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INFLUENCIA DA ESTRUTURA DE GOVERNANGA CORPORATIVA NA EFICIENCIA
FINANCEIRA: EVIDENCIAS DE EMPRESAS BRASILEIRAS DE CAPITAL ABERTO

RESUMO

Este estudo objetiva verificar a influéncia da governanga corporativa na eficiéncia financeira de empresas
brasileiras com acdes listadas na Bovespa. De natureza quantitativa-descritiva, foram analisados dados de 284
empresas no periodo de 2008 a 2013 para verificar a evolugdo ao longo dos anos da eficiéncia financeira e, do
ano de 2013, para estimar a influéncia da governanga corporativa. Avaliou-se a governanga corporativa a partir
da criacdo de um indice de governanca (lgov), proposto por Silveira (2004), para as dimensdes acesso as
informacdes, conteldo das informacgdes publicas, estrutura do Conselho de Administracdo e estrutura de
propriedade e controle. O célculo da eficiéncia financeira das empresas foi realizado utilizando a Anélise por
Envoltéria de Dados (DEA) e, para sua anélise, empregou-se a técnica de analise de redes sociais com o software
Uncinet 6.0 e 0 pacote estatistico Stata 11.0. Como resultados, verificou-se que a eficiéncia financeira dos
bancos, ao longo dos seis anos analisados, manteve-se estavel e superior ao das empresas, tanto em relagdo ao
percentual equivalente de empresas com eficiéncia maxima, quanto em relacdo ao indice geral de eficiéncia.
Verificou-se, que a governanga corporativa influencia o desempenho financeiro das empresas negativamente na
dimensdo estrutura do Conselho de Administragéo e positivamente pela estrutura de propriedade. Os resultados
para os bancos evidenciaram a influéncia positiva do acesso as informagfes e negativa para o conteldo das
informacdes e para a estrutura do Conselho de Administracdo. Este estudo contribui para identificagdo das
dimensdes da governanca corporativa que influenciam a eficiéncia de empresas e bancos e também coopera com
a identificacdo de instituicdes eficientes ao longo de seis anos.

Palavras-chave: Eficiéncia financeira; Empresas de capital aberto; Governanga corporativa.

INFLUENCE OF STRUCTURE OF CORPORATE GOVERNANCE IN FINANCIAL
PERFORMANCE: EVIDENCE OF BRAZILIAN COMPANIES OPEN CAPITAL

ABSTRACT

This study aims to investigate the influence of corporate governance in financial efficiency of Brazilian
companies listed on the BOVESPA. Quantitative-descriptive, 284 companies were analyzed data from 2008 to
2013 to check the evolution over the years of financial efficiency and, in the year 2013 to estimate the influence
of corporate governance. We evaluated the corporate governance through the creation of a governance index
(IGOV), proposed by Silveira (2004), for the dimensions access to information content of public information,
structure of the board of directors and ownership and control structure. The calculation of the financial efficiency
of the companies was carried out by using the data envelopment analysis (DEA) and to his analysis, he used the
social networking analysis technique with 6.0 UNCINET software and the statistical package STATA 11.0. As a
result it was found that the financial efficiency of the banks, over the six years analyzed, remained stable and
higher than the companies, both in relation to the equivalent percentage of companies with maximum efficiency,
as compared to the overall rate of efficiency. It was found that the corporate governance influences the financial
performance of companies negatively in the size structure of the board and positively by the ownership structure.
The results for banks showed the positive influence of access to information and negative for the information
content and the structure of the board. This study helps to identify the dimensions of corporate governance that
influence the efficiency of companies and banks and also cooperates with the identification of effective
institutions over six years.

Keywords: Corporate Governance; Financial Efficiency; Public Companies.
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INFLUENCIA DE LA ESTRUCTURA DE GOBIERNO CORPORATIVO EN DESEMPENO
FINANCIERO: EVIDENCIA DE EMPRESAS BRASILENAS DE CAPITAL ABIERTO

RESUMEN

Este estudio tiene como objetivo investigar la influencia de la gobernanza empresarial en la eficiencia financiera
de las empresas brasilefias que cotizan en la BOVESPA. -Cuantitativa descriptiva, se analizaron 284 empresas
los datos de 2008 a 2013 para comprobar la evolucién en los Ultimos afios de la eficiencia financiera y, en el afio
2013 para estimar la influencia del gobierno corporativo. Se evalud la gestion empresarial a través de la creacion
de un indice de gobernabilidad (Igov), propuesto por Silveira (2004), por las dimensiones acceso al contenido de
la informacidn publica, la estructura del consejo de administracion, estructura de propiedad y control. El calculo
de la eficiencia financiera de las empresas se llevd a cabo mediante el analisis envolvente de datos (DEA) y para
su analisis, utilizo la técnica de andlisis de redes sociales con 6,0 software UNCINET vy el paquete estadistico
STATA 11.0. Como resultado se encontré que la eficiencia financiera de los bancos, durante los seis afios
analizados, se mantuvo estable y mas alta que las compafiias, tanto en relacién con el porcentaje equivalente de
empresas con la maxima eficiencia, en comparacién con la tasa global de eficiencia. Se encontrd que el gobierno
corporativo influye en los resultados financieros de las empresas negativamente en la estructura de tallas de la
junta y de forma positiva por la estructura de propiedad. Los resultados para los bancos mostraron la influencia
positiva de acceso a la informacién y negativo para el contenido de la informacion y la estructura de la junta.
Este estudio ayuda a identificar las dimensiones de gobierno corporativo que influyen en la eficiencia de las
empresas y los bancos, también coopera con la identificacion de instituciones eficaces de mas de seis afios.

Palabras clave: Gobierno Corporativo; Eficiencia Financiera; Empresas Publicas.
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1 INTRODUCAO

Cada vez mais no mundo, as
organizacbes adotam padr6es de governanca
corporativa, como resultado do interesse de
gestores, acionistas, investidores, orgaos
reguladores e a sociedade em geral sobre estas
praticas (Demirbas & Yukhanaev, 2011). No Brasil,
a adocdo destas condudas é realizada, em sua
maioria, por corporacBes do mercado financeiro
aberto, como forma de atrair capital estrangeiro,
tornarem-se mais competitivas (Demirbas &
Yukhanaev, 2011) e reduzirem o impacto de
eventuais desequilibrios econdmicos em seu
desempenho. Sobre isso, Catapan e Colauto (2014)
argumentam que quanto maior a evidenciacdo das
informacdes referentes a governanga corporativa,
maior é o valor representativo da companhia para o
mercado.

Uma das formas de avaliar a
representatividade da empresa é por meio de sua
eficiéncia financeira, quando os custos gerados séo
superados pelas receitas, ao ponto de serem mais
rentaveis e apresentarem menor risco financeiro e a
uma maior atratividade para o mercado financeiro
(Berger, Hunter & Timme, 1993; Berger &
Humphrey, 1997; Berger & Mester, 1997). A
eficiéncia financeira de uma companhia &
mensurada em termos de custos e receitas gerados
pela empresa, que, em si, espera-se uma maior
rentabilidade da gestdo financeira, mas que se
reflete também em oferecer bens de qualidade, a
tornar a companhia competitiva e reduzir os riscos
(Berger, Hunter & Timme, 1993; Berger &
Humphrey, 1997; Berger & Mester, 1997).

A relacdo entre governancga corporativa e
eficiéncia das empresas foi objeto de diferentes
investigacGes (Peixoto, Ferreira & Lopes, 2011;
Ferreira, 2012; Ferreira et al. 2013; Peixoto, 2012;
Bernardino, Peixoto & Ferreira; 2015) no entanto,
em alguns estudos esta relagdo ndo foi confirmada.
Por conta disso, neste artigo pretende-se verificar a
influéncia da governanga corporativa na eficiéncia
financeira de 284 empresas brasileiras com acGes
listadas na Bovespa.

A governanga corporativa foi avaliada
pela criacdo do indice Igov, conforme proposto por
Silveira (2004), para as dimensdes acesso as
informagdes, conteddo das informagdes publicas,
estrutura do Conselho de Administracdo e estrutura
de propriedade e controle. A eficiéncia financeira
foi calculada, por meio da Analise por Envoltdria
de Dados (DEA) e serviu como base para andlise de
redes de relacionamentos entre empresas e bancos
que obtiveram niveis maximos de eficiéncias.
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Este estudo, encontra-se estruturado em
quatro secdes, além desta introducdo: na primeira, é
apresentada a revisdo de literatura sobre estratégia e
estrutura de governanca corporativa e eficiéncia
financeira; na segunda, sdo descritos os materiais e
métodos empregados; na terceira, apresenta-se a
discussdo e analise dos dados e, na quarta, sdo
expostas as consideragdes finais.

