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RESUMO

O presente texto tem como objetivo verificar, em um conjunto de empresas do setor elétrico brasileiro, se 
existe relação entre o retorno sobre o investimento (ROI) e o conceito de eficiência estimado pela meto-
dologia Data Envelopment Analysis (DEA), bem como avaliar o crescimento de produtividade com base no 
Índice de Malmquist (Fare et al, 1996). A hipótese é a de que as empresas que obtiveram retorno sobre o 
investimento mais elevado durante determinado período de tempo são as que empregaram seus recursos 
de forma eficiente na obtenção de seus produtos (DEA eficientes). O insumo (1) e os produtos (5) do modelo 
DEA correspondem ao custo operacional (I), à  extensão da rede (km), ao número de consumidores e ao mer-
cado faturado de alta, média e baixa tensão, respectivamente. A amostra foi constituída por 31 empresas de 
distribuição de energia elétrica brasileiras e o período de realização do estudo foi de 2007 a 2009. Calculou-
se o índice de Malmquist (M0), representado pela mudança no fator de produtividade total (TFPC), o qual é 
composto pela evolução da eficiência técnica (EC) e pela mudança na fronteira tecnológica (TC) das empresas. 
Determinou-se também o ROI para cada período. Calculou-se a correlação entre as variáveis TFPC, TC, EC e 
Escore do DEA e o ROI no período de 2007 a 2009. Os resultados mostraram uma correlação positiva, porém 
fraca, entre variação da eficiência e os índices supracitados , negando a hipótese inicial.
Palavras-chave: Índice de Malmquist; Data Envelopment Analysis – DEA; ROI do setor elétrico.
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ABSTRACT

The present study was to examine, from two case studies, management processes (strategic planning, 
management control systems and human resources) and cultural (succession and organizational culture) 
two family businesses in the state of São Paulo. Concepts were discussed, and specific features, as well as 
factors related to organizational management of family businesses (planning, control, people manage-
ment, culture and succession) to support the studies described. Through interviews and observation of 
routine business, it was concluded that there is evidence that the management in Company “B” moving 
towards professionalization, due to be developing a formal strategic planning. This company already has 
clear goals for employees and creating an area of ​​people management. In contrast, Company “A”, still 
needs to improve its organizational structure, as there is lack of planning, strategies and formal actions, 
so that decisions are focused on owners and taken in light of action-reaction.
Keywords: Family businesses; Succession process; Organizational culture; Strategic planning; Human 
resource management;

Introdução

Um dos mais importantes princípios de qualquer negócio é o princípio da eficiência, 
em que os melhores possíveis efeitos econômicos (produtos) são alcançados com os menores 
possíveis sacrifícios (insumos) (MARTIC et al., 2009). Avaliar a eficiência de setores sob regulação, 
como o de energia, vem chamando a atenção de pesquisadores e governos. No caso brasileiro, 
tem-se observado mudanças significativas desde a privatização ocorrida durante os anos de 
1990 e a criação da Agência Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) em 1997. Dentre as metas que 
orientam o trabalho da ANEEL, está o de incentivar a eficiência das empresas de energia elétrica 
a fim de garantir o fornecimento de energia de qualidade a um baixo custo ao povo brasileiro.

Seguindo a tendência mundial de passagem de modelos de empresa de referência para 
modelos de benchmarking, a ANEEL propôs, recentemente, uma metodologia para o cálculo dos 
custos operacionais regulatórios com base na análise de fronteira (NT 265/2010). A metodologia 
Data Envelopment Analysis (DEA) foi, então, proposta para o cálculo da eficiência das empresas 
de distribuição de energia, assim como para a mensuração da mudança de produtividade através 
do índice de Malmquist (Caves, Christensen e Diewert, 1982). As duas medidas fazem parte do 
Fator X a ser utilizado no 3º ciclo de revisão tarifária periódica (3CRTP). 

