada e
confronté-las com o conjunto de empresas considerado.

A etapa que esta sendo acrescentada com a utilizagdo da Analise por Envoltéria de Dados aimenta-se
das informagdes das fases anteriores para construir um modelo de avaliagdo de desempenho que auxilie
na determinagdo da exceléncia empresarial. Apresentase na Figura 2 uma representacdo esquematica
das etapas do Modelo de Andlise de Demonstracdes Contébeis proposto.

Figura 2 — Etapas propostas para o modelo DEA de andlise de demonstragdes contabeis
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RETROALIMENTAGAO

Andlise por Envoltoria de Dados (DEA)

O historico de desenvolvimento do método da Andise por Envoltdria de Dados inicia com a tese de
doutoramento de Edwardo Rhodes, apresentada a Carnegie Mellon University em 1978, sob a
orientacéo de W. W. Cooper. O estudo resultou na formulagdo do modelo CCR (abreviatura de
Charnes, Cooper e Rhodes, sobrenome de seus autores) de Andlise por Envoltoria de Dados e com a
publicacdo do primeiro artigo no European Journal of Operations Researchem 1978.

A DEA utiliza o méodo de otimizagdo de programacdo matemdtica para, partindo, da medida de
eficiéncia técnica em casos de Unico produto/insumo proposta por Farrel em 1957, desenvolver um
modelo que atenda a casos com multiplos produtos/insumos, com a construgdo de um Unico produto
“virtual” e um anico insumo “virtual” (Charnes, Cooper, Lewin & Seiford, 1997: 3).

E aplicavel & organizagdes (referenciadas na literatura como Decision Making Units — DMUSs) que
sgjam caracterizadas por multiplos insumos e multiplos produtos. Utiliza, para cada organizagao,
técnicas de programacao linear no calculo de indicador de eficiéncia que compara seu desempenho com
a combinagdo convexa mais eficiente das outras observacfes (produto/insumo virtual). O indicador
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assume o valor de 1 para as DMUs cuja produtividade é ‘maior” e menos de 1 se combinactes
aternativas de insumos/produtos sdo indicadas como mais eficientes (Y unos & Hawdon, 1997: 258).

A formulacdo matemética do modelo CCR original pode ser assim apresentada (Ceretta & Niederauer,

2000: 3): “Considere-se N empresas produzindo m quantidades de produtos y a partir de n
guantidades de insumos x. Uma empresa k qualquer produz yrk quantidades de produtos com a

utilizacdo de xjk quantidades de insumos. O objetivo da DEA é encontrar o maximo indicador de
eficiéncia hx onde u é 0 peso especifico a ser encontrado para um produto r e vj 0 peso especifico de
cada insumo 1.”

- S D)
Maximizarh, = g U, Y.,
r=1

sujeito a

X J 2
A uY,- qvx £0

r=1 i=1

n 3
é Vi%, =1 @
i=1

U,V 20 (4)

h, =indicador deeficiéncia paraaempresak
Y,; = quantidadedo produtor produzida pelaempresa |

X; = quantidadedoinsumoi consumida pela empresa |

y =quantidadede produtos; x = quantidadedeinsumos; u,v = pesos
r = nimero de produtos=1...,m; i =ndmero deinsumos=1,...,n
j = nUmerodeempresas=1,...,N

Assim, tendo-se um corjunto de empresas e seu plano de producgéo realizado pode-se construir uma
curva de producdo que se constitui, entdo, no conjunto de producéo revelado. Resolvendo-se o
problema de programacao linear proposto para cada uma das empresas, pode-se identificar aguelas cujo
plano de producdo, dados os pesos determinados para suas quantidades de produtos e insumos, néo
pode ser superado pelo plano de nenhuma outra empresa. A empresa € dita eficiente e torna-se
referéncia para as demais. Resolvendo-se sucessivamente o problema para todas as empresas que
compdem o conjunto considerado, s&o determinadas quais empresas sao rel ativamente eficientes.

Outro modelo de DEA é chamado de BCC, abreviatura de Banker, Charnes e Cooper, que 0
desenvolveram e apresentaram em artigo publicado na Management Science em 1984. O modelo BCC
pressupbe que as unidades avaliadas apresentem retornos variaveis de escala. Os retornos variaveis de
escala consideram que 0 acréscimo em uma unidade de insumo pode gerar um acréscimo ndo
proporcional no volume de produtos. Segundo Belloni (2000a: 68) “ao possibilitar que a tecnologia
exiba propriedades de retornos a escala diferentes ao longo de sua fronteira, esse modelo admite que a
produtividade maxima varie em funcéo da escala de producéo”. A formulacdo matematica do Modelo
BCC e
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N ®)

Maximizar g u,Y,, - U,
r=1

sujeito a
S yx = (©)
a vix, =1
i=1
é.uryrj- évixij_ukf’o “
r=1 i=1
u,v 30 8

y,; = quantidadedo produtor produzida pelaempresa j
X; = quantidadedoinsumoi consumida pelaempresa j

y =quantidadede produtos; x = quantidadedeinsumos; u,v = pesos
r = nimero de produtos=1,...,m; i = ndmero deinsumos=1,...,n

= nimerodeempresas=1,..., N

—

Percebe-se que € introduzida uma variavel uk representando os retornos variavels de escaa. Essa
varidvel ndo deve atender a restricdo de positividade; pode, portanto, assumir valores negativos
representando assim os retornos variaveis de escala.

E comum na literatura consultada a comparacio dos resultados de Andise por Envoltdria de Dados
com os obtidos pela Andlise de Regressdo (Niederauer, 1998). A Andlise de Regressdo resulta em uma
funcdo que determina uma reta, no caso da Andlise de Regressdo Linear, que minimiza a soma dos
erros quadrados (ou reta dos minimos quadrados). E, portanto, uma reta que ndo representa
necessariamente o desempenho de nenhuma das unidades anadlisadas. Essa comparagcdo pode ser
demonstrada pela Figura 3.