2 REVISAO DE LITERATURA

2.1 Estratégia e estrutura de governanca
corporativa

No campo da Administracdo Estratégica, os
estudos sobre governanga corporativa surgiram,
principalmente, a partir da obra de Berle e Means
(1932), que averiguou a influéncia dos conflitos de
estrutura e propriedade no desempenho e no valor
acionério de grandes companhias norte-americanas.
No entanto, esta temética passou a ser investigada
com maior profundidade no ano de 2002, como
consequéncia da divulgacdo de descobertas de
fraudes contdbeis que envolviam  grandes
corporag@es, tais como Enron, Worldcom, Xerox,
Vivendi, Royal Ahold e Parmalat (Silveira, 2004).
Embora estudos sobre governanca corporativa
tenham recebido atencdo nos Ultimos anos, em
razdo de falhas relacionadas a sua gestdo e de
mudancas em sua atuacdo, ainda é uma tematica
importante em fungdo do papel que sua estrutura
representa para evitar custos e problemas de
agéncia (Adams, Hermalin & Weisbach, 2010).

Cada vez mais as organiza¢cBes do mundo
realizam alteracBes em sua estrutura para adotarem
padrfes de governanca corporativa, pois, além de
este assunto despertar 0 interesse de gestores,
acionistas e investidores, também tem atraido a
atencdo de drgédos reguladores e da sociedade em
geral, principalmente em observar se as
organizagOes estdo sendo gerenciadas de forma
eficiente, eficaz e com ética (Demirbas &
Yukhanaev, 2011). Em raz&o da atencdo dada pelos
diferentes atores, a adocdo de padrBes aceitos de
governanga corporativa torna-se um elemento
essencial para que as empresas possam lidar com
dificuldades atreladas a governanga, a atrair capital
estrangeiro e tornarem-se nacionalmente e
internacionalmente mais competitivas (Demirbas &
Yukhanaev, 2011).

O impulso para disseminacéo internacional
dos padrfes aceitos de governanga corporativa
ocorreu, inicialmente, no ano de 1999 e foi
readequado em 2004. Nesta época, a Organizacdo
para Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico
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(Ocde) divulgou o cédigo de governanca
corporativa e dos principios globais de
governabilidade elaborado pela Ocde, por 6rgéos
governamentais de diferentes paises e outras
organizacbes do setor publico e privado. Em
conformidade com este codigo, a definicdo de
governanca corporativa consistia em estimular o
Conselho de Administracdo e a gestdo da
companhia a promoverem 0Ss  objetivos
organizacionais de interesse, tanto da companhia
quanto de seus acionistas, e realizar o seu controle
de forma eficaz (Ocde, 2004).

O argumento principal da Ocde consistia em
regulamentar a governanca corporativa nos paises
vinculados e ndo vinculados a Ocde e fornecer
informacdes para as bolsas de valores mundiais,
investidores e outros interessados. A partir disso,
poderia-se criar um ambiente de confianca,
internamente e externamente, para 0 bom
funcionamento da companhia no mercado,
resultando em menores custos de capital, ao uso dos
recursos de modo eficiente e a maiores taxas de
crescimento (OCDE, 2004).

No Brasil, o Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa (Ibcg), fundado em 1995,
regulamenta 0os  principios de governanca
corporativa e atua na disseminacdo de maior
transparéncia, de critérios justos e atuagdo
responsavel das companhias brasileiras (lbcg,
2010). Para tal, a governanca corporativa se refere a
um sistema de direcdo, monitoramento e incentivo
de companhias, aliado a relacionamentos entre
[...]proprietarios, conselho de administracéo,
diretoria e 6rgdos de controle” (Ibcg, 2010, p. 19).
Sob este ponto de vista, as condutas adotadas pelos
atores visam aliar interesses e contribuir para o
crescimento e a longevidade da companhia.

A governanga corporativa também pode ser
entendida como um conjunto de mecanismos,
internos e externos a organizagdo, de incentivo e de
controle, que objetivam maximizar o retorno dos
fornecedores de recursos em relacdo ao que estes
investiram (Silveira, 2004). Por conta disso, existe
uma tendéncia das empresas reavaliarem suas
condutas e harmonizarem suas agdes, como
resultado de pressbes para adocdo de normas de
governanga corporativa (Demirbas & Yukhanaev,
2011). A governanga corporativa promove um
conjunto de relacfes entre a direcdo da empresa, 0
Conselho de Administracdo, os acionistas e demais
interessados para atuarem no sentido de adotarem
as melhores praticas (Demirbas & Yukhanaev,
2011). Sobre isso, Melkumov (2009) salienta que
quando as organizagdes se comportam em
conformidade com regras institucionais elas
aumentam suas chances de sobrevivéncia, ao atuar
de acordo com as convengdes aceitas socialmente.
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O foco da governanga corporativa esta em
gerenciar mecanismos benéficos a esta relagdo,
como a configuracdo de uma gestdo que execute as
atividades  corretamente, que  disponibilize
informacdes que refletem a realidade e que criem
um ambiente de confianca entre os interessados,
deste modo, proverdo vantagens nesta relacdo
(Eisenhard, 1989). Os mecanismos de governanca,
que refletem os interesses dos gestores e dos
acionistas, podem ser compreendidos como:
formagdo de um Conselho da Administracéo,
criacdo de uma estrutura de propriedade e controle,
criacdo e uma politica de remuneragéo ao conselho,
a diretoria, aos agentes e acionistas, presenca de
informacdes relativas a estrutura de capital,
possibilidade de competicdo no mercado de
produtos e de mdo de obra dos gestores e a
publicagdo periddica de relatérios financeiros e
informativos relevantes aos acionistas (Silveira,
2004).

A compreensdo do papel do Conselho de
Administracio ajudaria a entender as politicas de
regulamento de atividades empresariais (Adams,
Hermalin & Weisbach, 2010), pois alteracdes em
seus membros poderdo modificar a forma com que
as praticas sdo realizadas. De modo geral, possuir
um Conselho de Administragdo segue uma regra
legal instituida pelos principios de governanca
corporativa (Adams, Hermalin & Weisbach, 2010)
e ao possuir uma estrutura adequada podera ter
maior qualidade na tomada de decisdes estratégicas,
visando um melhor acompanhamento da gestéo
executiva. Essencialmente, sua atua¢do consiste em
fornecer uma direcdo estratégica e controlar a
gestdo dos executivos da companhia (Demirbas &
Yukhanaev, 2011).

E esperado que um Conselho de
Administracdo atue na supervisdo da administracdo
executiva em relacdo aos negdcios, riscos e
pessoas, com objetivo final de gerar beneficios aos
acionistas, quando equilibrar os interesses dos
acionistas com os da companhia (Demirbas &
Yukhanaev, 2011; IBCG, 2010). Desse modo, 0
Conselho de Administracdo também realiza o
monitoramento sisteméatico de como as estratégias
corporativas sdo desenvolvidas na companhia, além
de prestar contas aos sOcios sobre relatorios e
demonstracdes financeiras (Melkumov, 2009; Ibcg,
2010). A estrutura de propriedade se refere a maior
concentragdo da posse das acbes nos gestores e
conselheiros, o qual, segue determinadas normas de
governanga para evitar que apenas um individuo
tenha o controle total da companhia (Silveira, 2004)
e que cada sdcio proprietario de acBes tenha o
direito de votar conforme a quantidade de acgdes
representadas por ele (Ibcg, 2010).
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Sobre os instrumentos de governanga
corporativa, Demirbas e Yukhanaev (2011)
salientam que um dos principais fatores que
apresenta influéncia no desempenho da organizacédo
refere-se a remuneracdo do conselho, da diretoria,
dos agentes e acionistas, fato este que é associado
ao desempenho profissional de cada um. Quando a
organizacdo divulga seus relatérios financeiros aos
acionistas e ao mercado, contemplando informacdes
exigidas em lei e complementares, ela se torna
competitiva em termos de produtos e/ou servicos e
passa a seguir principios internacionais de
governanga corporativa, relevantes para ampliar
mercados e se integrar no mercado financeiro
global (Demirbas & Yukhanaev, 2011; Silveira,
2004; lbcg, 2010). Ademais, a divulgacdo das
informagdes possibilita com que mdltiplos atores
possam ter acesso ao conteldo das informacdes
técnicas e financeiras da companhia e, por meio
delas, realizar projecfes e tomar decisdes sobre
investir, fato este que esta associado ao melhor
desempenho da empresa (Kumar & Zattoni, 2013).

2.2 Eficiéncia financeira

Ao ser eficiente financeiramente, a
companhia se torna efetiva em relagdo aos custos
gerados e a suas receitas, ao ponto de uma maior
rentabilidade da gestdo financeira conduzir a um
menor risco financeiro e a uma maior atratividade
para o mercado financeiro (Berger, Hunter &
Timme, 1993; Berger & Humphrey, 1997; Berger
& Mester, 1997). A eficiéncia financeira de uma
companhia é mensurada em termos de custos e
receitas gerados pela empresa, que, por sua vez,
devem resultar ndo apenas em uma maior
rentabilidade da gestdo financeira, mas também na
oferta de bens de qualidade, de modo que a
companhia seja competitiva e tenha seus riscos
reduzidos (Berger, Hunter & Timme, 1993; Berger
& Humphrey, 1997; Berger & Mester, 1997).