Vários trabalhos apontam a adequabilidade da metodologia DEA na análise de eficiência 
de empresas do setor de energia. Entre eles, podem-se citar: Wang et al. (2007), que analisam 
a eficiência e o desempenho de empresas de energia elétrica e seus efeitos nos preços ao 
consumidor; Delmas e Tokat (2002), que verificam os efeitos da desregulamentação no setor 
de distribuição de energia elétrica; Sarkis et al. (2009), que determinam a eficiência relativa do 
ponto de vista técnico e ambiental de 437 empresas geradoras de energia nos Estados Unidos; 
Cherchye et al (2003), que analisam os avanços metodológicos do DEA, bem como os pontos 
fortes e fracos, ilustrando tal análise com o caso de aplicação do DEA na determinação das tarifas 
do setor elétrico na Holanda; Zhang et al. (1998), que investigam a eficiência da distribuição de 
energia elétrica na Austrália, Suécia e Nova Zelândia; e Resende (2002), que mensura a eficiência 
de distribuidoras de energia elétrica brasileiras em 1997 e 1998. Uma síntese de pesquisas de 
DEA em energia e em estudos ambientais pode ser encontrada em Zhou, Ang e Poh (2008). 

Ressalta-se ainda o estudo de Ariff et al. (2009), que aplicam a DEA para testar o 
desempenho de uma abrangente amostra de empresas de telecomunicações de diversos 
países, quatro anos antes e quatro anos depois de terem sido privatizadas. Neste estudo foram 
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identificadas melhorias significantes na eficiência financeira e operacional após a privatização.
Com referência ao uso de DEA em contabilidade, tem-se o estudo de Santos e Casa 

Nova (2005), que apresentam um modelo partindo de informações contidas em demonstrações 
contábeis de empresas do setor elétrico brasileiro, coletadas da base de dados Melhores e 
Maiores da Fipecafi-Exame para os anos de 1999 e 2000. Os escores de eficiência obtidos pela 
aplicação do modelo foram comparados com o indicador de Excelência Empresarial de Melhores 
e Maiores e com o Retorno sobre o Patrimônio Líquido, indicador contábil tradicional, explorando 
as vantagens e limitações do uso do DEA.

Por último, cita-se o estudo conduzido por Zhu (2000) acerca do desempenho financeiro 
das empresas constantes na Fortune 500 com o emprego do DEA. Os dados foram coletados 
da edição da Revista Fortune, de abril de 1996, e os resultados apontaram para o fato de que 
somente 3% das empresas que são do nível mais alto com base na receita estão operando com 
o desempenho otimizado. 

Nesse contexto, o presente estudo tem como objetivo verificar, em um conjunto de 
empresas do setor elétrico brasileiro, se existe relação entre criação de valor, medido pelo 
retorno sobre o investimento (ROI), e o conceito de eficiência, estimado pela metodologia DEA. 
Espera-se, ainda, avaliar o crescimento de produtividade com base no Índice de Malmquist (Fare 
et al., 1994) durante o período de 2007 a 2009.

Este estudo, além desta introdução, contém uma seção destinada à metodologia DEA 
e uma seção destinada às formulações e aos conceitos de mudança de produtividade. Contém, 
também, um sumário sobre o ROI, assim como a metodologia empregada para a execução deste 
trabalho. Posteriormente, traz uma análise e interpretação dos resultados e, finalmente, as 
considerações finais.

2 Revisão de Literatura

2.1. Análise da Eficiência Relativa por meio de Data Envelopment Analysis (DEA) 

O problema de quanto uma empresa pode esperar aumentar seus produtos (resultados) 
simplesmente aumentando sua eficiência, sem que, para isto, tenha de consumir maiores 
quantidades de insumos (recursos), foi abordado por Farrel (1957). O propósito de seu trabalho 
era fornecer uma medida de eficiência produtiva satisfatória que levasse em conta todos os 
insumos de uma empresa, evitando problemas de cálculo com índices, e mostrar como isto 
poderia ser computado na prática por meio de uma função de produção. 

Generalizando a medida de eficiência técnica de Farrell (1957), para casos de múltiplos 
produtos e múltiplos insumos, Charnes, Cooper e Rhodes (1978) propõem a metodologia Data 
Envelopment Analysis (DEA). Esta metodologia foi aplicada inicialmente em instituições públicas 
em que a dificuldade de alocação de preços a insumos e produtos impossibilitava a mensuração 
de sua eficiência. Mais recentemente, sua aplicação estendeu-se a empresas privadas e áreas 
como aviação, agricultura, energia, setor bancário, entre outras.

