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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo estabelecer uma anélise comparativa entre os desempenhos
econémico-financeiros de empresas que adotam e de empresas que ndo adotam boas praticas
de governanca corporativa. Para isso, aplicou-se a técnica estatistica da Analise por
Envoltéria de Dados (DEA) as informagdes contébeis de companhias brasileiras de capital
aberto que compdem o indice de Governanga Corporativa Diferenciada (IGCX) e o mercado
tradicional da BM&FBOVESPA, para os anos de 2013 a 2015. As informacGes contabeis
utilizadas séo relativas aos ativos totais, ao patrimonio liquido, ao capital de terceiros, ao
retorno sobre o ativo (ROA), ao retorno sobre o patriménio liquido (ROE), a liquidez corrente
e a receita operacional, obtidas por meio das Demonstracdes Financeiras Padronizadas
(DFPs), disponiveis no site da BM&FBOVESPA. Uma amostra de 100 companhias foi
aleatoriamente selecionada e dividida em duas subamostras, uma com as empresas do IGCX,
composta pelas empresas que pertenciam ao referido indice ao longo de todo o periodo
analisado, e outra com empresas do mercado tradicional, ambas formadas por 50 empresas. A
DEA é aplicada primeiramente a cada subamostra isoladamente e, posteriormente, aplicada a
amostra completa. A aplicacdo em cada subamostra sugere uma tendéncia de queda do escore
médio de eficiéncia da subamostra do mercado tradicional ao longo de todo o periodo, ao
passo que a subamostra do IGCX apresentou um aumento em 2014, seguido de um
decréscimo em 2015, sendo este decréscimo inferior ao percebido pela outra subamostra.
Além disso, é possivel perceber uma maior concentracdo dos escores de eficiéncia da
subamostra do mercado tradicional em valores mais baixos, enquanto que os obtidos pelas
companhias do IGCX apresentam-se melhor distribuidos no intervalo de 0 a 1. Utilizando o
teste ndo paramétrico de Wilcoxon, percebe-se que as distribui¢bes dos escores de eficiéncia
das duas subamostras apresentam diferencas estatisticamente significativas em todo o periodo.
Aplicando-se a DEA a amostra completa, nota-se que o escore médio obtido pela subamostra
do mercado tradicional € maior que o da o do IGCX para todo periodo. Entretanto, realizando-
se o teste de Wilcoxon, é possivel perceber que as distribuicdes dos escores de eficiéncia das
duas subamostras ndo apresentam diferencas estatisticamente significantes ao longo dos trés
anos analisados, de forma que ndo se pode atestar uma influéncia exercida pela adocéo de

boas préaticas de governanca sobre o desempenho econdmico-financeiro das empresas.

Palavras-chave: Governanga Corporativa, Desempenho Econdmico-Financeiro, DEA.



ABSTRACT

This work aims to establish a comparative analysis of the economic and financial performance
of companies that adopt and companies that do not adopt good corporate governance practices
by applying the statistical technique of Data Envelopment Analysis (DEA) to the Brazilian
companies traded that compose the Corporate Governance Index (IGCX) and the traditional
markets of BM&FBOVESPA, for the years 2013 to 2015. For this purpose, information on
total assets, the equity, capital of third parties, in return on assets (ROA), return on equity
(ROE), the current liquidity and operating income obtained through the Standardized
Financial Statements (DFPs), available on the BM&FBOVESPA website, are used. A sample
of 100 companies were randomly selected and divided into two subsamples, one with
companies of IGCX, composed of the companies belonging IGCX over the whole period, and
the other with companies from traditional market, both formed by 50 companies. The DEA is
first applied to each subsample separately and subsequently applied to the whole sample. The
application of each subsample suggests a mean score falling trend for the mean efficiency of
traditional market throughout the period, while the subsample for the IGCX showed an
increase in 2014, followed by a decrease in 2015, and this decrease is lower than perceived by
the other subsample. Furthermore, it is possible to realize a higher concentration of efficiency
scores of traditional market at lower values, while those produced by the IGCX companies
have become more dispersed in the range of 0 to 1. Using the Wilcoxon nonparametric test, it
is clear that the distributions of the two subsamples efficiency scores show statistically
significant differences in the whole period. Applying the DEA to the full sample, we note that
the average score obtained by the subsample of traditional market is higher than that of the
IGCX for the entire period. However, performing the Wilcoxon test, you can see that the
distributions of the two subsamples efficiency scores show no statistically significant
differences over the three years analyzed, so that it can not vouch one influence the adoption

of good governance practices on the financial performance of companies.

Keywords: Corporate Governance, Financial Performance, DEA.
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1 INTRODUCAO

Com o passar dos anos, mudancas foram acontecendo no mundo dos negocios, o
que forgou as companhias a adotarem novas préaticas de gestdo que garantissem uma maior
adaptabilidade e as mantivessem atrativas aos olhares dos investidores. Com a separacéo entre
propriedade e gestdo e a dispersdo desta surgiram os conflitos de agéncia, de forma que se
tornou salutar que se tomassem medidas visando a um maior alinhamento de interesses e
protecdo aos acionistas minoritarios. Desses conflitos de agéncia nasceu a governanca
corporativa.

Ao analisar-se a literatura relativa a governanca corporativa, é possivel perceber
que esse tema tem sido estudado sob diferentes prismas, na medida em que ela tem sido vista
como uma ferramenta que pode possibilitar um melhor desempenho nos negocios. As boas
praticas de gestdo sugeridas pela governanca corporativa sdo vistas como pontos estratégicos
a serem explorados na intengéo de incrementar resultados, ao passo que, conforme Fernandes,
Dias e Cunha (2010), viabiliza um maior alinhamento de interesses entre stakeholders, a
protecdo aos acionistas minoritarios, ndo os sujeitando aos controladores ou aos 6rgaos de
administracdo da companhia, além de facilitar o processo de obtencédo de capitais, melhorando
a imagem da companhia e do mercado de agfes como um todo, tornando-o mais atrativo.

No Brasil, discussdes sobre governanga corporativa tém se acentuado desde o
final do século passado, de forma que alguns mecanismos foram criados na intencdo de
incentivar a adocdo de boas praticas de gestdo. O surgimento do Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa (IBGC) e a publicagdo do Cddigo de Melhores Préaticas de
Governanca Corporativa, além da criacdo dos Niveis Diferenciados de Governanca
Corporativa (NDGC), N1, N2 e Novo Mercado, e do indice de Governanca Corporativa
Diferenciada (IGCX) da BM&FBOVESPA, foram fatores de grande relevancia na
disseminacdo das boas praticas de gestao.

Alguns estudos foram feitos no sentido de avaliar a influéncia da governanga
corporativa no desempenho econémico-financeiro, como Leal e Carvalhal da Silva (2005),
Fernandes, Dias e Cunha (2010), Vieira (2010), Peixoto et al. (2011), Vieira et al. (2011),
Ferreira (2012), Macedo e Corrar (2012), Catapan, Colauto e Barros (2013) e Sonza e
Kloeckner (2014), ndo havendo, entretanto, consenso entre os autores no que diz respeito a
relacdo existente entre adocdo de boas praticas de governanca corporativa e desempenho

econémico-financeiro das empresas.
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Conforme Assaf Neto e Lima (2010), para que se possa avaliar o desempenho
econdmico-financeiro de uma empresa, é fundamental que se faca analise das demonstracGes
financeiras. J& Brigham e Ehrhardt (2012) ressaltam a necessidade de que se utilizem
indicadores econdmico-financeiros, posto que algumas informacgdes importantes podem nao
ser tdo Obvias ao analisarem-se apenas demonstracfes contabeis. Neste contexto, sdo
utilizados, entre outros, indicadores de liquidez, de atividade, de estrutura e de rentabilidade.

Na analise da relacdo entre governancga corporativa e desempenho econdmico-
financeiro € muito comum que se utilizem indicadores econdmico-financeiros ou variaveis de
mercado. No entanto, em um pais que possua um mercado de capitais ainda ndo téo
desenvolvido, esses indicadores podem gerar vieses que comprometam a analise. Nesse caso,
para que se mensure o desempenho econémico-financeiro de uma companhia, é possivel que
se facam andlises a partir de coeficientes de eficiéncia técnica, emergindo assim estudos que
apelaram para a utilizacdo da Analise por Envoltéria de Dados (DEA), como Zheka (2005)
Peixoto et al. (2011), Macedo e Corrar (2012).

Com base no exposto, este estudo apresenta como questdo de pesquisa: A adogao
de boas praticas de governanca corporativa por parte das companhias brasileiras de capital
aberto exerce alguma influéncia em suas eficiéncias econémico-financeiras? Com base na
revisdo da literatura (ZHEKA, 2005; PEIXOTO et al., 2011; MACEDO; CORRAR, 2012),
espera-se que empresas com melhores praticas de governanga, também apresentem uma
melhor eficiéncia. Entretanto, conforme mencionado anteriormente, essa questdo carece de
consenso por parte dos autores, de forma que este trabalho foi feito com o intuito de agregar
evidéncias empiricas a essa discussao.