Do mesmo modo, quando a eficiéncia
financeira for baixa, maiores serdo o0s riscos
incorridos no  desempenho  financeiro da
companhia. A respeito disso, Williamson (1996)
argumenta que a conduta do agente e a eficiéncia da
firma sdo complementares e essa conduta estd
relacionada, principalmente, em como suas
atividades econbmicas sdo organizadas e
coordenadas e a atuacdo das estruturas de
governanca € realizada com o proposito de reduzir
0s custos de transacdo dos agentes econdémicos.

A eficiéncia das empresas pode ser medida
por meio do modelo de Analise por Envoltéria de
Dados (DEA). Esse modelo permite avaliar a
eficiéncia das companhias a partir da comparagéo
entre informacdes financeiras e contabeis (Kassali,
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2002) e oferece informagdes relevantes para 0s
agentes, 0s acionistas, proprietarios ou gestores e
demais interessados a respeito de como 0s recursos
estdo sendo gerenciados. Seus indicadores de
medida por podem ser realizados pelo retorno sobre
os ativos (Roa), retorno sobre o0s investimentos
(Roi), retorno sobre o capital empregado (Roce) ou
retorno sobre o patriménio liquido (RSPL), receita
operacional (RO), tamanho do ativo total e
crescimento da receita, Q de Tobin e o lucro antes
dos juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo
(Lajirda) (Carneiro & Silva, 2010; Ferreira, 2012).

2.3 Desenvolvimento conceitual e hipoteses

No contexto brasileiro, diversos estudos
avaliaram a relacdo entre governanga corporativa e
eficiéncia. Ao realizar um comparativo entre
empresas que adotam praticas de governanga
corporativa, Ferreira (2012) e Ferreira et al. (2013)
ndo encontraram indicios de que empresas que
adotam condutas de governanga corporativa
apresentam maior eficiéncia e de que se verificou
diferenca entre eficiéncia técnica. Em um cenario
anterior e posterior a crise financeira, Peixoto
(2012) ndo encontrou indicios de que uma maior
governanga corporativa conduz a um desempenho
superior, este Ultimo representado pelo valor e
risco.

Ao analisar a estrutura de governanca
corporativa, Sonza (2012) identificou que a
eficiéncia das empresas era influenciada
negativamente quando o presidente do Conselho de
Administracdo também era o executivo da
companhia. Por outro lado, Sonza e Kloeckner
(2014) verificaram que a remuneragdo dos
executivos, a posse de a¢les por estes e a presenca
de conselheiros independentes aumentavam a
eficiéncia das empresas. Evidéncias de relagBes
positivas entre a governanga corporativa e a
eficiéncia financeira foram encontradas no estudo
de Peixoto, Ferreira e Lopes (2011) de Bernardino,
Peixoto e Ferreira (2015).

Bernardino, Peixoto e Ferreira (2015)
verificaram que as empresas do setor elétrico
brasileiro que adotam praticas de governanca
corporativa também se apresentam como mais
eficientes. No mercado financeiro, empresas que
divulgam suas informacgdes e adotam os principios
de governanca corporativa poderdo ser visualizadas
como de menores riscos, assim atraem mais
investidores (Demirbas & Yukhanaev, 2011) e
estes, ao investirem seu capital na companhia,
contribuem para seu melhor desempenho
financeiro. Com base no argumento apresentado,
sustenta-se, neste estudo, que empresas com
maiores indices de governanca corporativa também

Revista Ibero-Americana de Estratégia - RIAE
Vol. 14, N. 4. Outubro/Dezembro. 2015



20

Influéncia da Estrutura de Governanca Corporativa na Eficiéncia Financeira: Evidéncias de Empresas

Brasileiras de Capital Aberto

poderdo apresentar uma maior eficiéncia financeira
(Bernardino, Peixoto & Ferreira, 2015). No entanto,
esse estudo se difere dos demais analisados ao
verificar a influéncia da governanca corporativa
fracionada em suas dimensdes: acesso as
informacdes, conteldo das informacBes publicas,
estrutura do Conselho de Administracdo e estrutura
de propriedade e controle. Deste modo, as hipoteses
que norteiam este estudo séo:

H1l: Na governanca corporativa, 0 acesso as
informagdes influencia a eficiéncia financeira;

H2: A governanca corporativa € o contetdo das
informacgdes publicas influenciam a eficiéncia
financeira;

H3: Na governanga corporativa e a estrutura do
Conselno de Administragdo influenciam a
eficiéncia financeira;

H4: Na governanca corporativa, a estrutura de
propriedade e controle influenciam a eficiéncia
financeira.
3 MATERIAIS E METODOS

Ao analisar a influéncia da estrutura de

governanca corporativa na eficiéncia das empresas,
esta pesquisa se configura, no que tange a natureza

Equacdo 1:

LL
HSPL = —
FL

Onde:

do estudo, como tedrica-empirica. A abordagem do
problema é quantitativa-descritiva ao empregar
métodos estatisticos. Quanto aos procedimentos de
coleta, extrairam-se do banco de dados do sistema
Economatica dados secundarios de 403 empresas
com acles listadas na Bolsa de Valores de Séo
Paulo (BM&FBovespa) para calcular a eficiéncia
financeira. A perspectiva temporal empregada foi
transversal com perspectiva longitudinal, uma vez
que as informacBGes referentes a eficiéncia
compreenderam eventos que ocorreram ao longo de
seis anos, de 2008 a 2013, e os dados de
governanga  corporativa  compreenderam  a
informacdes do ano de 2013.

Os dados coletados consistiram no nome da
acdo, na Receita Bruta (faturamento), no Lucro
Operacional Bruto (Lob), no Lucro Operacional
Liquido (Lol), no Lucro das OperacOes
Continuadas (Loc), no Patriménio Liquido (PL), no
tamanho do Ativo Total (AT) e no setor de
atividade. Foram constatadas, ao final da coleta, a
auséncia de algumas informagdes em determinados
periodos e, considerando que os dados se
configuram de forma temporal, excluiram-se 119
empresas. Ao final, compuseram a amostra um total
de 284 empresas, destas 16 eram instituicdes
financeiras.

Outras  informagbes  foram  obtidas
efetuando-se céalculos. O Resultado sobre o
Patrimdnio Liquido (Rspl) foi obtido a partir do
modelo matematico representado na Equagéo 1:

RSPL = Resultado sobre o Patriménio Liquido

LL = Lucro Liquido

O célculo da eficiéncia financeira das
empresas foi realizado utilizando a metodologia
matemdtica ndo-paramétrica da Analise por
Envoltéria de Dados (Dea), que avalia a eficiéncia
relativa de Unidades Tomadoras de Decisdo ou
Decision Making Units (Dmu) semelhantes,
formadas pela comparagdo de informacbes sobre
quantidades de recursos utilizados (inputs) e bens
produzidos (outputs) (Charnes, Cooper & Rhodes,
1978). Para estimar a DEA, empregou-se 0 modelo

Equacdo 2:
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Ccr que considera os retornos constantes das
variaveis de escala a partir da soma ponderada dos
produtos em relacdo a soma ponderada dos
insumos, obtendo um resultado com variacdo entre
0 e 1. Desta forma, cria-se uma fronteira eficiente
que indica os elementos mais eficientes e 0s menos
ineficientes de uma escala de producéo, ou, no caso
deste estudo, financeiros (Pefia, 2008). Este
modelo pode ser visualizado na Equag&o 2:

Revista Ibero-Americana de Estratégia - RIAE
Vol. 14, N. 4. Outubro/Dezembro. 2015



21

Influéncia da Estrutura de Governanca Corporativa na Eficiéncia Financeira: Evidéncias de Empresas

Brasileiras de Capital Aberto

T
0]
n Min ¢, = Z ViXin,
d =1
e
: ) ™
N Sujeitoa = Zu,.}-‘m =1; Z

i=1 r=1

numero de unidades da amostra
m = quantidade de produtos produzida

y = produtos
n = quantidade de insumos
X = insumos

ur}?r}'g E vz’xz'_;l':

n

U, V; = E.
i=1

vi e ur = peso especifico de cada insumo i e produto r

O valor de n corresponde ao nimero de
unidades da amostra (DMU), estes produzem uma
quantidade m de produtos y, por meio de
quantidades n de insumos x. Uma unidade ¢ produz
yro quantidades de produtos, por meio do uso de
xio insumos. A solucdo de Pefia (2008) se
concentra na obtencdo dos valores para vi e ur (que
indica o peso especifico de cada insumo i e produto
r) desse modo, para que a medida de eficiéncia para
a unidade produtiva analisada seja maximizada é
necessario que as medidas de eficiéncia de todas as
unidades sejam menores ou iguais a 1. O valor

maximo obtido por meio deste modelo é 1 e menor
é zero.