DEA é uma ferramenta baseada em programação linear que mede a eficiência relativa 
de unidades tomadoras de decisão (DMU’s). O pressuposto de DEA é que estas unidades são 
comparáveis. Além da identificação da eficiência relativa, DEA identifica as fontes e os níveis de 
ineficiência para cada um dos insumos e produtos observados (MARTIC et al., 2009). De maneira 
objetiva, pode-se dizer que DEA determina as melhores condições de operação para cada unidade 
produtiva separadamente, de modo a maximizar a sua eficiência, aplicando as mesmas condições 
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às demais unidades do grupo em análise. Aquelas unidades produtivas para as quais o escore 
de eficiência relativa, calculado a partir de pesos obtidos pelo próprio modelo de programação 
linear, é igual ou mais favorável que os índices calculados para as outras unidades em análise são 
consideradas eficientes. 

Resolvendo-se o problema, sucessivamente, para todas as unidades produtivas, obtém-
se um subconjunto das unidades consideradas eficientes, que servirá de base para a determinação 
da fronteira de eficiência e para o estabelecimento de metas para as unidades ineficientes. 
Compara-se, portanto, cada unidade apenas com as semelhantes de melhor desempenho, ou 
seja, aquelas situadas na fronteira de eficiência. Qualquer unidade produtiva incluída ou excluída 
do conjunto em análise modifica o conjunto de produção e, em decorrência, pode modificar a 
fronteira. As unidades que servem de referenciais para estabelecimento de metas, ou comparação 
direta, são denominadas benchmarks ou peer’s. 

Charnes, Cooper e Rhodes (1978) propuseram um modelo que assumia retornos 
constantes de escala, denominado CRS (Constant Returns to Scale) ou CCR (em homenagem 
aos autores). Textos posteriores apresentaram conjuntos diferentes de suposições, dos quais 
se destaca o modelo desenvolvido por Banker, Charnes e Cooper (1984), que assumia retorno 
variável de escala, denominado VRS (Variable Returns to Scale) ou BCC. No que diz respeito à 
orientação, ambos os modelos podem ser classificados como orientados a insumos ou a produtos, 
conforme ocorre a busca das metas pelas unidades ineficientes.

O modelo representado abaixo (1) é conhecido como modelo CCR (Charnes, Cooper 
e Rhodes, 1978) dos multiplicadores. Em DEA e, consequentemente, neste modelo, yrj e xij 
representam, respectivamente, o r-ésimo produto e o i-ésimo insumo da j-ésima unidade 
tomadora de decisão (DMU). Os ur e vi são os pesos do insumo i e produto r (coeficientes de 
ponderação) determinados pela solução do problema. Este modelo busca otimizar a relação 
insumo/produto da unidade k, atribuindo livremente pesos aos insumos e aos produtos, tendo 
como restrição o fato de que, com os mesmos pesos, todas as DMU’s (inclusive a unidade k) não 
apresentem esta relação menor que 1 (TORESAN, 1998).
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Neste modelo,  os pesos transformam os produtos e insumos em medidas únicas 
chamadas “produto virtual” e “insumo virtual”. A medida de desempenho de cada DMU é 
otimizada através de n resoluções do modelo de programação linear (uma para cada DMUj), 
gerando uma medida de eficiência para cada unidade em análise. Desse modo, uma unidade k 
será considerada eficiente sempre que EFk = 1.
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Já o modelo BCC de Banker, Charnes e Cooper (1984) ou VRS pressupõe que as unidades 
avaliadas apresentam retornos variáveis de escala. Este modelo, na forma dual do modelo dos 
multiplicadores chamada envelopamento, pode ser representado da seguinte maneira (2):

(2)

 

Ef * =maxEf
restrições :

! j xij ! xioj=1

n
" , i =1, 2,...,k

! j yrj # Ef yroj=1

n
" , r =1, 2,...,m

! jj=1

n
" =1,      ! j # 0

Neste modelo, o valor de Ef indica o grau de expansão radial possível para todos os 
produtos, dado o nível observado de insumos, caracterizando-se, portanto, como um indicador 
de eficiência relativa. Os vetores de insumos i e produtos r da unidade j são representados por 
xij e yrj e as unidades de referência que compõem a faceta de projeção são designadas por λ. Se 
Ef =1, então a unidade está sobre a fronteira de eficiência, podendo servir de referência para as 
demais. Por outro lado, se Ef >1, então a unidade j pode ainda aumentar seus produtos, mantendo 
inalterados os insumos e, portanto, sendo ineficiente perante o grupo de unidades analisado. 