O objetivo desta pesquisa foi estabelecer uma analise comparativa entre as
eficiéncias técnicas obtidas por empresas que adotam boas praticas de governanca
corporativa, integrantes de um dos trés niveis diferenciados de governanga corporativa da
Bovespa (NDGC), compondo, assim, o indice de Governanca Corporativa Diferenciada
(IGCX), e por empresas que ndo adotam para o periodo de 2013 a 2015. Para tanto, este
estudo apresenta como objetivos especificos: fazer uma analise descritiva e inferencial das
informagdes financeiras obtidas da amostra, aplicar a Anélise por Envoltéria de Dados (DEA)
em cada subamostra isoladamente, aplicar a Andlise por Envoltéria de Dados (DEA) a
amostra completa e realizar o teste ndo parametrico de Wilcoxon para identificar se ha
diferengas estatisticamente significativas entre as eficiéncias das empresas que compdem a

subamostra do IGCX e as das empresas que compdem a subamostra do mercado tradicional.
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Assim, este trabalho estd estruturado em cinco secOes: primeiramente, foi
elaborada a introducéo, secéo pela qual se pode perceber a contextualizacéo, a justificativa, as
hipoteses e 0 objetivo geral e os objetivos especificos desta pesquisa. A segunda secdo diz
respeito ao referencial tedrico, em que se fazem presentes as pesquisas anteriores, incluindo
livros, artigos e teses, que nortearam a elaboracdo deste trabalho. Mais a frente, na terceira
secdo, encontra-se a metodologia, em que sdo explicitados todos os passos utilizados na
elaboracdo desta pesquisa, indo desde a obtencdo dos dados da amostra até as técnicas
estatisticas aplicadas. A quarta secdo corresponde a andlise dos resultados deste estudo. Por
fim, a quinta secdo refere-se as conclusdes que puderam ser extraidas desta pesquisa, as

limitacOes do estudo e, ainda, as sugestdes para trabalhos futuros.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Governanca corporativa

Ao longo do tempo, no processo de formacdo do capitalismo, mudancas
socioecondmicas aconteceram e foram promovendo alteracbes de cunho doutrinario e
tecnolégico com grande poder de influéncia nas grandes empresas. Essas alteracdes,
associadas ao desenvolvimento das sociedades por acgdes, possibilitaram o aparecimento de
alguns aspectos importantes no que diz respeito a tomada de decisbes nas empresas. Para
Andrade e Rossetti (2011), embora o sistema acionario tenha contribuido para o
“expansionismo e agigantamento do mundo corporativo”, propiciou um cenario marcado pela
despersonalizacdo da propriedade, em decorréncia da dispersdo do numero de acionistas,
movimento que se alastrou por um numero cada vez maior de empresas. Este ambiente
marcado pela propriedade difusa acarretou no que os autores chamam de “divorcio entre
propriedade e gestao”.

Este cenario de dispersdo da propriedade fez com que 0s acionistas passassem a
atuar como proprietarios passivos, de tal sorte que executivos fossem contratados para
desempenhar a fungdo de gestdo nas companhias, havendo, assim, um desligamento entre
propriedade e administragdo e abrindo margem para que outros objetivos corporativos
surgissem, ndo mais se limitando a maximizacao de lucros (ANDRADE; ROSSETTI, 2011).

Neste contexto, deve-se compreender o relacionamento existente entre executivos
e proprietarios, bem como entre socios controladores e minoritarios, conhecido como
relacionamento de agéncia. Jensen e Meckling (1976) apresentam o relacionamento de
agéncia como um instrumento por meio do qual uma ou mais pessoas contratam outra para o
desempenho de tarefas, havendo, inclusive, delegacdo de autoridade para tomada de decisdes.
O contratante é chamado pelos autores de principal, enquanto o contratado é o agente.

Em decorréncia da delegacdo do processo decisorio aos administradores
profissionais, alguns problemas podem aparecer por conta de conflitos de interesses, que
Andrade e Rossetti (2011) chamam de conflitos de agéncia.

Moura et al. (2014) destaca como problema o caréater individual e materialista que
do processo decisorio por parte dos executivos contratados, que passaram a tomar decisdes
que sobrepunham seus objetivos aos dos acionistas. O que se pode ver, no entanto, como

ressalta Silveira (2004), é que os conflitos de agéncia decorrentes da possibilidade de
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expropriacdo das riquezas dos acionistas por parte dos executivos ndo € a Unica preocupacao
em uma situacdo de separacdo entre propriedade e controle, na medida em que acionistas
controladores possuem potencial de expropriacdo da riqueza dos minoritarios, na medida em
que exercem poder quase que total sobre os administradores.

Carvalhal da Silva (2004) defende que grande parte da literatura dedicada a
separagdo entre propriedade e controle deu-se em ambientes marcados por um grande nimero
de pequenos acionistas, ndo levando em consideragdo empresas que apresentavam uma
concentracdo de propriedade e controle, com a presenca de acionistas controladores e
minoritarios, o que ocorre na maioria dos paises.

Em relacdo ao impacto da concentracdo de propriedade na avaliagdo da
corporagéo, dois estudos merecem destaque: para Morck, Shleifer e Vishny (1988), a ndo
existéncia da separacdo entre propriedade e controle reduz conflitos de interesse, de forma
gue o acionista se depara com um aumento de valor. Jensen e Meckling (1976), entretanto,
defendem que a concentracdo de propriedade é um fator positivo na avaliagcdo corporativa, na
medida em que investidores controladores tém um cuidado maior no momento de monitorar
0S executivos responsaveis pela gestdo da corporacéo.

O afastamento dos proprietarios passivos, ocasionando desalinhamentos em
relagdo aos objetivos dos stakeholders, o que, para Andrade e Rossetti (2011) acabou
favorecendo o aparecimento de atitudes oportunistas e de conflitos de interesses nas grandes
empresas, somado a grandes escandalos de fraudes financeiras no mundo corporativo, fez
com que surgisse a necessidade de que novas praticas fossem adotadas no processo de
administracdo das corporagdes, de forma a alinhar a tomada de decisdo aos interesses dos
acionistas e dos demais stakeholders, aumentando o seu valor e conferindo maior
credibilidade as suas gestdes.

Assim, a governanca corporativa popularizou-se e, como ressalta Carvalhal da
Silva (2004), passou a ser um tema importante tanto em mercados desenvolvidos quanto
emergentes. Dessa forma, a partir dos anos 1980, diversas pesquisas foram promovidas nos
Estados Unidos, Japdo, Europa e em alguns mercados emergentes para que se avaliassem
impactos de modelos de governanga corporativa no desempenho, estrutura de capital e
politica de dividendos das empresas.

N&o obstante o tema governanga corporativa passar a ser mais amplamente
estudado na década de 1990 e inicio dos anos 2000 em decorréncia de grandes escandalos de

fraudes financeiras, como as norte-americanas Enron e Worldcom, sua origem e
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desenvolvimento passa por estudos feitos décadas antes. Berle e Means (1932), tido por
muitos como o marco inicial da governancga corporativa, analisaram a composicao acionaria
das 200 maiores empresas dos Estados Unidos e discutiram os impactos que os conflitos que a
dispersdo da propriedade poderiam ter no desempenho e no valor das companhias. Com a The
Modern Corporation and Private Property, os autores foram pioneiros na andlise dos
beneficios e maleficios que a separacdo entre propriedade e controle poderiam gerar as
empresas.

Para Saito e Silveira (2008, p.79), “o desenvolvimento da linha de pesquisa em
governanca corporativa dependia, portanto, da criacdo de uma teoria da firma que deixasse de
analisar as empresas como caixas-pretas e passasse a explicar como a alocacdo de capital
entre 0s acionistas e 0s objetivos conflitantes de participantes individuais dentro das
companhias levariam a determinadas situa¢des de equilibrio”. Assim, entre os estudos sobre
direito de propriedade e teoria dos contratos, destacam-se Coase (1937), Alchian e Demsetz
(1972), Williamson (1985) e Jensen e Meckling (1976).

Coase (1937) introduz o conceito de firma a partir da teoria dos custos de
transacdo e teoria do contrato. O estudo de Alchian e Demsetz (1972) teve grande importancia
no entendimento dos problemas relativos a governanca, na medida em que abordou o
oportunismo dos agentes como algo passivel de ser minimizado por meio de um sistema de
incentivos.

Jensen e Meckling (1976) apresentaram uma teoria para estrutura de propriedade
das companhias baseadas em conflitos de interesses individuais, definiram custos de agéncia,
estabelecendo sua relacdo com a separacédo entre propriedade e controle, e a elaboraram uma
nova defini¢do da firma, funcionando com link para os relacionamentos contratuais entre os
individuos que compdem a companhia. Ja Williamson (1985) teve relevancia pelas analises
sobre custos de transacdes, racionalidade limitada, oportunismo dos agentes e especificidade

dos ativos.

2.1.1 Marcos historicos da Governanga Corporativa

Andrade e Rossetti (2011) destacam como pilares da governanca corporativa
moderna quatro marcos histéricos: O Ativismo de Robert Monks, O Relatério Cadburry, Os

Principios da OCDE e a Lei Sarbanes — Oxley.
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a) O Ativismo de Robert Monks

O ativismo de Robert Monks surge na segunda metade da decada de 1980, em um
contexto marcado pela lei antitrustes e por diversas acbes do governo norte-americano no
sentido de preservar a concorréncia de mercado, mudando o curso da governanga corporativa
nos Estados Unidos. Nesse momento, a dispersdo da propriedade e a delegacdo do processo
decisorio aos executivos profissionais ja era uma realidade nas grandes empresas.

As motivacdes que levaram Robert Monks a busca por melhores praticas de
administracdo nas grandes corporac@es foram os conflitos de agéncia, resultantes do divércio
entre proprietérios e executivos, e 0 aperfeicoamento necessario dos processos de governanca
nas Empresas. Seu objetivo era, conforme Andrade e Rossetti (2011, p.159), "levar o acionista
para os conselhos das corporac6es fazendo-o participante dos processos decisorios.".