A eficiéncia financeira das empresas foi
calculada utilizando-se o software Dea Frontier
adicionado a planilha eletrénica Excel e, com ajuda
da ferramenta Solver, geraram-se 0s modelos Dea.
Com base no estudo de Beuren, Nascimento e
Rocha (2013) selecionaram-se as varidveis para o
calculo da eficiéncia que sugerem uma variavel de
entrada (input) e trés de saida (outputs), conforme
informa a figura 1.

Input (X) Outputs (y)
Y1 | Lucro Operacional Liquido (LOL)
X1 | Receita Bruta (Faturamento) Y2 | Lucro Operacional Bruto (LOB)
Y3 | Resultado sobre o Patrimbnio Liquido

Figura 1 - Selecdo das variaveis para aplicagdo do modelo DEA
Fonte: Beuren, Nascimento e Rocha (2013)

Considerando que a metodologia da Dea
sugere como inputs a quantidade de recursos
utilizados e como outputs os bens produzidos,
optou-se, por se tratarem de dados financeiros, por
utilizar o faturamento como inputs e os resultados
financeiros gerados como outputs, seguindo as
recomendagdes de Beuren, Nascimento e Rocha
(2013). Como critérios de semelhanca de escolha
das Dmus, considerou-se as empresas brasileiras de
capital aberto com agdes negociadas na Bovespa,
das quais, mensurou-se o desempenho financeiro
comparando informagfes financeiras e contabeis e,
com base em sua aplicacdo, gerou um indice que
indica as empresas eficientes e as ineficientes,
variando entre 0 para as menos eficientes e 1 para
as mais eficientes (Kassai, 2002).

Apds identificadas as empresas eficientes
ao longo do periodo analisado, foi aplicada
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estatistica baseada em redes sociais. Este
procedimento foi realizado com o propdsito de
verificar a existéncia de centralidade e
intermediacdo das empresas em relacdo ao total da
amostra. Com o auxilio do software Ucinet 6.0, foi
elaborada a rede de relagdes entre as empresas de
cada periodo, enfatizando a sua posi¢do. No
software, foram calculados o grau de centralidade
das empresas, o de intermediacdo e as estatisticas
descritivas das empresas que obtiveram eficiéncia
de 100%. Para esta analise, optou-se por realiza-la
somente com as empresas, em razdo da maior
quantidade de atores para analisar ao longo do
periodo, dessa forma, excluiram-se as instituicdes
financeiras desta anélise.

Para criar o indice de governanca (lgov) foi
utilizado o modelo proposto por Silveira (2004). A
autora considerou, na construcdo do indice, quatro

Revista Ibero-Americana de Estratégia - RIAE
Vol. 14, N. 4. Outubro/Dezembro. 2015



22

Influéncia da Estrutura de Governanca Corporativa na Eficiéncia Financeira: Evidéncias de Empresas

Brasileiras de Capital Aberto

dimensdes baseadas nos estudos de Jensen (2001) e
nas recomendacGes do Ibcg e da Cvm: acesso as
informacdes, contedo das informacdes, estrutura
do Conselho de Administracdo e estrutura de

A figura 2 apresenta as perguntas utilizadas
como base para construgdo do indice de governancga
corporativa.

propriedade e controle.

DIGIEED €2 Perguntas para a construcao do indice de governancga corporativa
Governanga
1.1 E possivel obter o relatorio anual (RA) da empresa por meio da internet?
1.2 A empresa possui website?
1.3 O website dispbe de documentos relativos a governanga corporativa?
Acessoas |1.4 O website dispbe de apresentacBes para analistas ou dados que possibilitem projecGes
informagdes |operacionais e financeiras da empresa?

1.5 O website € bilingue?

1.6 O website possui uma sec¢do de relagdes com os investidores?

1.7 Obtiveram-se as informacdes sem a necessidade de contato direto com a empresa?

Conteldo das
informacdes
publicas

2.1 O RA inclui se¢do dedicada & implementacdo de principios de Governanga Corporativa?

2.2 Os demonstrativos sdo apresentados em US-Gaap ou las-Gap?

2.3 O RA, website ou algum outro documento corporativo apresentam o valor
adicionado/destruido pelo negdcio?

2.4 A empresa produz e publica seus relatérios financeiros legalmente na data exigida?

Estrutura do
Conselho de
Administragdo

3.1 Os cargos de diretor executivo e presidente do Conselho de Administracdo sdo ocupados por|
pessoas diferentes?

3.2 A empresa possui um Conselho de Administragdo com 5 a 9 membros?

3.3 Mais que 80% do Conselho de Administracdo é composto por conselheiros externos?

3.4 O Conselho de Administracdo possui mandato unificado de um ou dois anos?

3.5 A empresa possui acordo ou acordo de acionista?

4.1 A empresa emite apenas a¢des com direito a voto (ON)?

Estrutura de [4.2 As acOes preferenciais correspondem a menos que 50% do total de a¢Bes ordinarias?

propriedade e 4.3 O(s) controlador(es) possui(em) menos do que 70% do total de a¢des ordinarias?

controle

4.4 A empresa concede tag along aos detentores de a¢des preferenciais?

4.5 A empresa emite ADR e lista suas agdes na Bolsa de Nova lorque?

Figura 2 - Perguntas para a constru¢do do indice de governanca corporativa
Fonte: Silveira (2004) e com base em recomendacdes do cédigo de melhores praticas de governanga corporativa
do IBGC e da CVM.

O indice de governanca foi calculado a partir
da atribuicdo de respostas binarias (0 e 1) para cada
uma das 21 perguntas. Desta forma, quando a
empresa possuia a informacéo, era atribuido o peso
1 e, quando ausente, o peso 0. Para obtencdo das
respostas, foram consultados o site da Bolsa de
Valores de S&8o Paulo (Bovespa), o site das
empresas e seu Estatuto Social. No site da Bovespa
foram analisadas as informacdes pertinentes a
Posicdo Acionaria, Ag¢des em Circulagdo no
Mercado, Composicdo do Capital Social, o0s
Relatérios da Administracdo, as Notas Explicativas,
0 Balanco Patrimonial, a Demonstragdo do
Resultado, a Demonstracdo do Valor Adicionado,
as InformagBes Trimestrais (ITR), a Emissdo de
ADR e a adesdo ao Tag Along. No site e no
Estatuto Social das empresas, foram analisadas as
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secOes relacionadas ao Relacionamento com
Investidores (RI), de Governanca Corporativa,
Informativos Financeiros e informac@es relativas a
Composi¢do do Conselho da Administragdo, da
Diretoria Executiva e do Estatuto Social. Apds a
andlise e categorizacdo de cada item, obteve-se um
total de respostas para cada empresa. Em seguida,
foi criado um indice, a partir da divisdo das
respostas obtidas pelo total de perguntas do
instrumento de coleta. As varidveis utilizadas para
analise foram:;

a) Governanga corporativa: Variavel
independente representada pela atribui¢do do indice
de governanga (Igov) conforme proposta de Silveira
(2004) para cada dimenséo: acesso as informacdes,
contelido das informacdes, estrutura do Conselho
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de Administracdo e estrutura de propriedade e
controle. Estas informacBes compreenderam ao ano
de 2013;

b) Eficiéncia financeira: Variavel
independente obtida por meio do calculo das
companhias e com o auxilio da Dea. Considerou-se
como input o faturamento no final de 2013 e como
outputs o Lucro Operacional Liquido (Lol), Lucro
Operacional Bruto (Lob) e o Resultado sobre o
Patrimdnio Liquido (Rspl) (Beuren, Nascimento &
Rocha, 2013);

c) Setor de atuacdo: Variavel dependente
que compreende a divisdo dos setores aos quais as
empresas encontram-se vinculadas: de agro e pesca,

alimentos e bebidas, comércio, construcao,
eletroeletrbnicos, energia  elétrica,  seguros,
maquinas industria, mineracdo, minerais nao

metalizados, ndo cadastrados, papel e celulose,
petréleo e gas, quimica, siderurgia e metalurgia,
software e dados, telecomunicacdes, téxtil,
transporte e servicos, veiculos e pegas e financas.

A andlise dos dados foi realizada em duas
etapas: a primeira, compreendeu a analise das

Equacdo 3:

empresas e a segunda, a analise das instituicGes
financeiras. Efetuou-se em separado esta analise em
razdo da estrutura de capital e da atividade dos
bancos apresentarem caracteristicas diferenciadas.

O software estatistico Stata versdo 11.0 foi
utilizado para realizar a analise dos dados e calcular
as estatisticas descritivas, o valor de Vif, o teste
Hettest e a regressdo linear com método de
estimacdo dos Minimos Quadrados Ordinarios
(Mqo). Esta ultima foi calculada para identificar as
relagdes entre as variaveis e verificar a influéncia
das independentes nas dependentes. Ressalta-se que
na analise utilizou-se o Igov e a eficiéncia
financeira para o ano de 2013, pois, para construcao
do indice lgov, as perguntas somente poderiam ser
respondidas no ano especifico ao da coleta de
dados, impossibilitando que se analisassem algumas
questdbes em relatérios dos anos anteriores.
Calculou-se 0 modelo de regressdo linear,
apresentado na Equacdo 3, com base em Maroco
(2003).