Figura 3 — Comparacdo entre DEA e Andlise de Regressdo
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Fonte: NIEDERAUER, Carlos Alberto Pittaluga (1998)
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As observactes individualmente estéo representadas pelos pontos no gréfico. A retatracada na Figura 3
€ obtida da funcdo resultante da Andlise de Regressdo Linear. Pode-se notar que apenas algumas
observacdes posicionamse proximas a reta de regressao.

A Andise por Envoltoria de Dados define a curva de eficiéncia (ou de maxima produtividade),

considerando a Elagdo Otima insumo/produto. Assim, sdo identificadas as unidades que obtiveram a
alocacdo Gtima entre insumos e produtos, que sdo, entdo, chamadas de eficientes e sdo posicionadas na
curva de maxima eficiéncia relativa. E importante notar que as demais unidades, n3o eficientes, estéo
posicionadas abaixo da curva, “envolvidas’ pelo desempenho das unidades eficientes. O método define
entdo unidades de referéncias para cada observacao, o que permite calcular os aumentos na quantidade
de produtos ou diminuicdo no consumo de iNSUMOS Necessarios para que a atuagao seja otimizada.

Os resultados bési cos de uma andlise DEA sdo (Belloni, 2000b):
“(...)

- a identificagdo de um conjunto de unidades eficientes (que determinam a
fronteira de eficiéncia);

- uma medida da in€ficiéncia para cada unidade fora da fronteira (uma distancia a
fronteira que representa a potencialidade de crescimento da produtividade);

- as taxas de substituicdo (pesos) que determinam cada regido da fronteira de
eficiéncia e caracterizam as relagdes de valor que ‘sustentam’ a classificacdo
dessa regido como eficiente.”

Aplicacdo de Analise por Envoltéria de Dados (DEA) em Analise de Demonstracdes Contébeis

Embora bastante difundida no exterior, onde mais de 400 trabalhos foram publicados no periodo de

1978 e 1992 (Charnes, Cooper, Lewin & Seiford, 1997: 11), poucos estudos trataram especificamente
da utilizagdo da DEA em andlise de demonstragdes contébels.

O estudo de Smith (1990) € uma das poucas referéncias no assunto, utilizando DEA em conjunto com a
andlise tradicional de indicadores contabeis para incorporar as diversas dimensdes do desempenho
empresarial. Outro artigo foi apresentado por Fernandez- Castro e Smith (1994) na busca de um modelo
ndo paramétrico de desempenho corporativo. Feroz, Kim e Raab (2003) demonstraram que a DEA
pode contribuir para a andlise de indicadores tradicional, testando a hipdtese nula de ndo ha
relacionamento entre a DEA e os indicadores contabeis tradicionais como medidas de desempenho de
uma empresa. Os resultados obtidos rejeitaram hipdtese nula indicando que a DEA traz informagdes
para analistas que sdo complementares as advindas da andlise de indicadores tradicional .

No Brasil o estudo pioneiro relacionando DEA e andlise de demonstracfes contébeis foi apresentado
por Ceretta em 1999. O estudo aplica DEA as empresas do setor de alimentos brasileiro com base em
dados da revista Exame — Melhores e Maiores. Em 2001, Ceretta e Niederauer utilizaramo méodo de
analise por envoltoria de dados na andlise da rentabilidade e eficiéncia de 144 institui¢des bancérias no
pais.
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Os estudos citados revelam algumas das principais dificuldades da utilizacdo da DEA em andlise de
demonstracdes contabel's:

Determinar os insumos e produtos que devem ser selecionados para inclusdo no modelo;
Decidir se os outliers oferecem representacdo genuina de uma tecnologia possivel;
Lidar com um pequeno nimero de observagoes,

Fazer julgamentos sobre empresas que empregam uma combinacdo de insumos ou produtos
pouco usual, que exige uma andise cuidadosa de resultados para determinar se um alto escore

de eficiéncia advém de eficiéncia genuina ou da auséncia de competidores comparaveis.

Outra dificuldade de aplicagdo da Anadise por Envoltéria de Dados em andlise de demonstractes
contdbeis advém da impossibilidade de utilizar valores negativos. Alguns dos mais tradicionais
indicadores contébeis assumem valores negativos. E o0 caso do resultado, que pode ser lucro (positivo)
ou prgjuizo (negativo). As medidas de retorno sobre patrimdnio liquido e sobre ativo sdo igualmente
derivadas do resultado e podem, portanto, assumir valores negativos. Assim como as medidas
dindmicas de evolucdo das vendas, por exemplo. E ainda indicadores financeiros como o capital
circulante liquido.

Alguns autores propdem formas de superar essa limitacdo. Se o nimero de unidades sob avaiacéo é
grande, pode-se avaliar a possibilidade de simples exclusdo das unidades que tenham valores negativos
em recursos e produtos.

Outra forma de superar o problema da utilizacdo de valores negativos apdia-se na propriedade de
alguns modelos DEA chamada de trandlation invariance (Ali e Seiford, 1990; Pastor, 1996; Knox
Lovell e Pastor, 1995). Essa propriedade faz com que a solugéo do modelo ndo sgja afetada por uma
conversdo (ou transformacdo) dos valores regativos em positivos. Assim, os escores de eficiéncia séo
mantidos, em alguns casos, ou a classificagdo em unidades eficientes e ineficientes € mantida, em
outros casos.