Em outras palavras, cada unidade é comparada com uma unidade virtual obtida por 
combinação linear de todas as unidades do grupo. Assim, cada insumo e produto desta unidade 
virtual são a combinação linear dos insumos e produtos de todas as unidades do grupo. O valor 
de Ef, neste caso, é sempre maior ou igual a um. A existência de um valor de Ef maior que um 
indica a possibilidade de construção de uma unidade virtual que produz mais, utilizando igual 
(ou menor) quantidade de insumos que a unidade analisada. Em outras palavras, em um modelo 
orientado produto, procura-se expandir radialmente o vetor de produtos, tanto quanto possível, 
para cada unidade em análise. O limite é a fronteira de eficiência estimada para o conjunto de 
pontos observados, os quais são determinados pelas outras unidades produtivas. Este problema 
deve ser resolvido para cada unidade, gerando seu escore de eficiência relativa.

A última restrição deste modelo (

 

11 =∑
=

N

j j
λ ) faz dele uma envoltória VRS. 

Sem esta restrição, o modelo considera uma envoltória CRS.Em relação à orientação 
a insumos ou produtos, é importante observar que, se uma unidade for eficiente no modelo 
orientado a produto, também o será no modelo CRS orientado a insumo. Entretanto, dependendo 
da orientação utilizada, as unidades de referência e os indicadores de retração de insumos ou 
expansão de produtos, para as unidades ineficientes, podem ser diferentes (BHAT ET AL., 2001).

2.2 Índice de Malmquist (M0)

Neste estudo, usa-se o índice de Malmquist (M0) para medir a mudança de produtividade 
das empresas distribuidoras de energia elétrica brasileiras. O conceito deste índice foi apresentado 
por Malmquist em 1953, tendo sido estudado e desenvolvido desde então em modelos não 
paramétricos por diversos autores, dos quais se destacam, entre outros, Caves et al. (1982), 
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Färe et al.  (1989, 1992, , 1994, 1986b, 2000). O M0 representa a mudança na produti vidade 
total dos fatores (Total Factor Producti vity Change – TFPC) de uma DMU. Refl ete o progresso 
ou a redução na efi ciência técnica (1) e o progresso ou a redução da fronteira tecnológica (2) 
entre dois períodos de tempo em uma estrutura de múlti plos insumos e produtos. Este índice 
é composto pela mudança na efi ciência (Effi  ciency Change – EC) e pela mudança na fronteira 
tecnológica (Technological Change – TC) da DMU. 

A EC da DMU considera o aumento da efi ciência técnica produti va ao longo do tempo, 
correspondendo ao resultado de melhorias contí nuas nos processos de produção e nos produtos, 
uti lizando-se de uma mesma tecnologia. Já a TC é resultante da introdução de tecnologias que 
produzem um produto melhor com menor uti lização de insumos. O fator de produti vidade total 
(TFPC) é a média geométrica dos dois índices ‒ EC e TC. 

O TFPC parte da esti mati va da chamada Função Distância de Shephard, que, em sua 
versão orientada para produto e considerando o período t como referência, pode ser descrita de 
acordo com a equação (3):

(3)

Onde x é quanti dade de insumo, y é a quanti dade de produto e S é o conjunto de 
possibilidade de produção.

Caves, Christensen e Diewert (1982) propõem medir os ganhos de produti vidade ao 
longo do tempo uti lizando as equações (4) e (5):

(4)

(5)

O índice de Malmquist de TFPC será, então, a média geométrica de (4) e (5), conforme 
a equação (6):

(6)

Nesta equação, M0 pode assumir valores que representam queda de produti vidade 
(M0<1), ausência de mudança de produti vidade (M0=1) e crescimento de produti vidade (M0>1). 

Fare, Grosskopf, Lindgren e Roos (1994) decompõem o índice de Malmquist em suas 
componentes de efi ciência técnica (EC) e mudança tecnológica (TC), originando o primeiro e o 
segundo termo da equação (7):

(7)

 

 

 

  
=

 



Rev. Adm. UFSM, Santa Maria, v. 6, n. 1, p. 25-38, JAN./MAR. 2013

- 31 -

Valter Saurin, Ana Lúcia Miranda Lopes
Newton Carneiro Affonso da Costa Junior, Carlos Alberto Gonçalves 

Ainda em 1994, Fare et al. relaxaram a hipótese de retornos constantes a escala, 
permiti ndo retornos variáveis (VRS) e introduzindo, então, o conceito de DEA no cálculo da 
mudança de produti vidade, conforme a equação (8), transcrita abaixo:

(8)

 

Segundo a ANEEL (NT 267/2010), o subscrito “V” na equação anterior, assim como os 
demais subscritos, signifi ca VRS.