Yj = o+ iX1j+ f2X2+...+ BpXpj + Ej(j =1,...,n)

O metodo empregado neste estudo foi construido conforme protocolo visualizado na figura 3.

Etapa

Procedimento

Método

Objetivo

Elaborar a base de
dados brutos para
dar suporte ao
célculo da
eficiéncia
financeira.

Informagdes coletadas no sistema
Economaética (2008 a 2013): home
acdo, faturamento, Lob, Lol, Loc, PL,
AT e setor.

Calculo do Rspl

Calcular a eficiéncia
financeira das
empresas utilizando
software DEA
Frontier adicionado a
planilha eletrénica
Excel.

Método de coleta
de dados
secundarios

Elaborar a base de
dados brutos que
compde o Igov,
composto por 4
dimensoes e 21

Informacgdes coletadas no site da
Bovespa (ano de 2013): posi¢do
acionéria, acdes em circulacéo,
composicao do capital social, relatérios
da administracdo, notas explicativas,
balango patrimonial, Dre, valor
adicionado, Itr, Adr e Tag Along. No
site das empresas, coletaram-se, na

Criar o indice Igov
por meio da
atribuicdo de 1 para
possuir a informacéo
e 0, quando néo

perguntas. secdo RI, GC, Informativos Financeiros possuir.
do Conselho de Administracdo, da
Diretoria Executiva, bem como o
Estatuto Social.
Etapa Método Objetivo

Método de analise

Para empresas eficientes, calculou-se a estatistica baseada em

Verificar a existéncia
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dos dados

redes sociais e a rede de empresas eficientes ao nivel 100%
para cada periodo (grau de centralidade e intermediagdo).
Utilizou-se o software Ucinet 6.0

de centralidade e
intermediacdo das
empresas

Calculou-se as estatisticas descritivas, o valor de Vif, o teste
Hettest e a regressao.

Verificar a relacdo
entre a eficiéncia
financeira e a
governanca
corporativa

Figura 3 - Protocolo de conducéao desta pesquisa
Fonte: Elaborado pelos autores (2015)

Os dados foram apresentados em tabelas,
gréficos e figuras. Tendo em vista o objetivo da
pesquisa, a analise das empresas e dos bancos foi
realizada de forma separada.

4 DISCUSSAO E ANALISE DOS DADOS

4.1 Apresentacdo dos resultados

empresas ndo financeiras

para as

41.1 Analise da eficiéncia financeira das
empresas

Foram identificadas as 268 empresas
eficientes e ineficientes em relagdo as varidveis
Faturamento, Lol, Lob e Rspl para cada periodo
analisado (2008 a 2013). Neste sentido, valores
préximos de 1 sdo considerados eficientes e
préximos de zero, ineficientes. A Figura 4 ilustra a
evolugdo  da  eficiéncia  das  empresas.
Apresentaram-se, no grafico, para melhor
visualizagdo, as empresas com eficiéncia entre 0,7 a
1,0 (ou 70% a 100%).
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Eficiéncia das empresas para 0 ano de 2013
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Figura 4 - Evolucdo das eficiéncias das empresas no periodo de 2008 a 2013

Fonte: Dados da pesquisa
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Os dados da Figura 4 ilustram que, entre 0s
periodos iniciais (2008 e 2009), houve um nimero
consideravel de empresas que mantiveram
eficiéncia ao nivel de 0,7 e 1,0, um total de 33 e 34
empresas. Neste periodo, as eficientes em 100%
totalizaram 14 e 15 empresas, resultando em um
dos maiores indices do periodo analisado. Este
resultado pode estar atrelado a politica do governo
no ano de 2007, a qual realizou modificacdo das
Subvences e Assisténcias Governamentais (SAG),
passando estas a serem contabilizadas na conta da
Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE), e
que contribuiu para 0 maior resultado empresarial
(ludicibus, et al. 2010).

Esse resultado corrobora com os achados de
Loureiro, Gallon e De Luca (2011) que, ao
investigarem 88 companhias de capital aberto em
2008 e 2009, verificaram o recebimento de
incentivos  financeiros por empresas que
disponibilizaram informacdes referentes a8 SAG em
suas demonstragdes financeiras e contdbeis. No
estudo de Loureiro, Gallon e De Luca (2011), mais
de 50% destas empresas foram contempladas pela
SAG oriundas da unido, recebendo incentivos em
impostos federais, principalmente relacionados a
reducdo do pagamento do Imposto de Renda de
Pessoa Juridica (IRPJ). As empresas que mais
receberam incentivos financeiros eram vinculadas
aos setores téxtil, de energia, bens de consumo,
telecomunicages e quimica e petroquimica e
apresentaram maior rentabilidade. Ademais, elas
apresentaram variacGes em seus indices financeiros,
com aumento de 0,2% para o retorno sobre o ativo
(ROA), 0,4% para o retorno sobre o patrimbnio
liguido (ROE) e 0,3% para o retorno sobre as
vendas (ROS).

No ano de 2010, por sua vez, houve uma
reducdo na quantidade de empresas, de forma que,
29 obtiveram eficiéncia entre 0,70 e 1,00,
representando uma queda de 14,7% se comparado
com o periodo anterior. As empresas que obtiveram
eficiéncia maxima em 2010, totalizaram 7, fato que
também ocasionou uma reducdo de 46,6% em
relacdo ao total de empresas eficientes em 100%
para o ano de 2009. Esta reducdo pode ser reflexo
da crise financeira internacional ocorrida, em 2008,
com a faléncia do Banco Americano Lehman
Brothers, 0 que ocasionou grandes perdas
financeiras, de mercado e o enfraquecimento da
moeda americana e, consequentemente, de paises
Latino-Americanos (Farhi & Borghi, 2009).

O indice de eficiéncia financeira apresentou
aumento na quantidade das empresas nos anos mais
recentes. Em 2011, o ndmero de empresas
eficientes ao nivel de 0,70 e 1,00 foi de 34; em
2012 foi de 32 e em 2013, 45. O nivel maximo de
eficiéncia ocorreu em 10 empresas para 2011; em 9
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para 2012 e em 17 para 2013. Se comparar a
eficiéncia ao nivel de 100% do ano de 2010 com os
demais periodos, houve um aumento de 30% para
2011; de 22% para 2012 e de 59% para 2013. A
partir desse resultado, pode-se inferir que houve
uma evolucdo na quantidade de empresas
eficientes, principalmente pelo fato de 2013 ter
apresentado uma maior insercdo de empresas e
destas, a maior quantidade de todo o periodo se
tornou eficiente ao nivel de 100% (17). Esse
aumento pode estar vinculado com a necessidade,
percebida pelas companhias, de sofisticacdo e
melhores combinagBes dos ativos tangiveis e
intangiveis, o que contribui para uma maior geracao
de valor e desempenho (Perez & Fama, 2006).
Entretanto, se comparar 0 ano de 2013 com 0s anos
de 2008 e 2009, se constatara que houve um
aumento de duas empresas.

As demais empresas analisadas, néo
visualizadas na Figura 5, totalizaram os seguintes
resultados: para o ano de 2013, 211 empresas
obtiveram nivel de eficiéncia que variaram entre
0,68 e 0,01 e 12 foram consideradas ineficientes ao
indice 0%. Em 2012, o total de empresas que
apresentaram indice de eficiéncia entre 0,69 e 0,02
foi de 224, sendo que as ineficientes somaram 12.
Para o ano de 2011, 225 empresas obtiveram
indices entre 0,69 e 0,01 e as ineficientes somaram
9. Para 0 ano de 2010, houveram 231 com nivel
variando entre 0,68 e 0,01 e as ineficientes
totalizaram 8. No ano de 2009, 223 apresentaram
niveis entre 0,69 e 0,04, enquanto as ineficientes
(0%) totalizaram 11. Por fim, 0 ano de 2008 obteve
227 empresas com variacdo entre 0,69 e 0,01 e as
ineficientes, 8.

Ressalta-se que a andlise da Figura 4 foi
realizada considerando os percentuais de aumento
ou reducdo em relacdo a variagbes que ocorreram
nos anos. A representatividade das empresas
eficientes ao nivel de 100% em relacdo ao total de
empresas da amostra foi de 5,2% para 2008; 5,5%
para 2009; 2,6% para 2010; 3,7% para 2011; 3,5%
para 2012 e 6,3% para 0 ano de 2013. A aplica¢do
do modelo DEA permitiu identificar as empresas
mais eficientes em relacdo as varidveis analisadas e
0 comportamento delas ao longo de seis anos. Esse
dado se torna relevante, principalmente, para
acionistas, proprietarios ou gestores, sobre o
desempenho das empresas em relacdo a forma com
que 0s recursos estdo sendo empregados, além
disso, para as empresas ineficientes, se percebe a
necessidade de adotar estratégias para modificar o
indicador apresentado.