Além disso, Monks ressaltava que as corporacdes deveriam contar com
proprietarios ativos e bastante informados, com o controle ndo se restringindo ao controle
estatal, de forma que a prdpria empresa deveria exercer seu autocontrole, agindo sempre
pautada na conformidade legal, na transparéncia e na prestacao de contas.

Robert Monks partia de alguns pontos para propor melhorias na forma como a
administracdo nas grandes companhias acontecia: comunicagdo, prestacdo de contas aos
acionistas, conflitos de agéncia e ineficacia do processo legal.

Entre os resultados obtidos por Monks, Andrade e Rossetti (2011) destacam:

e Revelacdo de desvios nas préaticas corporativas;

e Mobilizacdo de acionistas individuais e institucionais e 0 maior respeito pelos justos
direitos dos proprietarios;

e Institucionalizacdo das préaticas de governanca corporativa

e Novas proposi¢des normativas e a maior intervencdo dos mercados.

b) O Relatorio Cadbury

Com o0 avanco das pesquisas e com uma série de escandalos financeiros
acontecendo, o Banco de Inglaterra escolheu um de seus conselheiros, Adrian Cadbury, para
elaborar um codigo de melhores praticas aos administradores, diretores e membros do
conselho de administragdo e fiscal. Este trabalho, feito em conjunto com a Bolsa de Valores

de Londres, a Accountancy Prefession e o Financial Reporting Council, foi publicado em 1°
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dezembro de 1992 e chamado de Code of Best Practice, mais conhecido como Relatério
Cadbury.

Diferente do ativismo “forte e pessoal” de Roberto Monks, conforme Andrade e
Rossetti (2011), o Relatorio (1992) obteve destaque pelo pioneirismo e pelas propostas
inovadoras que alinhavam o mundo corporativo britanico as boas praticas de governanca
corporativa, baseando-se fundamentalmente nos principios da prestacdo de contas responsavel
e da transparéncia.

Com o sucesso deste relatdrio, outros surgiram no intuito de revisar e aperfeicoar
as praticas sugeridas: Relatério Greenbury, de 1995, Relatorio Hampel, de 1998, Relatério

Turnbull, de 1999 e o Relatério Higgs, publicado em 2003.

c) Os Principios da OCDE

Em 1999, a Organizacdo para Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico
(OCDE), organizacdo de carater multilateral que reunia os 30 paises industrializados mais
desenvolvidos do mundo elaborou principios de governanca corporativa. Conforme Andrade e
Rossetti (2011), a OCDE acreditava que boas praticas de governanca seriam um elo capaz de
promover a mobilizacdo dos mercados de capitais, 0 crescimento das corporagfes e 0
desenvolvimento das nacGes.

A missdo da OCDE era "desenvolver principios que ajudassem 0s paises-
membros em seus esforcos de avaliagcdo e aperfeicoamento institucional da boa governanca
corporativa." (ANDRADE; ROSSETTI, 2011). Para tanto, os principios tinham como
principais caracteristicas a concisdo, a facil compreensdo e a acessibilidade, servindo de
catalisador para a difusdo de cddigos nacionais de boas praticas de governanca corporativa,
ndo se limitando a paises desenvolvidos, mas atingindo também paises emergentes ou em
condic&o de transigéo institucional.

Entre as principais conclusdes tiradas pela OCDE em 1999, destacam-se:

e N&o ha um modelo Unico de governanca corporativa;

e As corporagdes precisam inovar e adaptar suas praticas de governanca;

e O governo precisa criar uma estrutura reguladora ao mercado;

e Orgdos reguladores do mercado de capitais, corporaces e acionistas devem decidir

sobre as préaticas de governanca corporativa;
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e Os principios asseguram a integridade do mercado e o desempenho econémico das
nacoes;

e Os principios sdo de natureza evolutiva.

d) A Lei Sarbanes — Oxley

Apesar da divulgacdo das boas praticas de governanca corporativa na segunda
metade do seéculo XX, com uma maior popularizacdo na década de 1990, alguns escandalos
de fraudes financeiras nos Estados Unidos abalaram o mundo corporativo. Neste contexto, 0s
senadores norte-americanos Paul Sarbanes e Michael Oxley assinaram, em 30 de julho de
2002, a lei Sarbanes — Oxley, também conhecida como Sox.

Para Silva e Robles Junior (2008), a Sox é tida como a legislacdo mais relevante
no que diz respeito ao mercado de capitais desde a quebra da bolsa de Nova York, em 1929,
configurando-se como uma resposta aos sucessivos escandalos financeiros que marcaram a
trajetéria de grandes corporacfes nos Estados Unidos, na tentativa de recuperar a confianca
dos investidores no mercado de capitais.

Andrade e Rossetti (2011) destacam que a lei Sarbanes — Oxley visava a
regulamentar a vida corporativa, instituindo melhores préticas de governanca na forma como

as grandes corporacfes eram geridas.

2.1.2 Governanca Corporativa no Brasil

No Brasil, discussdes acerca da governanca corporativa foram impulsionadas nos
ultimos anos do século XX, em decorréncia, conforme Carvalhal da Silva (2004), das
mudancas que a reestruturacdo societaria provocada por privatizacdes e pela chegada de
investidores estrangeiros e investidores sociais nos relacionamentos de agéncia, ou seja, nas
relagfes existentes entre acionistas e executivos e entre acionistas controladores e
minoritarios.

Neste cenario marcado por privatizagdes e entrada de capital estrangeiro e de
empresas brasileiras buscando mercados internacionais, Carvalhal da Silva (2004) destaca que
foi fundamental que se estimulassem melhores praticas de governanca corporativa nas
companhias brasileiras. Entre as iniciativas que visavam a promover as melhores praticas de

governanga, merecem destaque a criagdo do Novo Mercado da Bolsa de Valores de Séo
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Paulo, em 2000, a nova Lei das Sociedades Anbénimas, de 2001, e a regulamentagéo por parte
da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), por meio da Cartilha de Recomendagfes Sobre
Governanca Corporativa, de 2002.

Em 1995, foi criado o Instituto Brasileiro de Conselheiros de Administracao
(IBCA), com o objetivo de formar profissionais qualificados para atuar em conselhos de
administracdo. Este foi o marco da GC no Brasil, contribuindo para o desenvolvimento e a
difusa de boas praticas de governanca corporativa no Brasil (SILVA, 2010).

O que se constatou, entretanto, foi que as discussGes dentro do instituto nédo se
limitavam a conselhos de administracdo, perpassando por diretorias, conselhos fiscais e
assembléias. Assim, em 1999, o IBCA passou a denominar-se Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa (IBGC). Ainda em 1999, o IBGC divulga o primeiro Codigo de
Melhores Préaticas de Governanga Corporativa, com o intuito de reforcar e disseminar as boas
praticas de governanca corporativa no contexto brasileiro, aplicando-se, conforme IBGC
(2009, p.15), “a qualquer tipo de organizagdo, independente do porte, natureza juridica ou tipo
de controle”.

Assim, é possivel enxergar o esfor¢o que vem sendo feito no Brasil desde o final
do século passado para que as boas praticas de governanca corporativas sejam cada vez mais
adotadas no mundo corporativo, de forma que ndo apenas acionistas majoritarios ou
executivos obtenham vantagens pelos resultados auferidos, em detrimento de outros
interessados. Neste contexto de evolucdo do mercado brasileiro, possuem fundamental
importancia na disseminacdo e fiscalizacdo das boas praticas o IBGC e todo o aparato

normativo / regulatério que atua sobre o mercado de capitais.

2.1.3 Definigdes e principios da Governanca Corporativa

IBGC (2009, p.19) define governanga corporativa como “o sistema pelo qual as
organizagOes sdo dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre
proprietarios, Conselho de Administragdo, Diretoria e 6rgados de controle”.

Para CVM (2002), governanca corporativa pode ser entendida como um
“conjunto de praticas que tem por finalidade otimizar o desempenho de uma companhia ao
proteger todas as partes interessadas, tais como investidores, empregados e credores,
facilitando o acesso ao capital”. Assim, a governanca corporativa apresenta-Se COMO um

instrumento valiosissimo de controle, alinhando os interesses dos stakeholders e propiciando



21

um cenario favoravel ao aumento de valor da sociedade, ao acesso ao capital e a sua
longevidade.

J& Shleifer e Vishny (1997) definem governanga corporativa como um conjunto
de mecanismos pelos quais aqueles que investem recursos visam a garantir que Sseus
investimentos gerardo retorno. Na medida em que se injetam recursos numa corporagéo, €
fundamental que se busquem instrumentos que evitem a expropriacdo de riquezas por parte
dos executivos contratados para administrar a companhia e por parte dos acionistas
controladores, em detrimento dos minoritarios.

De acordo com IBGC (2009), os principios basicos da governanca corporativa
séo:

e Transparéncia: Desejo de disponibilizar as partes interessadas informacgfes que véo
além do que é exigido pelo ambiente legal e regulatério. Se feita de forma
responsavel, confere um maior clima de confianga entre os membros da estrutura
empresarial e entre a organizacao e terceiros.

e Equidade: Tratamento justo a todos os socios e demais stakeholders, ndo abrindo
margem para gque se tomem decisdes de carater discriminatorio.

e Prestacdo de Contas (Accountability): Prestacdo de contas por parte dos agentes de
governanca’ pelos seus atos, assumindo, inclusive, responsabilidade pelos seus atos.

e Responsabilidade Corporativa: zelo pela sustentabilidade da organizacdo, prezando
pela busca por sua longevidade, levando em consideracdo questdes sociais e

ambientais na definicdo do negdcio e das operagdes.