2.3 Retorno sobre o investi mento (ROI)

A formulação básica do retorno sobre o investi mento (ROI) consiste no lucro líquido 
operacional (EBIT) em relação ao investi mento total. O ROI representa o retorno sobre o capital 
próprio e de terceiros aplicados no empreendimento.

O investi mento total compreende o valor do capital próprio mais o valor da dívida total, 
isto é, o capital de terceiros. Nas empresas de capital aberto, emprega-se o valor de mercado 
do capital próprio e, nas empresas de capital fechado, usa-se o valor do patrimônio líquido. O 
capital de terceiros é representado pela dívida total. Considera-se que o valor contábil do exigível 
oneroso, resultante de fi nanciamentos, representa o capital de terceiros.    

Nesta formulação, o ROI é uma medida de rentabilidade que permite estabelecer a 
classifi cação das empresas e correlacioná-las com o escore obti do pelo DEA. Considerando que o 
ROI é um índice percentual, resultante do lucro líquido operacional em relação ao investi mento total 
de encerramento do exercício fi scal da empresa, não há necessidade de fazer qualquer correção 
monetária dos respecti vos valores. Portanto, a formulação empregada é dada pela equação (9):

(9)

Onde ROI é retorno sobre o investi mento total, EBIT é o lucro líquido operacional e 
Investi mento é o capital próprio mais o capital de terceiros.

3 MEtOdOlOgia

A amostra deste estudo compreende as empresas de distribuição de energia elétrica, 
de capital aberto e fechado, que apresentaram todos os dados necessários para o cálculo de sua 
efi ciência. Nestes critérios, incluem-se 31 empresas com ati vidade de distribuição de energia elétrica.

Os dados básicos para os cálculos do escore de efi ciência relati va determinada pela 
Data Envelopment Analysis (DEA) e pelo retorno sobre o investi mento (ROI) são referentes ao 
encerramento do exercício fi scal de cada ano no período de 2007 a 2009 e foram coletados 
no banco de dados da Economáti ca e da Comissão de Valores Mobiliários (CVM). Estes dados 
encontram-se nos Anexos I, II e II.

A escolha das variáveis (insumos e produtos) para a determinação da efi ciência relati va 
(DEA) das empresas foi baseada na opinião de especialistas que consideraram a relevância das 
variáveis que refl etem os recursos colocados e os resultados das respecti vas empresas. 
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A literatura sobre DEA não tem se aprofundado no problema da seleção de variáveis e a 
grande maioria dos trabalhos publicados aborda esse tema com base na opinião de especialistas 
ou até mesmo na disponibilidade de dados, segundo Angulo-Meza et al. (2007). Uma revisão de 
métodos de seleção de variáveis pode ser vista em Senra (2004), Senra et al. (2007) e Angulo-
Meza et al. (2007).  No setor elétrico, Wang et al. (2007) empregaram, como insumos, o montante 
de investimentos ($M) e o número de trabalhadores e, como produtos, as vendas de energia 
(kWh) e a densidade dos consumidores (consumidores por km2).

No presente estudo, o insumo corresponde ao custo operacional, que inclui os gastos 
com pessoal e despesas de manutenção. Este insumo está coerente com a análise do DEA, que 
considera eficiente a unidade que alcança os maiores valores para os produtos com uma utilização 
mínima dos recursos necessários.

Os produtos incluem a extensão da rede em km, o número de consumidores (quantidade), 
o valor faturado do mercado de alta tensão, o mercado de média tensão e o mercado de baixa 
tensão. O modelo DEA empregado para determinar o nível de eficiência das empresas de energia 
elétrica é o VRS orientado à minimização de insumos. A orientação insumo é adotada por ser a 
mais adequada para análise de empresas de energia elétrica que atuam em setor regulamentado. 
Estas empresas, em geral, têm uma taxa de retorno máxima preestabelecida. Assim, a melhor 
estratégia a ser adotada seria a otimização de seus custos/insumos. A formulação do ROI na 
forma percentual é empregada para determinar o retorno, uma vez que quanto maior o ROI 
melhor é o retorno do capital utilizado para alcançar este nível de resultados.