Com o propdsito de analisar as empresas que
se tornaram eficientes em mais de um periodo e,
verificar o seu posicionamento, gerou-se, com
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auxilio do software Ucinet 6.0, a Figura 5 que
ilustra esta relacéo.

CEB (09;08)
CETIP (09:08)
COBRASMA (09;08)
ELETROBRAS (09;08)
MENEZES CORT (09;08)

33%—>»4pMENDES JR (09;08)

LFA HOLDING (09;08)
ENCORPAR

@ALFA CONSORC (09;08) VALE (10;13)

OSX BRASIL
ODONTOPREV

OGX PETROLEO
4,.'. ODERICH
17%___,@ PET MANGUINH
PORTOBELLO
RECRUSUL
SCHLOSSER
TAESA

33%

@'VULCABRAS

VALID (12;09)
33%

SPTURIS(100%) HERCULES(100%)

TARPON INV(100%)

WETZEL S/A

17% BR PROPERT (10;11;12;13)

WLM IND COM 0% PRUMO (10;11;12;13)
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17%

COR RIBEIRO
RAN PAULIST

@/LOPES BRASIL

ALIANSCE
AES TIETE
AFLUENTE

Figura 5 - Posigdo das empresas eficientes ao nivel de 100%, entre os anos de 2008 e 2013
Fonte: Dados da pesquisa

Para  complementar as informacGes cada periodo de andlise. Ressalta-se que, para uma
apresentadas na Figura 6, elaborou-se a Tabela 1 melhor visualizagdo, optou-se por apresentar as
que apresenta as empresas eficientes em 100% em empresas eficientes em dois ou mais anos.

Tabela 1 - Total de empresas eficientes em 100% ao longo dos anos

Empresa |2008|2009|2010{2011|2012|2013(Total Empresa 2008 |2009|2010(2011|2012| 2013 [Total
Hercules 1 (1|11 |21]|1]€6 Vale - 1 - - 1 2
Spturis 111|111 |1]6 Eletrobras 1 1] - - - - 2
Tarponinv | 1 |1 |1 |1 |1 |1]|6 Afluente - - -1 - - 1
Br Propert - - 1|1 1|1 4 Vulcabras - 1 - - - - 1
Mont Aranha | 1 1 - 1 1 4 Encorpar - - - - - 1 1
Prumo - - 1]11]1|1] 4 Oderich - - - - - 1 1
Weg - 1|-]1]1]-13 Odontoprev - - - - - 1 1
MenezesCort| 1 | 1 - - - - 2 OGX Petroleo| - - - - - 1 1
MendesJR. | 1 |1 | - | -]-1]1-1]2 OSX Brasil - -l -] - - 1 1
Cobrasma 111 - - - - 2 Pet Manguinh | - - - - - 1 1
AlfaHolding | 1 | 1 | - - - - 2 Portobello - - - - - 1 1
Cetip 101 -1]-1-1-12 Recrusul - -l -] - - 1 1
Valid - 1 - - 1 - 2 Schlosser - - - - - 1 1
Ceb 1|11/ - - - - 2 Taesa - - - - - 1 1
AlfaConsorc | 1 | 1 | - - - - 2 - - - - - - B -

Fonte: Dados da pesquisa
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No periodo analisado, as empresas Spturis,
Hercules e Tarpon Inv (destacadas na cor amarela
na Figura 1) se apresentaram eficientes em todos os
anos analisados, ou seja, alcancaram o indice
méaximo de eficiéncia financeira, 100% de 2008 a
2013 (Tabela 1). Essas empresas, mantiveram seu
indicador de desempenho entre os melhores do total
da amostra, fato que contribuiu para o desempenho
financeiro.

Outras empresas revelaram eficiéncia
financeira maxima por um periodo de 4 dos 6 anos
analisados. Entre elas, podem ser citadas: a Br
Propert e a Prumo (destacadas na forma de
triangulo azul) eficientes (100%) nos anos de 2010,
2011, 2012 e 2013 (Tabela 1). Além delas, a Mont
Aranha mostrou-se eficiente (100%) em 2008,
2009, 2012 e 2013. Estas empresas representam um
total de 67% de eficiéncia financeira maxima
quando comparada sua representatividade em
quatro dos seis anos.

A empresa Weg mostrou-se eficiente em
100% por trés anos (2009, 2011 e 2012), o que
representou, ao longo de seis anos, 50% de
eficiéncia. As empresas que apresentaram indice de
100% em dois anos consecutivos (2008 e 2009),
visualizadas no canto superior esquerdo da figura,
foram: Alfa Consorc, Alfa Holding, Ceb, Cetip,
Cobrasma, Eletrobréas, Menezes Cort e Mendes JR.
Do mesmo modo, a empresa Valid apresentou éxito
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nos anos de 2009 e 2012, enquanto a empresa Vale
se destacou em 2010 e 2013.

As empresas consideradas eficientes em um
ano dos seis analisados foram: a) para 0 ano de
2013 (17%): Encorpar, Osx Brasil, OdontoPrev,
Ogx Petroleo, Oderich, Pet Manguinh, Portobello,
Recrusul, Schlosser e Taesa; b) para o ano de 2012:
Wetzel S/A e WIm Ind Com; ¢) para o ano de 2011:
Aliansce, Aes Tiete e Afluente; d) para o ano de
2010: Lopes Brasil; e) para o ano de 2009:
Vulcabras e; f) para o ano de 2008: Trans Paulist e
Cor Ribeiro.

Empresas mais eficientes financeiramente,
ao longo do tempo, poderiam apresentar maiores
condicbes de se adequarem aos padrGes de
governanga corporativa (Bernardino, Peixoto &
Ferreira, 2015), relacdo esta proposta neste estudo.
Quando empresas se encontram interligadas os nés
representam a ligacdo entre elas por terem a
eficiéncia financeira como caracteristica comum
(eficiéncia 100% em todos os anos). No ano de
2010, somente uma empresa obteve 100% de
eficiéncia ao analisar sua posicdo isolada, contudo,
para outras empresas este ano também foi eficiente
com dois ou mais periodos.

Foram extraidos os indicadores estatisticos
em redes entre as empresas e Seus respectivos
niveis de eficiéncia, respeitando os anos aos quais
encontravam-se vinculadas. A Tabela 2 apresenta
os resultados.
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Tabela 2 - Grau de centralidade das empresas com eficiéncia ao nivel de 100%

Empresa OutDegree | NrmDegree
SPTURIS 35 8,5%
TARPON INV 35 8,5%
HERCULES 35 8,5%
OSX BRASIL 13 3,2%
ODONTOPREV 13 3,2%
TAESA 13 3,2%
RECRUSUL 13 3,2%
SCHLOSSER 13 3,2%
PORTOBELLO 13 3,2%
ODERICH 13 3,2%
OGX PETROLEO 13 3,2%
ENCORPAR 13 3,2%
PET MANGUINH 13 3,2%
VALE 13 3,2%
VULCABRAS 11 2,7%
MENEZES JR 11 2,7%
CETIP 11 2,7%
MENEZES CORT 11 2,7%

Empresa OutDegree | NrmDegree
COBRASMA 11 2,7%
ELETROBRAS 11 2,7%
ALFA CONSORC 11 2,7%
ALFA HOLDING 11 2,7%
CEB 11 2,7%
VALID 6 1,5%
WLM IND COM 6 1,5%
WETZEL S/A 6 1,5%
WEG 6 1,5%
AES TIETE 5 1,2%
AFLUENTE 5 1,2%
BR PROPERT 5 1,2%
ALIANSCE 5 1,2%
PRUMO 5 1,2%
MONT ARANHA 5 1,2%
COR RIBEIRO 4 1,0%
TRAN PAULIST 4 1,0%
LOPES BRASIL 3 0,7%

OutDegree (soma das liga¢6es de um ator com as demais)
NrmDegree (valor em % do OutDegree)
Fonte: Dados da pesquisa

As empresas que apresentaram um maior
grau de associagcdo com as demais foram Spturis,
Tarpon Inv e Hercules. Esse resultado esta
relacionado as estas empresas, por essas possuirem
grau maximo de eficiéncia financeira em todos os
periodos analisados e revela a importancia delas no
contexto do estudo. Estas informacdes se tornam
relevantes para que os gestores continuem a adotar
as acles realizadas e trabalhem em novas
estratégias para se manterem na lideranca em

relacdo a eficiéncia. A centralidade das empresas
eficientes indica sua representatividade,
principalmente porque elas tiveram eficiéncia de
100% em todos os anos analisados, empresas
eficientes em menos anos se tornaram periféricas,
entretanto também podem ser consideradas
atraentes em investimentos. A Tabela 3 apresenta a
estatistica descritiva da posicdo das empresas na
rede.