A inclusdo de variaveis com valores negativos na DEA foi primeiro tratada no artigo Translation
Invariance in Data Envelopment Analysis de Ali e Seiford (1990). Os Modelos Aditivo e BCC séo
apresentados como portadores da propriedade que permitiria a traducdo de valores negativos para
variaveis, através da soma de uma constante, ressaltardo-se que para o segundo “os escores de
eficiéncia (valores da funcdo objetivo) para as DMUs ineficientes seréo diferentes quando os dados
foremtraduzidos’ (Ali e Seiford, 1990: 405).

Em 1996, Pastor apresentou um adendo as conclusdes anteriores de Ali e Seiford, provando que para o

Modelo BCC a propriedade é limitada: quando se considera o modelo com orientagdo para 0 insumo, a
traducéo somente pode ser aplicada aos produtos; e no modelo com orientagdo para o produto, pode-se

aplicar a transformagéo aos insumos.

Para lidar com o problema de variaveis que assumem valores negativos em DEA Ceretta e Niederauer
(2001) propuseram uma modificagdo ao modelo original, dada pelas equagdes 9 a 13:
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o 8 8§ o ©)
Maximizar z =g, +eca s, +a €=
er=1 i=1 4]
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< = folg asna producaodosresultados

€ = excessosnoconsumMade recur sos

Y,; = quantidadedo produtor produzida pelaempresa j

X; = quantidadedoinsumoi consumida pelaempresa j

y =quantidadede produtos; x = quantidadedeinsumos

e =inf initesimal ndo- arquimediano

r = ndmero de produtos=1,...,m; i = ndmero deinsumos=1,...,n

j = nimerodeempresas=1,..., N

O indicador de €eficiéncia da empresa k é dado pela seguinte equacéo geral:

P n (14)

-4 @D
p+n

onde:

p = numero de outputs positivos da empresa k
n = nimero de outputs negativos da empresak
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MODELO PROPOSTO

Apresentacao do Modelo Proposto

O modelo de Andlise Estruturada de Demonstragdes Contébeis — DEA proposto no presente estudo
pode ser dividid o em algumas etapas e procedimentos relevantes, como demonstra a Figura 4.

Figura 4 —Metodologia proposta de analise estruturada de demonstr agdes contdbeis— DEA

~
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O processo iniciacom 0 Levantamento das Informacgdes, que podem ser valores (Ativo, Patrimonio,
Numero de funcionarios) ou quocientes. Diversos autores apontam a vantagem dos quocientes por
serem normalizados e ndo sofrerem influéncia do porte. Ha a possibilidade ainda de considerar
variagdes percentuais entre valores e média de periodos. E importante ressaltar que os modelos DEA
S0 invariantes a escala, podendo incluir indicadores de diferentes medidas de mensuracdo. Os
indicadores devem, no entanto, como ja comentado, manter valores positivos, pois apenas alguns

modelos permitem o gjuste para transformar as variaveis negativas em positivas sem alteracdo dos
escores de eficiéncia.
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Na etapa de Analise de Variaveis propOe-se a utilizacdo de andlises estatisticas, andlises gréficas,
andlise de corrdlacdo e Andlise de Cluster. As andlises estatisticas servem para expandir o
conhecimento do pesquisador sobre os indicadores. Foi verificado o nivel de dispersdo em torno da
média que serve para atestar a qualidade do indicador como discriminador da atuac8o das empresas
consideradas. A existéncia de outliers € cuidadosamente examinada e seu tratamento definido, sendo
necessaria as vezes a sua exclusdo. A exclusdo de outliers € justificada na literatura se for verificado
gue ndo representam uma opcao de atuacdo factivel para as demais empresas sob andlise. A tendéncia é
gue os outliers posicionem-se na fronteira de eficiéncia, se positivos, causando impacto na avaliacéo
das demais unidades.

A andlise de correlagdo tem o objetivo de investigar relagdes de causalidade, que determinam insumos
e produtos ou a existéncia de informagdes redundantes. Como a andlise DEA é afetada pelo niUmero de
variaveis do modelo, é extremamente relevante para a qualidade dos resultados que os indicadores
sgjam em numero suficiente. Ficou comprovado em diversos estudos que quanto maior 0 nimero de
variaveis do modelo, maior a possibilidade de uma unidade alcancar a fronteira de eficiéncia relativa.
Isso se explica pela expansdo das possibilidades de combinacOes que permite a maximizagdo da
eficiéncia. Outra indicacdo constante na literatura € que o nimero de unidades avaliadas sgja, no
minimo, duas vezes a soma do nimero de insumos e produtos que compdem o modelo (Fitzsimmons &
Fitzsimmons, 2000: 402).

Para definir o conjunto de empresas para compor a anaise € utilizada a Andise de Cluster. Conforme
indicacOes na literatura, as unidades sob exame devem ser homogéneas (Golany & Roll, 1998: 239), ou
Sgja executam 0s Mesmos Processos, com objetivos semelhantes; estdo sujeitas as mesmas condicoes
de mercado; utilizam 0s mesmos inputse outputs, exceto por variagdes de intensidade ou magnitude.

Através das andlises gréficas, explor a-se 0 relacionamento entre as varidveis para determinar a presenca
de retornos constantes ou variaveis a escala.

A Sdlecdo de Variaves é feita com uilizagdo de técnicas estatisticas. procedimento de Norman &
Stoker (1991) e Sepwise DEA (Kittelsen, 1993). As técnicas, aliadas a experiéncia do pesquisador,
permitem a selecdo dos insumos e produtos a compor 0 modelo. Vale registrar um comentario a
respeito do periodo de estudo: na revisdo da literatura sobre DEA muitas variagdes séo percebidas As
unidades sob avaliagdo podem ser consideradas para apenas um ano ou periodo. No caso de considerar
vérios anos ou periodos, pode-se: (1) calcular a média das variaveis (Shafer & Byrd , 1999); (2) tratar
as unidades em cada ano como unidades “virtuais’ (Y unos & Hawdon, 1997); ou, ainda, (3) considerar
0 conjunto completo de dados, entrando com a empresa em cada ano como se fosse uma empresa
diferente e multiplicando, portanto, a base de dados (Migon, 2000).