A análise pretendida neste estudo consiste em verificar a correlação entre os índices 
de eficiência estimados pelo DEA (média do escore de eficiência), o fator de produtividade total, 
dividido em seus três componentes, e a média do ROI no período de 2007 a 2009. 

4 Resultados 

Na primeira parte deste item, apresentam-se os resultados do escore da Data 
Envelopment Analysis (DEA), do Índice de Malmquist (M0) e do retorno sobre o investimento 
(ROI) das empresas analisadas. Em seguida, verifica-se a correlação entre os índices e o ROI no 
período de 2007 a 2009.

4.1 Análise dos resultados  

A Tabela I demonstra os resultados dos escores de eficiência técnica com base na DEA, 
no período de 2007 a 2009, e a média destes três anos para cada empresa. Uma empresa que 
tenha obtido um escore igual 1 (um) é considerada eficiente no modelo DEA.

Tabela 1 - Escore de eficiência - período 2007 a 2009

Empresa 2007 2008 2009 Média 
E01 AES SUL 1 0,9176 0,8760 0,9312
E02 AMAZONAS 0,6300 0,5699 0,5320 0,5773
E03 AMPLA 0,5944 0,6059 0,6122 0,6042
E04 BANDEIRANTE 0,8901 0,8074 0,7381 0,8119
E05 CEAL 0,5965 0,5789 0,4802 0,5519
E06 CEB 0,6698 0,7308 0,6902 0,6969
E07 CEEE 0,6362 0,6171 0,5229 0,5921
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Empresa 2007 2008 2009 Média 

E08 CELESC 0,7294 0,7212 0,8373 0,7626
E09 CELG 0,6345 0,6256 0,5867 0,6156
E10 CELPA 0,5281 0,5701 0,4655 0,5212
E11 CELPE 0,8153 0,8466 0,8547 0,8389
E12 CELTINS 0,9562 1 1 0,9854
E13 CEMAR 1 0,9926 0,9358 0,9761
E14 CEMAT 0,7624 0,7908 0,7547 0,7693
E15 CEMIG 1 1 1 1
E16 CEPISA 0,6315 0,6339 0,5742 0,6132
E17 COELBA 1 1 1 1
E18 COELCE 0,8508 0,8030 0,8473 0,8337
E19 COPEL 1 0,9780 0,9502 0,9761
E20 COSERN 0,9755 1 1 0,9918
E21 CPFL PAULISTA 1 1 1 1
E22 ELEKTRO 0,819 0,7479 0,7443 0,7704
E23 ELETROPAULO 1 1 1 1
E24 EMG 1 1 1 1
E25 ENERSUL 0,6603 0,7706 0,7622 0,7310
E26 EPB 0,9077 0,8825 0,8557 0,8820
E27 ESCELSA 0,9679 0,9845 0,8904 0,9476
E28 ESSE 0,9919 0,8659 0,9083 0,9220
E29 LIGHT 0,8743 0,9839 0,9794 0,9459
E30 PIRATININGA 1 1 1 1
E31 RGE 1 1 1 1

Fonte: Resultados do cálculo dos escores de eficiência.

Nesta tabela, observa-se que, de um total de 31, somente 10 empresas (30%) atingiram 
a média de 100% de eficiência e apenas sete tiveram o índice constante no período analisado: 
CEMIG, COELBA, CPFL PAULISTA, ELETROPAULO, EMG, PIRATININGA e RGE. Ressalta-se que a 
CELTINS e a COSERN foram eficientes na média e nos períodos de 2008 e 2009. 

A Tabela 2 demonstra os resultados do índice de Malmquist (M0) no período de 2007 a 
2009, período em que, das 31 empresas, 19 (61%) obtiveram a evolução do fator de produtividade 
total (Total Factor Productivity Change – TFPC) igual ou acima de um. A empresa que teve este 
índice igual um permaneceu constante, maior do que um aumentou sua produtividade e menor 
do que um reduziu sua posição quanto à eficiência total. Este resultado é composto pelo produto 
dos respectivos índices de evolução da eficiência técnica (Efficiency Change - EC) e de mudança 
da fronteira tecnológica (Technological Change - TC).