Tabela 3 - Estatistica descritiva da rede

Grau de Centralidade (Degree) 1152 02 Gl STmER Gl Ilgago_e S0k Percentual
empresas com as demais

Média 11,44 32,69 0.028
Desvio-Padrdo 7,89 22.552 0.019
Somatorio 412 1177.143 1.000
Variancia 62,3 508.592 0.000
Minimo 3 8.571 0.007
Maximo 35 00.000 0.085

Network Centralization = 71.26%
Heterogeneity = 4.10%. Normalized = 1.36%

Fonte: Dados da pesquisa
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Os resultados da Tabela 2 indicam que a
média das relagGes da rede, considerando-se todo o
periodo analisado, é 11,44 e, seu somatério, em
todo o periodo, é de 412 relacdes. O desvio-padrdo
aponta que o grau de centralidade das empresas no
periodo analisado apresenta uma variacdo média de
7,89. As relagdes entre os anos variam de 3 (grau
minimo) até 35 (grau maximo). O grau de
centralidade da rede apresentou um percentual de
71,26%, que € resultado da quantidade de empresas
presentes com niveis de eficiéncia no periodo.

4.1.2 Influéncia da governanca corporativa na
eficiéncia financeira das empresas

Com auxilio do software Stata versdo 11.0,
foram realizados os procedimentos estatisticos para
analisar a influéncia da estrutura de governanca
corporativa na eficiéncia financeira das empresas.
Foi realizado o procedimento estatistico para as
variaveis de governanca corporativa representada
pelas suas dimensdes acesso as informacdes,
conteddo das informagd@es, estrutura do Conselho
de Administracdo e estrutura de propriedade e
controle e a eficiéncia financeira. A estatistica
descritiva das 268 observagdes é apresentada na
Tabela 4.

Tabela 4 - Estatistica descritiva das varidveis das empresas

Variaveis Média Desvio-Padrao Minimo Maximo
DEA 0,3988 0,2720 0 1
Acesso as informacdes 0,9011 0,1804 0 1
Conteldo das Informacao 0,7537 0,2649 0 1
Estrutura do Conselho 0,4977 0,3015 0 1
Estrutura de Propriedade 0,4850 0,2698 0 1

Fonte: Dados da pesquisa

A média da variavel eficiéncia financeira
apresentou valor de 0,3988, 0 que se pressupde que
o indice de eficiéncia, que variou de 1 (100%) e O
(0%) entre a média da amostra, representa 39,88%
do total de empresas. Entre as variaveis que
representam a estrutura de governanga o Acesso as
Informacdes foi a variavel que apresentou maior

média foi a Estrutura de Propriedade, que esteve
presente em 48,5% da amostra.

O teste VIF permite verificar se existe
multicolineariedade entre as varidveis, ou seja,
identifica se os coeficientes gerados pela correlagdo
sdo muito altos. Quando isso ocorre, o valor de uma
variavel é alto e, consequentemente, o coeficiente

peso, revelando que 90,11% das empresas das demais é reduzido (Gujarati, 2006). A Tabela 6
disponibilizavam desta informacdo. Por outro lado, apresenta o valor de VIF das empresas para
a varidvel relacionada & governanga com a menor verificar se as varidveis independentes sdo
correlacionadas.
Tabela 5 - Valores de VIF das empresas
Variaveis VIF 1UVIF
Acesso as informagdes 1,48 0,6902
Conteudo das informagdes 1,59 0.6278
Estrutura do Conselho 1,93 0,5168
Estrutura de Propriedade 1,57 0,6373
Setor 1,01 0,9904
Meédia do VIF 1,51 -

Fonte: Dados da pesquisa
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Os valores de VIF apresentaram-se dentro
dos padroes aceitaveis. Gujarati (2006) ressalta que
quando uma variavel apresenta coeficiente de VIF
maior do que 10, indica que existe
multicolineariedade. Para verificar se havia
problema de heterocedasticidade, foi realizado o
teste de Breusch-Pagan e Cook-Weisberg
verificando a aderéncia do modelo. Os resultados
indicaram um Chi?(1) = 1,64 e Prob>Chi? = 0,20,

sugerindo que ndo houveram problemas de
heterocedasticidade, uma vez que o valor p foi
superior a 0,05.

Foi estimado o coeficiente de regressao para
verificar a influéncia das variaveis independentes,
representadas pela estrutura de governanga, na
variavel dependente eficiéncia financeira das
empresas. A Tabela 7 apresenta os resultados.

Tabela 6 - Coeficiente da regressdo das empresas

Eficiéncia Financeira DEA Coeficiente | Erro Padréo t P>t | 95% Intervalo de Confianga
Acesso as informagdes 0,1424 0, 1189 1,20 | 0,232 -0, 0917 0,3767
Conteldo das informagdes 0,1228 0, 0810 151 | 0,131 -0, 0368 0,2824
Estrutura do Conselho -0,1873 0, 0792 -2,36 | 0,019 -0, 3433 -0,0313
Estrutura de Propriedade 0,1796 0, 0755 2,38 | 0,018 0, 0309 0,3282
Setor 0,001 0,0027 0,63 | 0,528 -0,0036 0,0071
Constante 0,3178 0,1656 1,92 | 0,056 0,0083 0,5992

Fonte: Dados da pesquisa

Os resultados dos valores absolutos da
regressdo indicam que a relacdo entre a eficiéncia
financeira e a estrutura de governanca é explicada
por 4,48% (R? ajustado= 0,0448) pelas variaveis
Estrutura do Conselho e Estrutura de Propriedade,
ao nivel de significncia de 95%. O resultado
encontrado apresenta baixo poder de explicacdo
sobre a influéncia da estrutura de governanga
corporativa no desempenho financeiro das
empresas e evidencia que existem outras variaveis,
ndo especificadas neste estudo, que interferem na
eficiéncia financeira. Os resultados indicaram que a
Estrutura do Conselho afeta negativamente a
eficiéncia das empresas (-0,1873), enquanto a
Estrutura de Propriedade afeta positivamente
(0,1796). A equacdo da regressdao que explica o
modelo é:

Eficiéncia Financeira (DEA)= -0,1873
(EstruturaConselho) + 0,1796
(EstruturaPropriedade) + 0,3178 (Constante).

O resultado da eficiéncia financeira, variavel
dependente, considerou no seu célculo o
Faturamento, o Lucro Operacional Liquido (Lol), o
Lucro Operacional Bruto (Lob) e o Resultado sobre
o Patriménio Liquido (Rspl). A eficiéncia esta
relacionada negativamente & Estrutura do Conselho
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(-0,1873) que avalia a presenca de pessoas
diferentes nos cargos de diretor executivo e
presidente do conselho, deste possuir entre 5 e 9
membros, da presenca, de acordo com acionistas, e
um mandato de 1 a 2 anos. A Estrutura de
Propriedade influencia a eficiéncia positivamente e
esta relacionada a emissdo de acBes com direito ao
voto, ao controlador ter menos de 70% das ac¢des
ordinarias, de as acdes preferenciais emitidas serem
menos de 50% das ordinarias, a emissdo de Adr e a
concessao de tag along.
4.2 Apresentacdo dos resultados
instituicBes financeiras

para as

421 Andlise da eficiéncia financeira das
institui¢des financeiras

Procedeu-se 0 mesmo célculo para uma
amostra de 16 institui¢des financeiras. A eficiéncia
foi calculada com o Excel® e com o auxilio do
Solver, foram identificados os bancos eficientes em
relagdo as varidveis  Faturamento, Lucro
Operacional Liquido (Lol), Lucro Operacional
Bruto (Lob) e Resultado sobre o Patriménio
Liquido (Rspl) para cada periodo analisado (2008 a
2013). A Figura 6 ilustra a evolucdo da eficiéncia
dos bancos eficientes no periodo de 2013 a 2008.
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Figura 6: Evolugdo das eficiéncias dos bancos no periodo de 2008 a 2013
Fonte: Dados da pesquisa

Os resultados da eficiéncia financeira dos
bancos se apresentaram estaveis ao longo dos seis
anos. Houve um leve aumento no ndmero de
instituicdes ao nivel maximo de eficiéncia nos anos
de 2010 e 2012. O banco Banrisul apresentou nivel
de eficiéncia de 100% para os anos de 2008, 2010 e
2013, se destacando entre as instituicGes desta
natureza. Outro grupo de empresas apresentaram
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eficiéncia maxima por dois periodos: Daycoval
(2009 e 2010), Financinos (2009 e 2013), Alfa
Invest (2010 e 2011) e ABC Brasil (2011 e 2013).
Obtiveram eficiéncia maxima em um periodo o0s
bancos: Mer Brasil (2008), BRB Banco e Brasil
(2012) e Banpara (2013). O indice de eficiéncia
financeira variou, nos demais periodos, entre 10% e
98%.
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4.2.2 Influéncia da governanca corporativa na

eficiéncia financeira das institui¢des financeiras
Para analisar a influéncia da estrutura

governanca corporativa na eficiéncia financeira dos

bancos, foi realizado, com auxilio do software Stata
versdo 11.0, as analises estatisticas. A Tabela 8
apresenta o resultado das estatisticas descritivas das
16 observacdes.