2.1.4 Mecanismos de governancga corporativa

A governanca corporativa € um complexo de a¢fes adotadas para dirigir, controlar
e monitorar as relacGes existentes entre os membros da estrutura empresarial e superar as
imperfei¢Oes existentes na legislacao societaria.

Para Frezatti et al. (2009) os mecanismos de governanca sdo 0S instrumentos
passiveis de serem utilizados para que suas boas praticas possam ser aplicadas, podendo ser

internas ou externas. Rogers (2006) destaca que “os mecanismos internos sdao aqueles

! Para IBGC (2009), agentes de governanca sdo os sécios, administradores (conselheiros de administragdo e

executivos/ gestores), conselheiros fiscais e auditores.
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instituidos no ambiente interno da empresa, e 0s externos instituidos pelo mercado como um
todo (ambiente externo)”.

Como exemplos de mecanismos internos, pode-se citar:

e A estrutura de acionaria;

e A estrutura de capital;

e O conselho de administragéo;
e O conselho fiscal;

e Auditorias internas.

Entre os mecanismos internos de governanca corporativa, Vieira et al. (2011)
destacam a importancia do conselho de administragéo, cujo papel na governanga corporativa
pode ser percebido no processo de tomada de decisdo da gestdo, da ratificacdo das
informacdes relevantes e no monitoramento da alta gestéo, consideradas decisdes de controle.
Assim, em um contexto marcado pela separacdo entre propriedade e controle, decisdes de
controle passam a ser responsabilidade do conselho de administragdo, dificultando a
ocorréncia de tomadas de decisdo com carater unilateral e baseada em interesses individuais.

Ja entre 0s mecanismos externos, merecem destaque:

e O ambiente legal e regulatério,

e O controle exercido pelo mercado de capitais;
e Informacdes divulgadas;

e EXxigéncias contabeis;

e Auditorias independentes.

Em 2000, a BM&FBOVESPA criou os niveis diferenciados de governanca
corporativa, N1, N2 e Novo Mercado, com o objetivo de, conforme Fernandes, Dias e Cunha
(2010), desenvolver no mercado de capitais do Brasil uma estrutura mais bem elaborada de
negociacdo. Além disso, a BM&FBOVESPA tinha como intuito valorizar as empresas que
adotavam melhores préaticas de governanca, tendo em vista que essas empresas demonstram
um maio comprometimento com o0 mercado e com os investidores. O trés niveis dao
destaques as companhias que vdo além do exigido por lei no que tange a governanga
corporativa, inclusive a transparéncia. Vieira et al. (2011) lista alguns requisitos para que uma
empresa esteja enquadrada em cada um dos niveis.

Para que a empresa se enquadre em N1, ela deve preencher os seguintes

requisitos:
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25% das ac0es livres a negociacdo no mercado (% free float);
Existéncia de a¢des ordinarias (ON) e preferenciais (PN);
Conselho de Administragdo com pelo menos 3 membros;
Carater facultativo da confeccdo de DemonstracGes anuais contabeis em padrédo
internacional;
Tag along de 80% para a¢des ON;
Adocado facultativa de camara de arbitragem.
Para enquadrar-se em N2, a empresa deve preencher os requisitos abaixo:
25% das ac0es livres a negociacdo no mercado (% free float);
Existéncia de acbes ON e PN (com direitos adicionais);
Conselho de Administracdo com pelo menos 5 membros, sendo que pelo menos 20%
devem ser independentes;
Demonstracdes anuais contabeis em padrdo internacional;
Tag along de 100% para a¢cdes ON e 80% para agOes PN;
Adocdo obrigatdria de cdmara de arbitragem.

Por fim, para que a empresa enquadre-se no Novo Mercado, deve seguir 0s

seguintes requisitos:

25% das acoes livres a negociacdo no mercado (% free float);

Existéncia apenas de acdes ON;

Conselho de Administragdo com pelo menos 5 membros, sendo que pelo menos 20%
devem ser independentes;

Demonstra¢des anuais contabeis em padrdo internacional;

Tag along de 100% para agdes ON;

Adocdo obrigatdria de cdmara de arbitragem.

2.2 Desempenho e indicadores econémico-financeiros

Em um mercado competitivo e marcado por um alto grau de incerteza, €

necessario que se estabelecam critérios de avaliagdo do desempenho financeiro das empresas

e que possibilite uma andalise comparativa entre elas, de modo que os investidores e credores

tenham recursos para avaliar, respectivamente, retorno de investimento e criagcdo de valor e

liquidez e capacidade de pagamento.
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Para Silveira, Barros e Fama (2003), desempenho financeiro é o resultado
financeiro obtido pelas empresas e interpretado por meio de suas informacgdes contébeis. Ja
Silva (2008) reforca a importancia que a anélise de balangos tem, quando desenvolvida com
base em informacgdes contabeis confiaveis, na avaliacdo do desempenho das empresas,
implicando em reducdo no grau de incerteza. Assaf Neto e Lima (2010, p. 103) ressaltam que
0 estudo do desempenho econémico-financeiro de uma empresa visa a “diagnosticar sua
posicao atual e produzir resultados que sirvam de base para a previsdo de analises futuras”.

Neste contexto, desenvolveu-se a técnica de andlise financeira por meio de
indicadores econémico-financeiros, tida por ludicibus (2010) como um dos mais importantes
desenvolvimentos da Contabilidade. Brigham e Ehrhardt (2012) frisam a importancia do uso
de indicadores econémico-financeiros na anélise das empresas no processo de comparagao
entre elas, tendo em vista a inviabilidade de que se comparem duas companhias baseadas em
valores absolutos constantes em seus demonstrativos contabeis, sendo fundamental que se
estabelecam comparac6es padronizadas.

Brigham e Ehrhardt (2012) trazem ainda os passos que devem ser adotados em
um processo de andlise financeira de uma empresa, a saber: reunir informacGes de
demonstracdes financeiras, examinar a demonstracdo de fluxo de caixa, calcular e examinar o
retorno sobre capital investido (ROIC) e, por fim, iniciar a analise de indicadores.

Assaf Neto e Lima (2010) dividem os indicadores basicos de desempenho
econémico-financeiro em quatro grupos, quais sejam: indicadores de liquidez, indicadores de

atividade, indicadores de endividamento e estrutura e indicadores de rentabilidade.

2.2.1 Indicadores de liquidez

Os indicadores de liquidez ttm como objetivo mensurar a capacidade que uma
empresa tem de cumprir com as obrigagdes passivas assumidas, ou seja, 0 potencial de
pagamento que a empresa possui.

Os autores destacam como principais indicadores de liquidez:

a) Liquidez Corrente

Calculado pela razéo entre o ativo circulante, composto pelos direitos de curto

prazo da empresa, e 0 passivo circulante, obrigacdes de curto prazo que a empresa possui, este
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indicador vai mostrar se a empresa tem capital de giro liquido? positivo, caso seja superior a

1, negativo, caso seja inferior a 1, ou inexistente, se for igual a 1.

Ativo Circulante

Liquidez Corrente = - -
1 Passivo Circulante

b) Liquidez Seca

A liquidez seca, de forma semelhante a liquidez corrente, identifica a capacidade
de pagamento que a empresa possui, desconsiderando seus estoques, tendo em vista que a
empresa depende da concretizacdo das vendas dos estoques para contar com esses recursos na

liquidacéo de suas obrigacdes.

Ativo Circulante — Estoques — Despesas Antecipadas

Ligquidez Seca =
1 Passivo Circulante

c) Liquidez Imediata

A liquidez imediata fornece o percentual das dividas de curto prazo que pode ser
liqguidado imediatamente pela empresa utilizando 0s recursos que ela possui em caixa.
Levando em consideracdo que este indice desconsidera os estoques e as contas a receber, €
possivel perceber sua importancia no diagnostico da situacéo de curtissimo prazo da empresa,
sendo que quanto maior seu valor, maiores serdo 0s recursos disponiveis que a empresa

mantém.

Disponivel

Liquidez Imediata =
1 Passivo Circulante

d) Liquidez Geral

% De acordo com Assaf Neto e Lima (2010, p. 108), capital de giro liquido “indica a folga financeira da

empresa, ou seja, quanto tem de recursos de longo prazo financiando ativos circulantes (curto prazo)”.
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Enquanto os indicadores anteriores visavam a avaliar a situacdo de curto prazo da
empresa, a liquidez geral tem como objetivo avaliar também a salde financeira de longo
prazo. Este indicador leva em consideragdo direitos e obrigacbes com prazo superior a 12

meses, como aplicacOes de longo prazo e empréstimos a pagar.

Ativo Circulante + Realizavel a longo Prazo

Liquidez Geral =
a Passivo Circulante + Passivo a Longo Prazo

2.2.2 Indicadores de atividade

Indicadores de atividade visam a mensurar a rapidez que a empresa tem em
converter diversas contas em vendas ou caixa, calculando as duracdes de um ciclo
operacional, que vai desde a aquisicdo de matéria-prima até a venda de mercadorias e 0
recebimento do valor correspondente. Marion (2005, p. 120 apud KROENKE E HEIN, 2011)
frisa que os indicadores de atividade visam a identificar o quanto “a empresa demora, em
média, para receber suas vendas, para pagar suas compras e para renovar seu estoque”. Ja
Brigham e Ehrhardt (2012) destacam que este grupo de indicadores tem como objetivo a
mensuracdo da eficiéncia da empresa na gestdo de seus ativos.