Nesta tabela verifica-se, também, que, enquanto 14 empresas (45%) apresentaram o 
índice EC igual ou maior do que um,, todas as empresas tiveram o índice TC igual ou maior do 
que um. Estes indicadores permitem identificar o ponto forte ou fraco da empresa em relação às 
demais, uma vez que o resultado é a eficiência relativa e não absoluta em cada período de 
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Tabela 2 - Índice de Malquist (M0)- período de 2007/2009 estudo. 
Empresa TC EC TFPC

E01 AES SUL 1,06 0,89 0,94
E02 AMAZONAS 1,13 0,81 0,91

E03 AMPLA 1,13 1,02 1,16
E04 BANDEIRANTE 1,09 0,92 1

E05 CEAL 1,2 0,74 0,89
E06 CEB 1,1 1,12 1,23
E07 CEEE 1,09 0,84 0,91

E08 CELESC 1,06 1,04 1,09
E09 CELG 1,06 1,08 1,15
E10 CELPA 1,13 0,85 0,97
E11 CELPE 1,19 1,04 1,23

E12 CELTINS 1,02 1,13 1,15
E13 CEMAR 1,09 0,88 0,96
E14 CEMAT 1,06 1,17 1,24
E15 CEMIG 1,06 0,89 0,94
E16 CEPISA 1,06 0,88 0,93
E17 COELBA 1 1 1
E18 COELCE 1,21 0,96 1,15
E19 COPEL 1,07 0,85 0,9

E20 COSERN 1,14 1,04 1,18
E21 CPFL PAULISTA 1,02 1 1,02

E22 ELEKTRO 1,08 1 1,08
E23 ELETROPAULO 1,07 0,92 0,98

E24 EMG 1,08 0,99 1,07
E25 ENERSUL 1,05 1,15 1,21

E26 EPB 1,11 0,87 0,97
E27 ESCELSA 1,05 0,93 0,97

E28 ESSE 1,14 0,88 1
E29 LIGHT 1,08 1,22 1,32

E30 PIRATININGA 1 1 1
E31 RGE 1 1 1

Legenda: TC = mudança tecnológica; EC = mudança na eficiência; TFPC = produtividade total dos fatores

Como exemplo, verifica-se que a empresa LIGHT se mostrou eficiente em todos os anos 
analisados (Tabela 2), obteve um TFPG igual a 1,32, EC igual a 1,22 e TC igual a 1,08. Este resultado 
indica que a empresa apresentou resultado positivo em relação à evolução da eficiência técnica 
e à mudança da fronteira tecnológica. O fator de produtividade total (TFPC) é o resultado da 
evolução da eficiência técnica (EC) e da evolução da fronteira tecnológica (TC) da respectiva DMU. 
Outro exemplo é o da empresa CEMIG, que obteve índice de 0,89 na EC e resultado positivo na 
TC, com índice de 1,06, resultando em um TFPC de 0,94. 

A Tabela 3 demonstra o retorno sobre o investimento (ROI), no período de 2007 a 2009, e 
a respectiva média. O retorno foi obtido pelo lucro operacional (EBIT) em relação ao investimento 
total. Observa-se, nesta tabela, que, de 31 empresas, 28 (90%) obtiveram um ROI médio positivo 
e apenas três tiveram um ROI negativo, destacando-se a PIRATININGA, que obteve um retorno 
médio excepcional de 105,20%.  
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Tabela 3 - Retorno sobre o investimento (ROI) 

Empresas 2007 2008 2009 Média
E01 AES SUL 0,2207 0,2367 0,2288 0,2287

E02 AMAZONAS -0,8405 0,3117 0,0244 -0,1681
E03 AMPLA 0,2361 0,2915 0,2838 0,2704

E04 BANDEIRANTE 0,3689 0,3542 0,3390 0,3540
E05 CEAL 0,1415 0,1480 0,0228 0,1041
E06 CEB 2,6747 0,8881 0,1628 1,2419
E07 CEEE 0,0338 -0,0707 -0,0879 -0,0416

E08 CELESC 0,2545 0,1551 0,0482 0,1526
E09 CELG -0,0131 0,0005 -0,1604 -0,0577
E10 CELPA 0,1504 0,0748 0,1047 0,1099
E11 CELPE 0,3535 0,3975 0,3539 0,3683