Tabela 7 - Estatistica descritiva dos bancos

Variaveis Média Desvio Padréo Minimo Maximo
DEA 0,6200 0,2355 0,2800 1
Acesso as informacles 0,8303 0,1823 0,4286 1
Conteldo das informacgoes 0,7500 0,2581 0,5000 1
Estrutura do Conselho 0,4250 0,3000 0 0,8000
Estrutura de Propriedade 0,2187 0,2015 0 0,5000

Fonte: Dados da pesquisa

A média da eficiéncia financeira, apresentou
valor de 0,62. Isso indica que a maior parte dos
bancos apresenta eficiéncia financeira superior a
60%. As varidveis Acesso as Informacdes e
Contetdo das Informagdes resultaram em valores
consideraveis, 0,8303 e 0,7500.

O teste VIF foi realizado com o propdsito de
verificar se havia multicolineariedade entre as
varigveis, ou seja, se as variaveis independentes sdo
correlacionadas. A Tabela 10 apresenta esses
valores.

Tabela 8 - Valores de VIF das institui¢cbes financeiras

Variaveis VIF UVIF

Acesso as informagdes 1,23 0,7908

Contetdo das informagdes 1,19 0,8414

Estrutura do Conselho 1,51 0,6630

Estrutura de Propriedade 1,38 0,7229
Média do VIF 1,33 -

Fonte: Dados da pesquisa

Os resultados obtidos encontram-se dentro
do aceitivel e indicam que ndo h&
multicolineariedade, ou seja, a correlacdo ndo se
mostrou em alguma variavel que poderia reduzir o
poder de explicagdo das demais. Também foi
realizado o teste de Breusch-Pagan e Cook-
Weisberg para verificar se havia
heterocedasticidade. Os resultados indicaram um

Chi?(1) = 0,01 e Prob>Chi? = 0,9223, considerado
aceitavel na aderéncia ao modelo.

Foi realizado o célculo do coeficiente de
regressao para verificar a influéncia das varidveis
independentes, representadas pela estrutura de
governanca, na variavel dependente eficiéncia
financeira dos bancos. Na Tabela 9, apresentam-se
os resultados.

Tabela 9 - Coeficiente da regressdo dos bancos

Eficiéncia Financeira DEA Coeficiente | Erro Padrdo t P>t | 95% Intervalo de Confianca
Acesso as informagdes 0, 9797 0,4357 2,25 |0,046 0,0207 1,9388
Contetdo das informagdes -0,4985 0,2298 -2.17 10,053 -1,0044 0,0073
Estrutura do Conselho -0,7150 0,2671 -2,68 |0,022 -1,3031 -0,1269
Estrutura de Propriedade 0,1771 0,3038 0,58 |0,572 -0,4916 0,8458
Constante 0,4455 0,2809 1,59 0,141 0,1727 1,0637

Fonte: Dados da pesquisa

A relacdo entre a eficiéncia financeira e a
estrutura de governanca dos bancos é explicada
com um percentual de 44,58% (R?= 0,4458) pelas
varidveis Acesso as Informacgdes, Conteldo das
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Informagdes e Estrutura do Conselho. A equacédo da
regressao que explica o modelo é:
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Eficiéncia (DEA)= 0,9797 (Acesso Informacéo) —
0,4985(Contelido Informagdes) — 0,7150 (Estrutura
Conselho)

O Acesso a Informacbes influencia a
eficiéncia financeira positivamente, de forma que,
empresas que possuem um maior acesso a
informacdo apresentam também, uma maior
eficiéncia. Esta variavel era composta por questdes
sobre 0 banco possuir um website, se neste haviam
informagdes relativas a governanga corporativa, se
as informacd@es financeiras eram apresentadas nele,
se 0 website era bilingue e se a empresa possuia
uma sessao especifica de relagdes com investidores.

O contetdo das informagdes influencia a
eficiéncia financeira negativamente, desta forma,
ndo significa que empresas que divulgam em seus
RAs informacBes relativas a governanca e que
publicam seus relatdrios financeiros na data exigida
terdo um desempenho superior, ao contrario, ele
tende a reduzir. A varidvel Estrutura do Conselho
da Administracdo se mostrou contréria a eficiéncia,
ao apresentar um valor negativo de -0,7150. Isto
indica que a estrutura do Conselho da
Administracdo ndo influencia o aumento da
eficiéncia, pelo contrario, a presenca desse conselho
reduz a eficiéncia destas empresas. Estdo
relacionadas a esta variavel, a existéncia de um
Conselho de Administracdo de 5 a 9 membros, de
pessoas diferentes ocuparem 0s cargos de
presidente do conselho e diretor da empresa, de os
membros do conselho possuirem um mandato de
um a dois anos e de a empresa possuir acordo de
acionistas.

5 CONSIDERAGCOES FINAIS

Este estudo objetivou analisar a influéncia
da governancga corporativa na eficiéncia financeira
das empresas de capital aberto listadas na Bolsa de
Valores de Sdo Paulo (BM&Fbovespa). A
governangca corporativa foi representada pelas
varidveis acesso as informacgdes, conteldo das
informagdes,  estrutura do  Conselho  de
Administracdo e estrutura de propriedade e
controle. A eficiéncia foi mensurada por meio da
Anélise por Envoltéria de Dados (DEA).

A anélise da eficiéncia financeira dos bancos
ao longo dos seis anos analisados manteve-se
estavel e superior ao das empresas, tanto em relagao
ao percentual equivalente de empresas com
eficiéncia maxima, quanto em relagdo ao indice
geral de eficiéncia. Esse resultado se justifica objeto
de comercializacdo de institui¢cGes financeiras ser o
agregado financeiro e, em razdo disso, atenderem a
demanda por crédito e as expectativas de aplicacdes
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de agentes poupadores, movimentam um volume de
recursos financeiros que se encontram relacionados
a situacdo econdmica do pais (Mendonca &
Sachsida, 2013).

Verificou-se, neste estudo, que a governanca
corporativa influencia o desempenho financeiro das
empresas nas dimensdes estrutura do Conselho de
Administracdo e estrutura de propriedade,
oferecendo suporte para confirmar a terceira e a
quarta hipétese, no entanto, seu poder de explicagao
foi baixo, salientando que outras variaveis ndo
especificadas poderdo interferir nesta relacdo. Um
ponto peculiar é que o Conselho de Administracéo
influencia negativamente o desempenho financeiro
das empresas, resultado similar ao encontrado por
Sonza (2012) que verificou uma relacdo negativa
entre o presidente do Conselho de Administracéo
também ocupar o cargo de executivo com a
eficiéncia. Por outro lado, a eficiéncia é
influenciada positivamente pela estrutura de
propriedade, assim, emitir de a¢fes com direito ao
controlador ter menos de 70% das a¢des ordinarias,
de as acBes preferenciais emitidas serem menor do
que 50% das ag¢des ordinarias, a emissdo de ADR e
a concessdao de tag along contribuem para
eficiéncia financeira. A primeira e a segunda
hip6teses ndo se mostraram significativas neste
estudo.

Os resultados para os bancos evidenciaram
diferentes dimensGes da governanga corporativa
que influenciaram a eficiéncia financeira, as quais
apresentaram um percentual de explicacdo
adequado ao modelo. Desta forma, o acesso as
informagBes, o conteudo das informacBes e a
estrutura do Conselho de Administracdo foram
significativas, confirmando a primeira, a segunda e
a terceira hipoteses deste estudo. Ficou evidente,
para os bancos, que disponibilizar as informacdes
técnicas, financeiras e contabeis contribuem para
uma maior eficiéncia financeira destas instituicdes,
0 que pode estar relacionado também com a
estrutura de atividade dos bancos. O contetdo das
informacdes contribui para reducdo da eficiéncia
financeira, ressaltando que divulgar informacGes
relativas a governanca corporativa nos relatérios
financeiros e a publicacdo destes na data exigida
apresentardo uma eficiéncia financeira inferior.
Assim como para as empresas, a presenga do
Conselho de Administracdo, para 0s bancos,
apresentou resultados negativos. Os resultados ndo
suportaram a confirmagdo da quarta hipotese.

Este estudo contribui para identificacdo das
dimensGes da governanca corporativa que
influenciam a eficiéncia de empresas e bancos e
também coopera com a identificacdo de instituicbes
eficientes ao longo de seis anos. Os elementos da
governanga corporativa que Se apresentaram
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inversos a eficiéncia financeira poderiam ser
analisados com maior profundidade, pois estes
elementos deveriam atuar favoraveis a eficiéncia.
Este estudo se limitou a investigar a influéncia da
governanca corporativa na eficiéncia financeira
para 0 ano de 2013, por conta disso, futuras
investigacBes poderiam coletar informacfes sobre
indice Igov nos proximos anos e utilizar métodos
econométricos de séries temporais para analise,
como dados em painel.
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