Entre os indicadores de atividade, Assaf Neto e Lima (2010) destacam:

a) Prazo Médio de Estocagem (PME)

Este indicador possibilita a identificacdo do prazo médio, em dias ou meses, que
os produtos ficam no estoque da empresa em um ano, levando em consideracdo desde a
entrada da matéria-prima até a comercializacdo do produto acabado. Assaf Neto e Lima
(2010, p.110) frisam que “quanto maior for esse indice, maior o prazo em que o0s diversos
produtos permanecerdo estocados e, em consequéncia, mais elevadas serdo as necessidades de

investimentos em estoques”.

PME — Estoque Médio 360
" Custo do Produto Vendido x
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b) Prazo Médio de Pagamento a Fornecedores (PMPF)

O PMPF pode ser compreendido como o periodo, em dias ou meses, em que a
empresa demora a efetuar o pagamento das compras a prazo feitas junto a seus fornecedores.
Para ludicibus (2007, p. 100 apud KROENKE E HEIN, 2011) “se uma empresa demora
muito mais para receber suas vendas a prazo do que para pagar suas compras a prazo, ira
necessitar de mais capital de giro adicional para sustentar suas vendas, criando-se um circulo

vicioso dificil de romper™.

Contas a Pagar a Fornecedores (média)
PMPF = - x 360
Compras Anuais a Prazo

c) Prazo Médio de Cobranca (PMC)

O PMC representa o tempo, em dias ou meses, que a empresa possui para receber
os valores correspondentes as vendas a prazo que fez. Brigham e Ehrhardt (2012) chamam
este indice de prazo de recebimento de vendas (DSO, do inglés days Sales outstanding).

Ao contrario do indicador anterior, a empresa deve tentar encurtar o PMC, de
forma que a empresa podera investir em outras aplicacbes a prazos maiores ou mesmo

aumentar o giro® dos seus ativos.

Valores a Receber de Vendas a Prazo (média)
PMC = - x 360
Valores Anuais a Prazo

2.2.3 Indicadores de endividamento e estrutura

Os indicadores de endividamento e estrutura tém como objetivo principal
identificar o quanto de recursos préprios e de terceiros sdo utilizados pela empresa no

financiamento de seus ativos. Destacam-se:

% Assaf Neto e Lima (2010) definem giro de estoques como niimero de vezes que 0s estoques Se

renovaram (giraram) no ano em analise.
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a) Relacdo capital de terceiros / capital proprio

Este indicador representa o a parcela dos ativos totais financiados por recursos de
terceiro em relacdo a parcela financiada por recursos proprios. Se o valor calculado for
superior a 1, infere-se que a empresa possui uma maior dependéncia financeira dos recursos

de terceiros no financiamento de seus ativos.

P Exigivel Total

PL ~ Patrimonio Liquido

b) Relacéo capital de terceiros / ativo total

Para Assaf Neto e Lima (2010), este indicador, também conhecido como
dependéncia financeira, tem como objetivo mensurar a porcentagem dos ativos total da
empresa financiador por capital de terceiros. Quanto maior for esta relacdo, maior sera a

participacdo de passivos nos investimentos da empresa.

P Exigivel Total

AT~ Ativo Total

E fundamental que se avalie os juros cobrados da divida e o retorno dos
investimentos, na medida em que, se 0s retornos forem superiores aos juros, a empresa pode
optar por elevar este indice. Desta forma, a empresa toma emprestado por juros menores que o
retorno esperado dos investimentos, o que os autores chamam de “alavancagem financeira

favoravel”.

C) Imobilizagdo de Recursos Permanentes (IRP)

Este indice representa a parcela de passivo permanente, ou seja, patrimonio
liquido e passivo nédo circulante, aplicado em ativos ndo circulantes. Caso o valor calculado
seja superior a 1, significa dizer que os recursos permanentes da empresa ndo séo suficientes
para arcar com os investimentos ndo circulantes, de forma que fundos oriundos de passivo

circulantes precisam ser utilizados, gerando impacto negativo no capital de giro. Se o IRP for
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inferior a 1, uma parte do passivo ndo circulante estd financiando ativos circulantes,

aumentando a liquidez, configurando uma situagéo de folga financeira.

Ativo Permanente

IRP = ELP + PL

2.2.4 Indicadores de rentabilidade

Assaf Neto e Lima (2010) destacam a grande importancia dos indicadores de
rentabilidade na analise dos resultados obtidos pela empresa, na medida em que uma analise
dos resultados baseada exclusivamente no valor absoluto do lucro liquido pode estar eivada de
Viés, j& que ndo considera o quanto de capital foi investido.

Brigham e Ehrhardt (2012) ressaltam que, ndo obstante fornecerem dados
valiosissimos sobre a empresa, os indicadores anteriores sdo analisados isoladamente. Neste
cenario, os indicadores de rentabilidade mostram, de forma mesclada, os impactos gerados
pela liquidez, pela gestdo dos ativos e pelo endividamento da empresa sobre seus resultados
operacionais.

Matarazzo (2003) frisa a relevancia dos indicadores de rentabilidade na
determinacdo do grau de éxito econdémico da empresa, tendo em vista mostrarem o quanto
renderam os investimentos feitos.

Os principais indicadores de rentabilidades podem ser analisados a seguir:

a) Retorno sobre o Ativo (ROA)

O retorno sobre o ativo (ROA, do inglés return on total assets) identifica o
retorno gerado pelos investimentos feitos nos ativos totais da empresa, apos juros e impostos,
representando, ainda, o custo financeiro maximo que a empresa assume em Seus
financiamentos.

De acordo com Assaf Neto e Lima (2010), “uma empresa apresenta viabilidade
econémica quando for capaz de produzir um retorno de seus ativos suficiente para cobrir as
expectativas de ganhos de seus proprietarios de capital”. Assim, o0 ROA deve remunerar, pelo
menos, as expectativas de ganhos de acionistas e credores, donos dos recursos utilizados nos

financiamentos dos ativos da empresa.
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Para Gitman (1997 apud CARNEIRO E SILVA, 2010) ROA pode ser
decomposto em dois fatores, sendo um relativo a eficiéncia operacional (margem operacional)

e outro relativo a eficiéncia no uso dos ativos (giro dos ativos).

ROA = Lucro Liquido
~ Ativo Total

b) Retorno sobre investimento (ROI)

O ROI, return on investment, representa uma alternativa ao uso do ROA na
tentativa de mensurar o retorno do capital investido por proprietarios e credores, sendo que se
utiliza no célculo o valor dos investimentos feitos, recursos propositalmente levantados para
que se aplique no negdcio, em vez de utilizar os ativos totais, que sdo bens e direitos mantidos
pela empresa.

Para Wernke (2008), este indicador tem muita relevancia, na medida em que
combina fatores de lucratividade, como receitas, custos e investimentos, e 0s representa em

forma de taxa percentual.

Lucro Operacional Liquido
ROI =

Investimentos

Assaf Neto e Lima (2010) destacam que o capital investido é composto pelo
passivo oneroso, dividas da empresa que geram juros, e pelos recursos aplicados pelos

acionistas, que constam no patriménio liquido. Assim,

Investimentos = Passivo Oneroso + Patrimoénio Liquido.

C) Retorno sobre o patriménio liquido (ROE)

O retorno sobre o patriménio liquido (ROE, do inglés return on common equity)

representa o retorno das aplica¢des na empresa oriundas de recursos dos proprios acionistas.

Conforme Brigham e Ehrhardt (2012), este indicador avalia 0 sucesso, do ponto de vista
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contabil, dos acionistas, tendo em vista o fato de eles investirem seus recursos na expectativa
de obter retornos sobre eles. J4& Wernke (2008, p.267) ressalta que, “o ROE evidencia o
retorno do capital préprio (PL) aplicado na empresa”.

Assaf Neto e Lima (2010) ressaltam que, para se tornar atraente, todo
investimento deve ter uma rentabilidade superior ou igual a sua taxa de oportunidade. Dessa
forma, empresas que possuem ROE superior ao custo de capital de seus acionistas, por
agregarem riqueza aos seus acionistas, identificam aumento no valor de mercado de suas
acoes (ASSAF NETO E LIMA, 2010).

Lucro Liquido

ROE =
Patrimonio Liquido

2.2.5 Indicadores de valor de mercado

Além dos indicadores anteriormente citados, Brigham e Ehrhardt (2012) trazem
um 5 grupo, chamado de indicadores de valor de mercado, dentre os quais merece destaque 0
indice de valor de mercado / valor contabil. Esse indicador vai representar o valor de mercado
das acdes da empresa a partir de seu valor contabil, refletindo, conforme os autores, em como

0s investidores enxergam a empresa.

Preco de Mercado por Agao

Indice de valor de mercado (valor contabil) = - - —
Valor Patrimonial por Agado

Onde,

Patrimoénio Liquido

Valor Patrimonial por Agdo = '
alor Patrimonial por Acdo Acdes em Circulagio

2.3 Estudos empiricos anteriores
Analisando-se a literatura concernente a governanga corporativa, é possivel

encontrar diversos estudos recentes que tém por objetivo buscar entender as relacGes

existentes entre as boas praticas ao desempenho econémico-financeiro, a eficiéncia técnica e
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ao valor das organizacdes. Neste cenario, merecem destaque: Fernandes, Dias e Cunha
(2010), Vieira (2010), Peixoto et al. (2011), Vieira et al. (2011), Ferreira (2012), Macedo e
Corrar (2012), Catapan, Colauto e Barros (2013) e Sonza e Kloeckner (2014).