Para a Construcéo do Modelo, aém da definicdo de insumos e produtos, € determinada a orientacéo,
maximizagdo de produtos ou minimizagdo de insumos, e se os retornos de escala sdo constantes ou
variaveis. Em algumas ocasides, ndo é possivel minimizar a alocacdo de recursos; assim, 0 modelo
necessariamente considerard orientagdo ao output, como no estudo de Belloni (2000b) sobre as
universidades federais, no qual ndo havia sentido minimizar recursos como numero de professores ou
nimero de artigos publicados, mas estudar a melhor alocacdo possivel de recursos, em prol da
maximizagdo de resultados. A definicdo do modelo e de sua orientacdo também pode ser influenciada
pela necessidade de efetuar transformacéo de escalaem inputs ou outputs(Simak , 1997; Simak, 2000;
Shafer & Byrd, 1999).
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Apo6s 0 Processamento do Modelo, faz-se a Andlise dos Resultados. As empresas eficientes foram
determinadas e estudada sua importancia na formagéo do grupo de referéncia. Para as empresas
ineficientes, sfo avaliadas as possibilidades de melhoria. A andlise de resultados indica, ainda, a
necessidade de adaptacOes e aperfeicoamentos a0 modelo. Por isso, na Figura 3, que apresenta
esquematicamente as etapas e os procedimentos da metodologia proposta, as setas representam a
retroalimentacdo de cada etapa pel os resultados das etapas subsequientes. O processo € repetido até que
ndo sgam possiveis aperfeicoamentos ao modelo DEA.

Aplicacdo do Modelo DEA Proposto
Setor em Estudo

Para aplicacdo da metodologia proposta foi utilizado o setor de energia elétrica que tem representacéo
praticamente censitaria na Base de Dados Melhores e Maiores de Fipecafi-Exame. A base contém
informacdes de 46 empresas, para 0 periodo de 1999 a 2000, que correspondem a 60,53% das
empresas, 96% do consumo total, 84% do consumo préprio e 96% do mercado de distribuicdo do setor
de energia elétrica (Aneel — Participacdo das Empresas no Mercado de Distribuicdo (Versio
Preliminar) — Exercicio 1999).

Variaveis

O propésito do estudo foi testar a metodologia proposta para constrigdo um modelo DEA para
aplicacdo ao processo de andlise de balangos e concluir sobre sua utilidade e limitagdes. Para tanto, a
base de comparacdo foi o levantamento Melhores e Maiores de Fipecafi-Exame. O indice de

Exceléncia Empresarial utilizado para afericéo do desempenho das empresas em Melhores e Maiores €
calculado pela ponderacdo dos seguintes indicadores:

Quadro 1 — Descricao dosindicadores de exceléncia empresarial

I ndicador Peso Descricao

Lideranca de mercado 10 Divisdo das vendas em ddlares da empresa pela soma das
vendas em ddllares das empresas pesquisadas incluidas no
setor, em porcentagem

Crescimento de vendas 10 Crescimento (ou reducdo) da receita bruta de vendas e
servicos em reais, descontada a inflagéo, medida pelo IGP-M

Rentabilidade do PL 25 Resultado liquido dividido pelo patriménio liquido, ajustados
pelainflacdo, em porcentagem

Liquidez Corrente 15  Ativo circulante dividido pelo passivo circulante, em ndmero-
indice

Investimento no Imobilizado 20  Aquisicdes de imobilizado do periodo (obtidas na DOAR)
divididas pelo ativo imobilizado do periodo anterior, gjustados

pelainflacdo, em porcentagem

Riquezacriadapor empregado 20  Riqueza total gerada pela empresa no periodo (obtida na
DVA) dividida pela média aritmética no numero de
funcionarios, em dolares
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Para montagem do modelo DEA os indicadores podem ser utilizados como séo (Smith, 1990), ou
podem ser desdobrados em input e output (Simak, 1997, 2000). Para a construcao do primeiro modelo,

foram utilizadas as variaveis apresentadas no Quadro 1, que mostra ainda o indicador do qual foram
derivadas e sua classificacdo como recurso ou produto.

Quadro 2- Indicador es de Melhores e Maiores adaptados

Variavel Utilizado no Indicador Classificacéo
Vendas Lideranca Output
Lucro Liquido Ajustado Retorno sobre o PL Output
Retorno sobre o PL Retorno sobre o PL Output
Vaor Adicionado Riqueza por Empregado Output
Valor Adicionado por Empregado Riqueza por Empregado Output
Ativo Circulante Liquidez Corrente Output
Liquidez Corrente Liquidez Corrente Output
Capital Circulante Liquido Liquidez Corrente Output
Crescimento de Vendas (%) Crescimento de Vendas Output
Crescimento de Vendas (US$) Crescimento de Vendas Output

Investimento no Imobilizado (%) Investimento no Imobilizado Output
Aplicacdo no Imobilizado (US$)  Investimento no Imobilizado Output
Patrimdnio Liquido Ajustado Retorno sobre PL Input
Passivo Circulante Liquidez Corrente Input
Ativo Imobilizado — Ano Anterior Investimento no Imobilizado Input

Numero Médio de Empregados  Riqueza por Empregado Input

Sdlecdo de Variaveis

A selecdo de varidvei's € um dos pontos mais discutidos em DEA. Bowlin (1998: 19) identifica-a como
“consideracdo-chave na utilizacdo da DEA. Escolher inputs e outputs corretos € importante para a
efetividade da interpretacdo, utilizacdo e aceitacdo dos resultados da Andlise DEA pelos gestores e
outras partes afetadas’.