E12 CELTINS 0,0752 0,1075 0,0772 0,0866
E13 CEMAR 0,5908 0,4752 0,4075 0,4912
E14 CEMAT 0,1839 0,1753 0,1561 0,1718
E15 CEMIG 0,4859 0,4368 0,1858 0,3695
E16 CEPISA -0,0440 -0,1130 0,1636 0,0022
E17 COELBA 0,5893 0,5512 0,4776 0,5394
E18 COELCE 0,3103 0,3263 0,3400 0,3255
E19 COPEL 0,2593 0,1991 0,0779 0,1788

E20 COSERN 0,4634 0,3768 0,3213 0,3872
E21 CPFL PAULISTA 1,5997 0,9548 0,9288 1,1611

E22 ELEKTRO 0,6109 0,4592 0,4289 0,4997
E23 ELETROPAULO 0,3341 0,3578 0,2987 0,3302

E24 EMG 0,0689 0,0918 0,1182 0,0930
E25 ENERSUL -0,0857 0,1842 0,2450 0,1145

E26 EPB 0,1849 0,0988 0,1600 0,1479
E27 ESCELSA 0,2268 0,2416 0,2419 0,2368

E28 ESSE 0,1833 0,0543 -0,0641 0,0578
E29 LIGHT 0,2477 0,3662 0,2559 0,2899

E30 PIRATININGA 1,6645 0,9716 0,5200 1,0520
E31 RGE 0,1788 0,1879 0,2186 0,1951

Fonte: elaborado pelos autores.

4.2 Análise de correlações

Considerando que os índices apresentam distribuições de probabilidade diferentes da 
normal, foi estimada a correlação de postos de Spearman, que é uma medida não paramétrica do 
ROI com a TC, a EC, o TFPC e o Escore do DEA. Para verificar se existe relação entre as respectivas 
variáveis, determinaram-se os índices de correlação, que se encontram na Tabela 4.

Nesta Tabela, constam os resultados das correlações entre o ROI médio com a evolução 
(ou não) na EC; com a evolução (ou não) da TC; com a mudança no TFPC; e com Escore de eficiência 
com base no DEA médio, no período de 2007 a 2009 de cada DMU. Verifica-se que a correlação 
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entre o ROI médio e o escore de eficiência com base no DEA e entre o ROI médio e o índice EC 
foi significativa, obtendo, respectivamente, 5% e 10% de significância. As demais correlações não 
foram significativas.

Tabela 4 - Correlações (Spearman) 2007-2009

  TC EC TFPG Escore 
DEA

ROI -0,12
(0,52)

0,31*
(0,09)

0,29
(0,12)

0,50***
(0,00)

* significativo a10%; ** significantivo a 5%; *** significa-
tivo a 1%. Valor-p entre parênteses

5 Conclusões

Neste texto, procurou-se verificar se existe relação entre a média do retorno sobre 
o investimento (ROI) e o escore de eficiência médio, medida por meio da metodologia Data 
Envelopment Analysis (DEA), no período de 2007 a 2009, das empresas analisadas. A amostra foi 
constituída por 31 empresas de distribuição de energia elétrica brasileiras

Constatou-se que 61% das empresas tiveram o fator de produtividade total (TFPC) 
positivo, 45% o índice de evolução da eficiência técnica (EC) positivo, 100% o índice da evolução 
da fronteira tecnológica (TC) positivo, e 30% o escore do DEA positivo. Determinou-se também 
o índice do retorno sobre o investimento (ROI) para cada período e a média entre 2007 a 2009, 
verificando-se que 90% das empresas apresentaram média positiva neste período. 

Calculou-se a correlação do ROI com a variação nos índices TC, EC e TFPC e no escore 
de eficiência do DEA no período de 2007 a 2009, resultando em uma correlação positiva, porém 
fraca, entre variação da eficiência com base nos respectivos índices. A correlação negativa 
entre o ROI e o índice TC pode ser resultado dos custos decorrentes da mudança da fronteira 
tecnológica, que provocou a redução do lucro operacional. No entanto, o benefício proveniente 
desta mudança não foi refletido no período em análise. Interessante observar ainda a alta e 
significativa correlação entre o escore DEA (o DEA tradicional) e o ROI. Isto mostra uma relação 
importante entre eficiência técnica e retorno financeiro.
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