Fernandes, Dias e Cunha (2010) tiveram como objetivo avaliar se houve
mudancas no desempenho de 40 empresas brasileiras de capital aberto apds suas adesdes aos
niveis de governangca corporativas do BM&FBOVESPA em 2007, utilizando como
parametros para comparacdo os anos de 2006 e 2008. Os indicadores de desempenho
econémico-financeiros utilizados foram o Retorno sobre o Ativo (ROA), avaliado em
rentabilidade baixa, normal, boa ou excelente, e o Retorno sobre o Patriménio Liquido,
(ROE), avaliado em rentabilidade péssima, baixa, boa e excelente. Além disso, os autores
utilizaram o Q de Tobin como um Proxy para o valor total da empresa, que, se maior que 1,
representa criacdo de riqueza adicionada ao valor de mercado, enquanto que, se menor que 1,
representa que a empresa € incapaz de remunerar de forma atraente o capital investido. Como
resultado, a pesquisa sugeriu que, apesar de o desempenho e o valor das companhias terem
sofrido variagbes durante o periodo analisado, ndo houve mudancas estatisticamente
significativas apos suas adesdes aos niveis diferenciados de governanca corporativa.

Vieira (2010) utiliza o Indice de Préticas de Governanca Corporativa (CGI),
calculado por Leal e Carvalhal da Silva (2007), para classificar as empresas entre variacao
negativa, nula ou positiva na qualidade de governanca. O CGI é composto por 24 perguntas
binarias, cada uma valendo 1 ponto, que podem ser respondidas pelas informacdes publicas
disponiveis nas empresas e relacionadas a temas como transparéncia, composicdo e
funcionamento do conselho, direitos dos acionistas e ética e conflito de interesses. Utilizando
informagdes relativas a 142 empresas listas no BM&FBOVESPA nos anos de 2002 a 2008, a
autora buscou investigar a relacdo entre variaces na governanca e variagdes no desempenho.
Os resultados obtidos no estudo atestaram que variacdes positivas na qualidade das préaticas de
governanga implicaram variagfes positivas no desempenho atual operacional das empresas,
enquanto variagdes negativas na qualidade da governanca implicaram variacdes negativas no
desempenho operacional das empresas. Além disso, ndo se constataram impactos da variagcdo
na qualidade da governanga no retorno das agoes.

Peixoto et al. (2011) partiram de uma amostra de 33 empresas do setor elétrico
listadas na Bovespa, sendo 14 deles pertencente a algum dos niveis diferenciados de
governanga corporativa do BM&FBOVESPA e as demais pertencentes ao mercado

tradicional, entre os anos de 2007 a 2009 para analisar se mecanismos de governancga
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corporativa resultam em uma maior eficiéncia. Para medir as eficiéncias das companhias, o0s
autores utilizaram a analise por envoltéria de dados (DEA), seguida por uma anélise de
regressdo para dados em painel para analise a relacdo existente entre eficiéncia e as variaveis
de governanca corporativa. Apés utilizar a DEA, foi possivel enxergar que em 2007 e 2008 a
eficiéncia média das companhias que adotavam préaticas de governanca corporativa era maior
que a eficiéncia média da amostra total. O que se viu, entretanto, foi que em 2009 a eficiéncia
média da amostra foi superior a eficiéncia média das empresas com governanca. Pela analise
de regressdo para dados em painel, o estudo atestou a relacdo positiva entre concentracdo do
fluxo de caixa e eficiéncia e a relacdo negativa entre tamanho da empresa e eficiéncia, de
forma que, para a amostra analisada, empresas pequenas sdo mais eficientes.

Ja Vieira et al. (2011) utilizaram em uma amostra composta por 84 empresas
listas na Bovespa e pertencentes aos niveis diferenciados de governanca corporativa testes de
diferencas para identificar alteracbes na estrutura e no desempenho. Além disso, os autores
utilizaram analise de regressdo para dados em painel para avaliar a influéncia que as boas
préticas de governanca corporativas exercem sobre a estrutura de capital e o desempenho das
companhias. Os autores utilizaram como variaveis independentes o indice de governanca,
percentual de acbes ordinarias do acionista controlador, percentual de a¢fes ordinarias do
maior acionista, percentual de acgdes ordindrias dos cinco maiores acionistas e pela
independéncia do conselho e como varidveis dependentes o patriménio liquido, o retorno das
acoes e o endividamento geral. Como resultado, a pesquisa mostrou pouca influéncia das
variaveis dependentes sobre as independentes, de forma que ndo se pdde concluir que, para a
amostra em estudo, a governanca corporativa exerce uma influéncia muito grande na estrutura
de capital e no desempenho das companhias.

Ferreira (2012) analisou uma amostra de 96 empresas do setor industrial com
acOes negociadas na Bovespa no periodo de 2007 a 2009 com o objetivo de verificar se ha
diferencas significativas no desempenho e na produtividade de empresas que aderiram aos
niveis diferenciados de governanca corporativa em relacdo as listadas no mercado tradicional.
Através da DEA, foi possivel constatar que 12 empresas obtiverem eficiéncia técnica de
100%, sendo 3 dos niveis diferenciados e 9 do mercado tradicional. O estudo visou também a
verificar se ha relacdo entre mecanismos de governanca corporativa e o desempenho, 0 que
foi feito por meio de uma regresséo hierarquica. Os resultados mostraram que a eficiéncia esta

relacionada positivamente com o maior poder de voto ao acionista controlador e com o
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tamanho do conselho de administracdo e negativamente com a mesma pessoa acumulando as
funcOes de diretor executivo e presidente do conselho.

Utilizando informagbes sobre lucratividade, margem de lucro, giro do ativo
liquidez, endividamento e imobilizacdo, Macedo e Corrar (2012) buscaram fazer uma analise
comparativa entre o desempenho contabil-financeiro de empresas que adotam boas préaticas de
governanca corporativa e de empresas que ndao adotam. A amostra foi composta por empresas
do ramo de distribuicdo de energia elétrica, extraindo-se informacdes do periodo de 2005 a
2007. Aplicando o teste ndo-paramétrico de Mann-Whitney, a uma significancia de 5%, e
analisando-se cada ano individualmente, os autores puderam identificar que para o ano de
2005 as empresas que adotam praticas de governanca corporativa tiveram um desempenho
contébil-financeiro estatisticamente superior. Entretanto, para os dois anos seguintes, inferiu-
se que os dois grupos possuiam desempenhos estatisticamente iguais.

Catapan, Colauto e Barros (2013) analisaram uma amostra composta por 111
empresas brasileiras de capital aberto, divididas em 17 setores, nos anos de 2008 a 2010 para
identificar a influéncia que boas préticas de governanca corporativa exercem no desempenho
contabil e de mercado. Para tanto, os autores fizeram uso da ferramenta proposta por
Carvalhal da Silva e Leal (2005), que consistia em indice elaborado a partir de perguntas
referentes a presenca ou a auséncia de alguns atributos de governanca, a saber: transparéncia,
composicao e funcionamento do conselho, controle e conduta e direitos dos acionistas. Assim,
foi possivel constatar o nivel de governancga corporativa em que cada empresa se situava. Em
relacdo ao desempenho de mercado, representado pela variavel dependente Q de Tobin, os
resultados mostraram que, apesar de haver uma relacdo positiva entre esta variavel e o indice
IGC, néo foi estatisticamente significativo. Da mesma forma, a relagdo entre a governanga
corporativa e as variaveis contabeis também se mostrou estatisticamente ndo significativa.

Sonza e Kloeckner (2014) utilizam, em uma amostra composta por empresas
brasileiras de capital aberto que possuem American Depositary Receipts (ADRs), ferramentas
estatisticas de DEA e andlise de regressao para dados em painel para verificar a influéncia que
atributos de governancga corporativa exercem na eficiéncia das empresas. Para identificar a
eficiéncia das companhias, os autores utilizam a DEA, enquanto a verificacdo da influéncia da
governanca na eficiéncia é feita pela regressdo. Os resultados da pesquisa atestam que, entre
as variaveis que influenciam positivamente na eficiéncia, estdo: a participacdo acionaria dos
executivos, incentivos para 0s executivos, 0 numero de conselheiros independentes com

relacgdo ao numero total de conselheiros e o turnover do presidente do conselho de
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administracdo. Entre as variaveis com influéncia negativa na eficiéncia, tém-se: mudanca na
presidéncia da empresa, nimero de executivos no conselho relativo ao nimero total de
conselheiros, nimero de anos que executivos principais estdo no cargo, numero de

conselheiros.
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3 METODOLOGIA

3.1 Tipologia da Pesquisa

Este trabalho pode ser classificado, conforme Gil (2008), Vergara (1998) e Michel
(2005), quanto aos seus objetivos e as suas abordagens, respectivamente, em descritiva e
quantitativa, na medida em que foram utilizadas técnicas de andlise estatistica descritiva,
inferencial e multivariada, em especial a Analise por Envoltéria de Dados (DEA), para expor
caracteristicas relativas as performances financeiras de empresas listadas no mercado
tradicional e de empresas listadas no indice de Governanga Corporativa Diferenciada (IGCX)
da BM&FBOVESPA, a fim de compara-las e identificar se existem diferencas

estatisticamente significantes entre seus desempenhos financeiros.

3.1 Populagéo, amostra e procedimentos de amostragem

A populagdo da pesquisa corresponde as companhias de capital aberto listadas na
Bovespa, com o periodo de analise estendendo-se de 2013 a 2015, anos cujas informacdes
divulgadas sdo as mais recentes. Da populacdo foi extraida uma amostra, dividida em duas
subamostras, para a realizacdo da pesquisa, sendo uma subamostra composta por empresas
listadas no Indice de Governanga Corporativa Diferenciada (IGCX) e outra composta por
empresas listadas no mercado tradicional da bolsa.