Foi aplicado um procedimento que considera as etapas previstas por Norman & Stoker (1991) e por

Kittelsen (1993), conjuntamente. Entre os testes de significancia de médias propostos por Kittelsen
(1993), foi utilizado o Teste t, com aférmula:
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(15)

Média(E") - Média(E?)
NVar (E') + N%ar (E?) é 1 L1
N+ N°- 2 BN N°

t=

|

onde:

y
i

E° = Indicador de eficiéncia na Etapa 0
E* = Indicador de eficiéncia na Etapa 1
i=1laN

N° = nlimero de empresas na Etapa 0
N? = nimero de empresas na Etapa 1
graus de liberdade = Nt + N° -2

Assim, as etapas foram (1) determinar o par inicial de input e output com base na andise de
correlagdo; (2) calcular os indicadores de eficiéncia para as empresas; (3) efetuar a andlise dos critérios
para inclusdo de variaveis; (4) determinar variavel a ser incluida, retomando do passo (2), enquanto
sgjam indicadas mais varidveis como relevantes para compor 0 modelo.

Como proposta, e considerando a importancia de uma andlise cuidadosa de insercdo de variaveis, 0s

critérios e as bases de julgamento observadas foram:

Quadro 3— Critérios e base de julgamento

Critérios deandlise
Andlise de correlacdo entre as varidveis deinput e

output e o indicador de eficiéncia calculado na
etapa imediatamente anterior;

Efeito da inclusdo de cada variavel na média do
indicador de eficiéncia das empressas;

Variagdo ocorrida na média do indicador de
eficiénciaentre as etapas,

NuUmero de empresas com indicador de eficiéncia
igual a 100%;

NUmero de empresas com indicador de eficiéncia
menor que 50%;

Resultados do Teste t de significancia da
diferenca entre as eficiéncias médias.
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Base de julgamento para inclusdo da variavel

Varidvel com o maior indice de correlagdo com o
indicador de eficiéncia;

Variavel cujaincluso resultar namaior eficiéncia
média;

Varidvel cuja inclusdo resultar na maior variagdo
na eficiéncia média entre as etapas;

Variavel cuja insercdo implicar o maior nimero
de empresas com indicador de eficiéncia igual a
100% (sho as empresas consideradas
relativamente eficientes pelo modelo);

Variavel cuja insercéo implicar no menor nimero
de empresas com indicador de eficiéncia menor
que 50%;

Serd considerada a variavel cuja comparacéo
entre as médias resultar em diferencas
significativas entre as etapas; para tanto, seréo
considerados O teaicuiado € O turitico OU  trabalado,
considerando os graus de liberdade da formulagéo
(9) e o afa (nivel de significancia) desgjado.

www.rae.com.br/eletronica



PROPOSTA DE UM MODELO ESTRUTURADO DE ANALISE DE DEMONSTRACOES CONTABEIS
Ariovaldo dos Santos - Silvia Pereira de Castro Casa Nova

Os critérios podem indicar decisdes diversas. Assim, optou-se por admitir que fossem incluidas em
cada etapa a varidvel indicada pela maioria dos critérios. Os critérios foram aplicados para os dois anos

em andlise, 1999 e 2000, simultaneamente.
Construgdo do Modelo
Foi efetuada a andlise de correlacéo entre as variaveis para definicdo do par inicial deinput e output. A

Tabela 1 apresenta as correlagdes mais significativas entre as varidvels de input e output.

Tabela 1- Resumo da correlagdo entre input e output

Lucro Valor  Vendas
Adicionado

1998

PL Ajustado 0,424 0,565 0,590

N° Empregados 0,327 0,718 0,741
1999

PL Ajustado 0,146 0,617 0,582

Média de Empregados 0,147 0,720 0,778
2000

PL Ajustado 0,448 0,499 0,564

Média de Empregados 0,561 0,909 0,801

A escolha para compor o par inicia de input x output recaiu sobre Média de Empregados e Valor
Adicionado. Foi construido o modelo inicial com varidveis Média de Empregados (input) e Valor
Adicionado (output). A Tabela 2 mostra os resultados da andlise, para os anos de 2000 e 1999, para o

modelo inicia, a primeira etapa de inclusdo de varidvels e 0 modelo final.

Tabela 2 - Resultados dos modelos DEA em cada etapa

Varidveis Modelo Inicial 1%, Etapa Modelo Final
Anos 2000 1999 2000 1999 2000 1999
EficiénciaMédia 40,6 19,3 53,5 530 814 81,4
Desvio-padrdo daeficiéncia 30,5 21,8 27,2 284 215 20,7
Coeficiente de Variagdo 0,8 11 0,5 0,5 0,3 0,3
Variancia 927,4 474,4 740,9 809,3 461,6 426,5
Minimo 3,0 4,3 6,0 6,9 445 31,0
1° Quartil 16,1 9,4 34,7 34,7 554 67,3
Mediana 33,8 12,9 43,4 44,1  100,0 84,1
3° Quiartil 57,4 16,9 72,5 73,4 100,0 100,0
Maximo 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
NuUmero de Empresas Eficientes 3 2 6 7 20 17
Empresas Indicador Eficiéncia< 50% 25 36 21 25 1 4
Variag@o da Eficiéncia Média 12,9 33,7 2,1 59

© RAE éetronica-v. 4, n. 1, Art. 8, jan./jun. 2005 www.rae.com.br/eletronica



PROPOSTA DE UM MODELO ESTRUTURADO DE ANALISE DE DEMONSTRACOES CONTABEIS
Ariovaldo dos Santos - Silvia Pereira de Castro Casa Nova

Os resultados da andlise para cada ano foram bastante diversos (colunas 2 e 3 — Tabela 2): para 0 ano
de 1999 mostrou eficiéncia média de 19,3%, para 0 conjunto de empresas, com apenas 2 empresas
eficientes e 36 empresas com indicador de eficiéncia menor que 50%; para 0 ano de 2000, a eficiéncia
média foi de 40,6% com 3 empresas eficientes e 25 empresas com indicador inferior a 50%.