Para a realizacdo da pesquisa foram selecionadas, por meio de um procedimento
de amostragem probabilistico, 100 empresas, sendo 50 pertencentes a subamostra do mercado
tradicional e outras 50 pertencentes & subamostra relativa ao Indice de Governanca
Corporativa Diferenciada (IGCX). As empresas e suas respectivas informacdes contabeis e
financeiras podem ser vistas no Apéndice A deste trabalho.

Além disso, é importante ressaltar que outro critério utilizado para que a empresa
fizesse parte da subamostra relativa ao IGCX foi sua participagdo em um dos 3 Niveis
Diferenciados de Governanca Corporativa (NDGC) da BM&FBOVESPA, N1, N2 e Novo
Mercado (NM), ao longo dos 3 anos completos abordados pela pesquisa e estar listada no
indice atualmente. Essas informagdes puderam ser obtidas atraves do sitio eletronico do Portal
do Acionista e da BM&FBOVESPA.
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A Tabela 1 apresenta a distribuicdo das empresas selecionadas para subamostra do
IGCX pelos NDGC, considerando a situacdo de cada empresa ao final de 2015, dltimo ano

analisado neste trabalho.

Tabela 1 - Distribuicdo da subamostra pelos NDGC.

Nivel Quantidade Frequéncia (%)
N1 4 8

N2 5 10

NM 41 82

Total 50 100

Fonte: Elaborada pelo autor.

3.2 Variaveis

Estabelecidas as duas subamostras necessarias para a realizacdo da pesquisa,
iniciou-se o processo de coleta de dados para que, posteriormente, se fizesse seu tratamento.
Para tanto, foram extraidas 7 informacgfes contabeis e financeiras das companhias para 0s
anos de 2013 a 2015, a saber: ativos totais, ativo circulante, patriménio liquido, capital de
terceiros, passivo circulante, receita operacional e lucro liquido. E importante ressaltar que
algumas das informacdes coletadas foram utilizadas no célculo de variaveis utilizadas no
estudo.

Esses dados secundarios puderam ser obtidos por meio das Demonstracfes
Financeiras Padronizadas (DFP’s) consolidadas, disponiveis no sitio eletronico da
BM&FBOVESPA, no periodo de 01 de maio de 2016 até 15 de maio de 2016.

Entre as informacgdes contabeis e financeiras obtidas das companhias, algumas
foram utilizadas apenas na construcdo de variaveis utilizadas nesta pesquisa, ndo constituindo
por si uma variavel. As variaveis dependentes utilizadas neste trabalho podem ser visualizadas

no Quadro 1.

Quadro 1 - Variaveis dependentes utilizadas na pesquisa.

Variavel Significado Base Tedrica

Ativos Totais Bens e direitos da companhia Vieira et al. (2011)

Patrimdnio Liquido Valor que o0s proprietarios da Huang, Hsiao e Lai (2007), Peixoto
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companhia tém aplicado no
negocio.

etal. (2011)

Capital de Terceiros

Recursos originarios de terceiros
utilizados para a aquisicéo de
ativos de propriedade da entidade.

Peixoto et al. (2011)

Retorno das aplicacBes na empresa

Fernandes, Dias e Cunha (2010) e

ROE oriundas de recursos dos préprios Vieira et al. (2011)
acionistas
Retorno gerado pelos investimentos Fernandes, Dias e Cunha (2010),
ROA gerado p Peixoto et al. (2011) e Cataplan,

feitos nos ativos totais da empresa

Colauto e Barros (2013)

Liquidez Corrente

Mostra se a empresa tem capital de
giro liquido positivo, negativo ou
inexistente.

Macedo e Corrar (2012)

Receita Operacional

Receita advinda da atividade
principal da empresa.

Peixoto et al. (2011), Ferreira
(2012), Sonza e Kloeckner (2014)

Fonte: Elaborada pelo autor.

As informacdes relativas ao ativo circulante, ao passivo circulante e ao lucro
liquido, embora ndo utilizados diretamente como variaveis, foram Gteis no calculo do ROE,
do ROA e da liquidez corrente, conforme a secdo relativa ao desempenho e aos indicadores

econdmico-financeiros, presente no referencial teérico deste trabalho.

3.3 Anadlise dos dados

A anélise dos dados nesta pesquisa deu-se por meio de técnicas de estatistica
descritiva, inferencial e multivariada, com a Andlise por Envoltdria de Dados (DEA), sendo
as duas primeiras necessarias para uma maior compreensdo prévia dos dados das companhias
e a ultima foi de grande relevancia no estabelecimento das performances financeiras das
empresas. As analises foram feitas utilizando-se os softwares Microsoft Excel e R: A language
and enviroment for statistical computing, estando o script utilizado na programacao pela
linguagem R disponivel no Apéndice B deste trabalho.

A seguir, serdo descritas as técnicas utilizadas na andlise descritiva e na

inferencial e, posteriormente, na analise multivariada por DEA.

3.3.1 Andlise descritiva e inferencial

Inicialmente foi feita uma analise descritiva dos dados contabeis e financeiros das

100 companhias selecionadas para compor as duas subamostras. Neste momento, seréo
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extraidas medidas de tendéncia, posicdo e variabilidade, de modo a entender previamente o
comportamento dos dados. Foram conduzidas analises tanto comparando a subamostra do
IGCX a do mercado tradicional, quanto identificando evoluges ao longo tempo.

Apds a andlise estatistica descritiva e inferencial, foi utilizada a técnica
multivariada de Analise por Envoltéria de Dados (DEA), por meio da qual foi possivel,
utilizando as informagdes obtidas das companhias acerca das variaveis dependentes, calcular
um indice de eficiéncia econdmico-financeira para as empresas, Viabilizando o
estabelecimento de comparag6es acerca das performances das duas subamostras.

Os resultados obtidos para a eficiéncia das companhias passaram, posteriormente,
por uma analise descritiva e inferencial, calculando-se medidas de tendéncia, de posicédo e de
variabilidade, propiciando, assim, a comparagéo entre as duas subamostras e a percep¢éo da
evolucdo por elas vivenciadas com o passar do tempo.

Além disso, para incrementar a andlise das eficiéncias calculadas para as
companhias, fez-se uso de uma metodologia proposta por Silva et al. (2011) e utilizada
também por Ferreira et al. (2013), que consistia na classificacdo das empresas em niveis de
eficiéncia fraco, médio e alto, partindo-se dos escores calculadas pela DEA. A inclusdo das
companhias em cada um dos critérios respeitou 0s seguintes critérios:

e Empresas com escores de eficiéncia inferiores a diferenca absoluta entre a média e o
desvio padrdo da amostra para o ano estipulado possuem nivel de eficiéncia fraco;

e Empresas com escores de eficiéncia superiores a diferenca absoluta entre a média e o
desvio padrdo e inferiores a soma das duas medidas possuem nivel de eficiéncia
medio.

e Empresas com escores de eficiéncia superiores a soma entre a média e o desvio padrdo
da amostra para o dado ano possuem nivel de eficiéncia alto.

Segundo Dalgaard (2008), para verificar se duas subamostras sdo originarias de
distribuicbes com a mesma média, pode ser usado o teste t para diferenca de médias.
Entretanto, esse teste baseia-se na hipdtese de normalidade das variaveis, de forma que foi
efetuado o teste Shapiro-Wilk, teste desenvolvido a partir de Shapiro e Wilk (1965) e que tem
por objetivo testar a hipotese nula de normalidade da distribuicéo.

Assim, foi o realizado o teste de Shapiro-Wilk, visando a constatar se a
distribuicdo das eficiéncias para cada subamostra ao longo dos 3 anos em estudo segue uma

distribuicdo normal. Apoés isso, foi realizado o teste de Wilcoxon para as medias das
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eficiéncias para 2013, 2014 e 2015, de forma a identificar se havia diferencas estatisticamente

significativas entre elas.

3.3.2 Analise por envoltoria de dados

Para se estabelecer uma forma de mensurar a eficiéncia da produtividade, Farrel
(1957) trouxe uma abordagem que considerava as relacdes existentes entre produtos e
insumos em um processo de producgédo. Para que uma unidade de producdo fosse considerada
eficiente, ela deveria extrair uma maxima producdo a partir da aplicacdo de uma dada
guantidade de insumos e tecnologia. Partindo-se do pressuposto de que os recursos utilizados
na producdo de um determinado produto Sdo escassos, € mister que se maximizem 0s
resultados por eles produzidos, minimizando-se ineficiéncias decorrentes de capacidade
ociosa.

Ao longo do tempo, algumas técnicas foram sendo utilizadas para o calculo da
eficiéncia produtiva, como técnicas de regressao por minimos quadrados, bastante utilizada
em Economia, e a Programacéo Linear, pela qual se trabalha com problemas de maximizagéo
e minimizacdo. Neste contexto, surge a Analise por Envoltéria de Dados, (DEA, do inglés
Data Envelopment Analysis), desenvolvida por Charnes et al. (1978), com o objetivo de
generalizar os pressupostos de Farrel (1957) e mensurar a eficiéncia de unidades produtivas
para mais de um produto e mais de um insumo.

A DEA configura-se como uma abordagem da Programacao Linear com potencial
para identificar uma possivel fronteira de eficiéncia para um grupo de organiza¢fes com
caracteristicas semelhantes, além de possibilitar comparacdes acerca da relacdo recursos-
resultados para cada organizagéo envolvida no estudo.

Para Jubran (2006, p. 97), “a DEA visa a medir a eficiéncia produtiva individual
em um grupo de unidades avaliadas, considerando para esse fim os resultados alcan¢ados em
relacdo aos insumos aplicados”. Assim, uma fronteira de eficiéncia é construida a partir das
unidades mais eficientes, para que, posteriormente, se mensure a eficiéncias atingidas pelas
unidades que situarem-se abaixo da fronteira.