A Tabela 3 resume as informagdes para a primeira etapa, em que foi escolhida a terceira variavel a

compor 0 modelo. Para o Teste t foi considerado o valor critico de 1,6651506, com 76 graus de
liberdade e alfa de 0,05. Estdo em destaque os critérios de inclusdo para cada variavel.

Tabela 3— Informagdes para a primeira etapa de inclusdo de variaveis

Andlise das Variavels  Correlagéo Média  Var.Mé&dia E =100% E <50% Teste t
2000 1999 2000 1999 2000 1999 2000 1999 2000 1999 2000 1999
Vendas 05919 -0,0375 44,6 355 40 16,2 4 4 25 32 05726 2,9265

Lucro [IC]UIaO 04176 03030 431 199 25 06 6 2 5 36 03465 0,1170

etorno ) h ) ) ) ) )
Liquidez Corrente -0,3042-01347 52,2 33,0 116 136 5 4 19 32 16535 2,2699

CCL -0,2913 00193 554 316 14,8 123 7 17 32 2,0801 2,0620
Crescimento de -0,1999-05853 54,2 47,4 13,6 2381 7 8 20 26 19295 44163
Vendas (%)

Crescimento de 0,0182 -05036 455 42,2 49 229 5 7 5 29 06932 36710
Vendas (US$)

nvestimento no -0, -0, , ) ) \ , )
Imobilizado

Aplicacado no 0,3004 -0,0209 521 314 115 121 7 4 21 32 16088 2,1514
Imobilizado

PL Ajustado 0,2673 0,1274 535 53,0 12,9 33,7 6 7 21 25 1,9459 5,7953

Assim, para a varidvel PL Ajustado existiram 10 indicagcOes (indicadas em negrito). A variael
Crescimento de Vendas em percentual recebeu indicacbes em todos os critérios. No entanto,
analisando-se as eficiéncias médias obtidas com a inclusdo de PL Ajustado e de Crescimento de
Vendas, percebeu-se que 0 modelo obtido com ainser¢do da primeira € mais homogéneo para 0s anos
de 2000 e 1999. Assim, deu se preferéncia a sua indicagéo.

Ressdlte-se ainda que, se considerado apenas o resultado da andlise de correlagdo para 0 ano de 2000, a
varidvel a compor o modelo seria Vendas que, no entanto, mostrou correlacdo peguena com o indicador
de eficiéncia calculado para o ano de 1999. E se utilizados apenas os resultados do Teste t para 0 ano de
1999, a escolha recairia entre as variaveis Vendas, Liquidez Corrente, CCL, Crescimento de Vendas
em percentual, Crescimento de Vendas em dodlares, Aplicagdo no Imobilizado ou PL Ajustado.
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Somente CCL, Crescimento de Vendas em percentual e PL Ajustado permaneceram significativas com
os resultados para o ano de 2000.

Os resultados obtidos com a inclusdo de PL Ajustado como input sdo apresentados na Tabela 2,
colunas intermediarias (4 e 5). O modelo torrou-se mais homogéneo para os anos em andlise, com6 e 7
empresas eficientes e 21 e 25 empresas com indicador inferior a 50%, para 2000 e 1999,
respectivamente.

Repetiu-se esse procedimento até o ponto de parada. Neste ponto os acréscimos na eficiéncia média
com ainsercdo das varidveis candidatas a inclusdo sdo pequencs. A andise de corrdlacdo ndo indicou
gualquer variavel como relevante. A varidvel indicada pelo Teste t (CCL) reflete a situacdo financeira
da empresa, que ja estava contemplada pela inclusdo da variavel Liquidez Corrente no modelo. Assim,
o modelo final considerou as variaveis:

Outputs: Valor Adicionado; Liquidez Corrente; Crescimento de vendas em percentual; Aplicagéo no
Imobilizado

Inputs: PL Ajustado; Média de Empregados.

Os resultados do modelo fina estdo resumidos na Tabela 2, nas duas Ultimas colunas (6 e 7). A

eficiéncia média das empresas atingiu 81,4% para os dois anos. Os resultados tornaramse mais
homogéneos com 20 e 17 empresas classificadas como eficientes em 2000 e 1999, respectivamente.

ANALISE DOSRESULTADOS

Comparacdo com o indicador de Exceléncia Empresarial de Melhorese Maiores

As avaliages obtidas pelo indicador de Exceléncia Empresarial de Melhores e Maiores e pelo modelo
DEA sdo contrapostas na Figura 5 para 0 ano de 2000. A divisdo da Figura em quadrantes teve por
finalidade diferenciar os pontos de concordancia e de discordancia entre as avaliagdes. Foram tracados
como limites para definicéo dos quadrantes 90% para o indicador DEA e 70% para o indicador de
Exceléncia Empresarial de Melhores e Maiores Com o limite em 70%, segregam-se as melhores
empresas, seguindo-se os critérios adotados por Melhores e Maiores para a escolha da melhor empresa
de cada setor. Essa definicdo considerou, ainda, as diferencas entre os indicadores: enquanto pode ser
atribuido o indicador de eficiéncia DEA igua a 100% para mais de uma empresa, o indicador de
Exceléncia Empresaria foi calculado proporcioralmente, tendo como base 100 o méximo de pontos
atribuidos as empresas do grupo. Assim, apenas uma empresa de ter o indicador de Exceléncia
Empresarial igual a 100%, em cada ano. Na Figura, os quadrantes indicados por Il e IV sdo aqueles em
gue os indicadores diferem. Nos quadrantes | e |11, as avaliagdes dos indicadores aproximam-se. A
Figura 6 mostra as mesmas informagdes para 1999. No canto superior direito, em ambas as Figuras, 0
ponto extremo é representado pelas empresas que receberam indicador 100% nas duas andlises. Cerj,
em 1999, e Cosern, em 2000.
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Figura5—Indicador DEA x Exceléncia Empresarial — 2000 —energia elétrica

Indicador de Eficiéncia

30,0% 40,0% 50,0% 60,0% 70,0% 80,0% 90,0% 100,0%
Exceléncia Empresarial (%)

Figura 6 —Indicador DEA x Exceléncia Empresarial — 1999 —energia elétrica

Indicador de Eficiéncie

30,0% 40,0% 50,0% 60,0% 70,0% 80,0% 90,0% 100,0%
Exceléncia Empresarial (%)

© RAE éetronica-v. 4, n. 1, Art. 8, jan./jun. 2005 www.rae.com.br/eletronica



PROPOSTA DE UM MODELO ESTRUTURADO DE ANALISE DE DEMONSTRACOES CONTABEIS
Ariovaldo dos Santos - Silvia Pereira de Castro Casa Nova

A Tabela4 mostra a distribuicdo das enpresas entre 0s quadrantes.

Tabela 4 - Distribuicdo das empresas em quadrantes— energia elétrica

NUumero de Empresas % de Empresas
2000 1999 2000 1999
Quadrante | 9 11 23% 28%
Quadrantel| 6 6 15% 15%
Quadrantelll 12 14 31% 36%
Quadrante IV 12 8 31% 21%
Total 39 39 100% 100%

A preocupacdo foi explorar os quadrantes Il e IV que apresentaram divergéncias entre as avaliacOes
para cada um dos critérios. No total, foram 18 empresas em 2000 (46%) e 14 empresas em 1999 (36%).

No quadrante Il, empresas classificadas como eficientes pelo critério de Exceléncia Empresarial
receberam indicador de eficiéncia menor que 90% pela Andlise DEA. No quadrante 1V, empresas com
indicador de €ficiéncia acima de 90% pelo Modelo DEA receberam indicador de Exceléncia
Empresarial menor que 70%.

Como exemplo das divergéncias entre as andlises, pode-se citar a empresa Eletronuclear, classificada
como eficiente nos dois anos pela DEA, com indicador de Exceléncia Empresarial de 41,2% em 2000 e
36,8% em 1999. Sua classificacdo como eficiente corresponde asua atuagcdo em relagdo ao grupo. Em
2000, com PL Ajustado de US$ 3.176.120 mil, sua atuagdo aproximou-a da Copel (PL Ajustado de
US$ 3.610.374 mil). No entanto, alcangou seus resultados com 1.772 funcionarios, enquanto a Copel

tem 6.342 colaboradores. Para atingir a fronteira de eficiéncia, atribuiu maior peso (79%) ao output
Crescimento de Vendas em percentual, que foi 0 maximo do grupo para o ano. A Copd teve, no
mesmo periodo, 8,5% de Crescimento de Vendas. No indicador de Exceléncia Empresarial, atingiu o
maximo de pontos apenas em Crescimento de Vendas em percentual. Nos demais indicadores,

apareceu posicionada em torno de 10° lugar, com excecdo de Vaor Adicionado, em que apareceu
apenas na 22 posicao, em pendltimo lugar, portanto.

Outra diferenca entre as avaliacdes pode ser ressaltada pela andlise da empresa CNEE. Com o valor
minimo do grupo em PL Ajustado (US$ 30.070 mil em 2000) e apenas 139 funcionarios foi
classificada como eficiente nos dois anos pela Andise DEA. Em 2000 atribuiu maior peso ao Vaor
Adicionado (99,99%). Em 1999 distribuiu os pesos aos outputs Liquidez Corrente (48%), Valor
Adicionado (25%) e Aplicacdo no Imobilizado (25%). Essa € uma das caracteristicas da Andlise DEA.
Cada uma das empresas € avaliada individualmente e atribui para inputs e outputs 0S pesos que mais
valorizam sua posi¢ao relativa ao grupo. Assim, “ é colocada sob a melhor [uz’ (Smith, 1990: p. 133).
No entanto, considerando o indicador de Exceléncia Empresarial, teve pontuagdo minima em Lideranca
de Mercado e foi penultima colocada em Liquidez Corrente. Em Rigqueza Criada e Investimento no
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Imobilizado, obteve o 21" lugar. Em Crescimento de Vendas, ficou com na 26 posicdo. Sua melhor
colocacdo foi em Retorno do Investimento: 32° lugar. Somou ao todo, em 2000, apds a ponderacao,
1.940 pontos;, o maximo de pontos foi de 3.155, o que da a CNEE 61% de indicador de Exceléncia
Empresarial.

Em 1999, a empresa EEB, uma das menores empresas do setor, atingiu 73,8% de indicador de
Exceléncia Empresarial, participando do grupo de melhores empresas pelo critério de corte adotado
(70%). Mas, analisando os casos das empresas de menor porte, abre-se uma questdo: o indicador de
Exceléncia Empresarial privilegia as empresas de maior porte?

O PL Ajustado em 2000, para as melhores empresas considerando o indicador de Exceléncia
Empresarial, variou entre US$ 245.060 mil e US$ 5.999.137 mil. Segundo a Andlise DEA, a variagdo
mostrada é de US$ 30.070 mil a US$ 6.525.799 mil. E uma indicagdo de que as empresas de menor
porte tém maior probabilidade de participar do grupo de empresas eficientes pela Andlise DEA?

No ano de 1999, as melhores empresas pelo critério de Exceléncia Empresarial tiveram o PL Ajustado
variando entre US$ 53.842 mil e US$ 8.067.146 mil. Para a Andlise DEA, o conjunto de empresas
eficientes inclui igualmente a empresa de menor PL Ajustado, a CNEE. Novamente houve a indicagéo
de que as empresas de menor porte estdo mais presentes na Anaise DEA.

Os indicadores que foram incluidos na ponderacéo da Exceléncia Empresarial sdo influenciados pelo
porte? Pela utilizacdo de um dos indicadores, a Lideranca de Mercado, sem dlvida. E esse indicador
tem peso 10 na ponderacdo. E os demais indicadores? Rentabilidade, Crescimento de Vendas em
percentual, Investimento no Imobilizado em percentual e Riqueza criada por empregados estdo
“normalizados’ pelos denominadores, respectivamente, PL Ajustado, Vendas, Ativo Imobilizado e
Numero de Empregados. Nao séo influenciados, portanto, pelo porte. Liquidez Corrente € 0 quociente
entre Ativo Circulante e Passivo Circulante, resultando em um numero-indice, também isento da
influéncia do porte da empresa. Assim, concluiu-se que as empresas de maior porte estiveramem
vantagem em relacdo a um indicador considerado, Lideranca de Mercado, que contribuiu com peso 10
na composi¢ao do indicador de Exceléncia Empresarial.

JaaAndise DEA permitiu a empresa individualmente determinar os pesos queforam atribuidos a cada
indicador, de forma a maximizar seu indicador de eficiéncia. Além disso, puderam ser considerados os
retornos a escala que melhor atenderam a configuracéo da atuacéo do setor.

Comparacéo com o indicador de Retorno sobre o Patriménio Liquido

Finalmente, para concluir, apresenta-se a comparacéo do indicador de eficiéncia DEA com o Retorno
sobre o Patrimdnio Liquido, indicador contabil tradicional e entre os mais citados no sucesso
empresarial. As Figuras 7 e 8 mostram a contraposicdo entre indicador de eficiéncia calculado pela
Andise DEA e o Retorno sobre o PL ohtido pelas empresas do setor energia el étrica.
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Figura 7 —Retorno versus Indicador de Eficiéncia—2000 — energia elétrica

Retorno sobre Investimento

Indicador de Eficiéncia

Figura 8 —Retorno versus Indicador de Eficiéncia—1999 — energia elétrica

Retorno sobre Investimento

Indicador de Eficiéncia
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Para 0 ano de 2000, as empresas €ficientes distribuiram se no lado direito do grafico com retornos entre
18,1% e —35,5%. Para 1999, a variacdo foi ainda maior: entre 16,4% e —64,6%.

Escolhido por muitos especialistas como o principal indicador do desempenho empresarial, 0 Retorno

sobre o Patrimdnio Liquido representou uma das facetas da atuacdo empresarial: o resultado da
empresa. A DEA possibilitou uma andlise multidimensional do desempenho empresarial, incluindo as

diversas facetas consideradas rel evantes para a determinacéo da eficiéncia relativa de cada empresa que
compds 0 grupo.

CONCLUSOES

No presente estudo propds-s£ uma contribuicdo a andlise de demonstracBes contdbeis com uma
proposta de utilizacdo de Andise por Envoltéria de Dados, apresentando-se uma metodologia que

relacionou etapas e procedimentos para estruturagdo de um modelo DEA, partindo-se de informagdes
contabeis.

A metodologia foi aplicada em um conjunto de empresas do setor elétrico brasileiro para os anos de
1999 e 2000. Os escores de eficiéncia obtidos para as empresas foram comparados com o indicador de
Exceléncia Empresarial de Melhores e Maiores e com o retorno sobre o investimento, indicador
contébil tradicional, para exploracdo de vantagens e limitagOes. Entre as vantagens da utilizacdo da
analise DEA estéo:

0 Prescinde de atribuicéo prévia de pesos as varidveis consideradas no estudo;

0 A €ficiéncia de cada empresa é definida de forma individualizada, considerando a
atuacdo das demais em estudo, porém permitindo que a alocacdo de pesos aos fatores
fosse efetuada de forma a maximizar sua eficiénciarelativa;

0 As diferencas de porte podem ser tratadas com a adocdo de modelos com retornos
variaveis a escala, sem prejuizo as empresas de pegqueno porte;

o Diferentemente dos sistemas de atribuicdo de pontos, mais de uma empresa pode ser
classificada como eficiente, compondo a fronteira de eficiéncia relativa e servindo como
referéncia para a atuagdo das demais empresas;

o Permite uma visdo multifacetada da eficiéncia e posshilita a andlise dos fatores que
mai s contribuiram para seu atinginmento.

A principa limitagdo identificada na aplicacdo da DEA € o fato de ser técnica ainda recente, quase
restrita as areas de pesquisa operaciona e engenharia, e necessitando de ambientagdo dos usuarios
leigos para utilizagcdo em outras areas do conhecimento.

Finalmente, um comentério deve ser feito em favor da complementaridade dos métodos. As
metodologias de avaliacdo de desempenho empresarial estdo em constante evolugdo e, apesar de ondas
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e modismos, nenhuma se sobrepds as demais no decorrer do tempo. Ressdlta-se a consideracéo de
utiliza- 1as complementarmente explorando as divergéncias entre os métodos como forma de expandir a
compreensao dos fatores que influenciam a eficiéncia empresarial.
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