Na Anélise Envoltoria de Dados, cada unidade produtiva é conhecida como
unidade tomadora de decisdo, ou ainda DMU, do inglés Decision Making Unit, sendo que

cada DMU possui inputs e outputs, correspondendo, respectivamente, a insumos e tecnologia
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aplicada e a producdo obtida. Assim, a analise da eficiéncia de cada DMU da-se por meio do
calculo de seus escores de eficiéncia, cuja formula é representada por:

Soma ponderada da producao obtida

Eficiéncia = -
f Soma ponderada dos insumos

Ou ainda:

Soma ponderada dos outputs

Eficiéncia = -
f Soma ponderada dos inputs

Quanto as unidades tomadoras de decisdo, Jubran (2006, p. 100) ressalta ainda
gue “as DMU que fardo parte do conjunto a ser analisado pela aplicagdo DEA devem possuir
a mesma natureza, sendo avaliadas pelo mesmo conjunto de inputs e outputs. Desta forma,
devem ser comparados bancos com bancos, prefeituras com prefeituras (...)”

Conforme Cooper et al. (2000 apud JUBRAN, 2006), a DEA é composta por 7
elementos: unidades tomadoras de decisdo (DMU), inputs, outputs, modelo escolhido, na
medida em que a DEA oferece uma série de modelos a serem aplicados, fronteira de
eficiéncia, composta pelas DMU com melhores escores de eficiéncia, eficiéncia relativa,
referente ao valor da eficiéncia de uma DMU com relacdo a fronteira de eficiéncia, e pesos
calculados, correspondente aos pesos de cada input e output, objetivando a maximizar a
eficiéncia das DMU.

Apesar de a DEA ter sido concebida para mensurar a eficiéncia em um contexto
de utilizacdo de insumos em unidades produtivas, muitos a tém utilizado para analisar a
performance econdmico-financeira de companhias. Em analise de desempenho, Gomes et al.
(2004) citam as analises mono e multicritério. A analise monocritério pode ser feita por meio
dos indices contabeis-financeiros estudados anteriormente. A andalise multicritério, por sua
vez, conforma Macedo e Corrar (2012, p.8) “tem-se um novo paradigma que reconhece a
heterogeneidade das dimensbes de desempenho, através da utilizacdo de uma familia de
maultiplos critérios, escolhidos segundo as exigéncias técnicas, inteligibilidade, aceitacdo
como base do trabalho e facilidade de utilizacdo como instrumento de analise”. Neste
trabalho, sera utilizada a analise multicritério da Anélise Envoltoria de Dados.

Entre os modelos de DEA cléssicos, merecem destaque os modelos CCR e BCC.
Formulado por Charnes et al. (1978), o modelo CCR (Charnes, Cooper e Rhodes) propde uma
fronteira de eficiéncia linear e ndo paramétrica. Este modelo é também conhecido como
modelo de retornos constantes de escala (CRS, do inglés Constant Returns to Scales), ou seja,

uma variagdo nos inputs gera uma variagdo proporcional nos outputs. Ja o modelo BCC
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(Banker, Charnes e Cooper), formulado por Banker et al. (1984) propde uma convexidade da
fronteira de eficiéncia, de forma que DMU com baixos valores de inputs podem ter retornos
crescentes, assim como DMU com altos valores de input apresentem retornos decrescentes de
escala. Por essa razdo, o0 modelo BCC também é chamado de retorno variavel de escala (VRS,
do inglés Variable Returns to Scale) .

Este trabalho utilizou, baseado em Macedo e Corrar (2012), o modelo CCR
orientado para inputs, que permite que cada DMU escolha os pesos correspondentes a seus
inputs e outputs, desde que esses pesos ndo gerem razdes superiores a 1 ao serem aplicados as
outras DMU. Como variaveis de input, foram utilizados ativos totais, patriménio liquido e
capital de terceiros. As varidveis output foram ROE, ROA, liquidez corrente e Receita
Operacional.

O modelo conceitual do CCR orientado a input pode ser representado pela
seguinte equagdo:

Max Eff, = —%ﬂfy"c
i=1 ViXic

Sujeito as seguintes restricdes:

0
vixie =1
i=1

N 0
z ujyjk - Z ViXik < 0, Vk
j=1

i=1
vi,up =2 0,Vi,j

Neste modelo, c representa a DMU avaliada e o problema reside em mensuras 0s
valores de u; e v;, que sdo 0s pesos, ou seja, a relevancia que cada variavel possui na
eficiéncia, com o intuito de maximizar a soma ponderada dos outputs. As restricGes exigem
que a soma ponderada dos inputs deve ser igual a 1 e que a diferenca entre a soma ponderada
dos outputs e dos inputs deve ser menor ou igual a 0. Essas restricbes fazem com que as
eficiéncias para as unidades nao sejam negativas, nem resultem em um valor superior a 1.

Assim, a DEA mostra a eficiéncia obtida por uma empresa, de acordo com a
analise dos seus inputs e outputs, possibilitando que elas possam ser comparadas umas as
outras. Entretanto, essa técnica multicriterial ndo se limita a anélise das eficiéncias das DMU,
na medida em que oferece subsidios, para que cada unidade possa avaliar pontos em que pode

melhorar, processo chamado de benchmarking, em relacdo as unidades situadas na fronteira
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de eficiéncia, ou seja, as unidades que obtiveram escores 1, chamadas, pois, de benchmarks.
Dessa forma, pode-se estabelecer formas de se melhorar inputs e outputs no sentido de
abandonar a ineficiéncia e atingir a fronteira eficiente.

E importante ressaltar que a DEA, por suas caracteristicas, é considerada,
conforme Macedo e Corrar (2012) uma medida relativa de desempenho, tendo em vista o fato
de que a analise feita é valida para aquela amostra especifica, ou seja, uma alteracdo na
amostra a ser estudada exige um novo calculo dos escores de eficiéncia. Além disso, esta
analise multicriterial exige que as variaveis de input e output sejam todas positivas, de forma
que, caso existissem empresas na amostra deste estudo com informacdes negativas, elas
deveriam ter sido excluidas da analise.

Neste estudo, primeiramente foi aplicada a DEA para as duas subamostras
separadamente para todo o periodo, de forma a enxergar como as performances econémico-
financeiras das empresas se comportaram com o passar dos anos tanto no grupo relativo as
companhias com governanca corporativa, quando no grupo relativo as empresas listadas no
mercado tradicional. Posteriormente a técnica DEA foi aplicada a amostra completa, também
para os anos de 2013 a 2015, para que se pudesse estabelecer uma analise comparativa entre
os desempenhos dos dois grupos de empresas ao longo do tempo.

Apo6s a aplicagdo da DEA para a amostra completa, procedeu-se o teste de
Shapiro-Wilk para que se constatasse se as distribuicOes das eficiéncias das companhias
seguiam uma distribuicdo normal. Por fim, foi utilizado o teste ndo paramétrico de Wilcoxon
para que se pudesse enxergar se os desempenhos obtidos pelos dois grupos possuiam

diferengas estatisticamente significativas.
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Com o objetivo de melhor conhecer as duas subamostras selecionadas para este

trabalho, inicialmente procedeu-se uma analise descritiva e inferencial. Os dados coletados

sobre as companhias passaram por um processo de tratamento, por meio do qual foram

extraidos os valores minimos, as médias, 0s primeiros quartis, as medianas, 0s terceiros

quartis, e os valores maximos para cada subamostra especifica e para a amostra completa em

cada ano abordado por esta pesquisa. A Tabela 2 traz os resultados obtidos a partir da analise

descritiva da amostra completa.

Tabela 2 - Anélise descritiva da amostra completa em R$ 1.000,00.

Informagdo | Ano Media Minimo 1° quartil Mediana 3° Quartil Méximo
_ 2013 | 19.200.857 183 1.246.312,30 | 3.967.365,50 | 8.545.991 | 538.837.611
,:l;c: 2014 | 22.168.075 323 1.366.180,80 | 4.430.839,50 | 10.930.040 | 589.826.413
2015 | 23.486.536 325 1.463.053,80 | 4.761.894,50 | 11.220.668 | 598.400.633
o 2013 8.944.136 125 469.264,25 | 1.353.248,50 | 2.876.875 | 356.151.849
P?:[:;Tiz:lo 2014 | 9.554.201,90 139 476.163 1.283.679,50 | 3.306.184,50 | 400.201.505
2015 | 10.515.711 243 525.236,75 1.346.086 | 3.471.817,30 | 431.803.336
_ 2013 | 10.256.721 58 501.911,25 2.026.616 5.582.531,8 | 182.685.762
(':FiFr)lczlr:: 2014 | 12.613.873 184 489.072 2.438.874 | 6.295.059,30 | 247.722.215
2015 | 12.970.825 82 536.694,25 2.644.470 6.496.827 | 228.412.021
2013 | 1.471.789,90 | 1.052 79.619,25 220.267,50 | 751.464,50 | 50.433.205
Ijuc-ro 2014 | 1.392.908,20 | 1.000 66.856 210.808 571.613 59.463.240
Hiquido 2015 1.228.551 1.300 46.618,25 175.872 448.768,25 | 46.618.152
) 2013 9.743.285 838 455.578,75 | 1.668.337,50 | 4.412.487,50 | 358.394.616
Opz(:::il:;al 2014 | 10.572.618 834 616.208 1.725.673,50 | 4.744.399,8 | 419.722.428
2015 | 10.558.880 1585 545093 1.707.385 | 5.292.360,50 | 387.748.549

Fonte: Elaborado pelo autor.

Por meio dos dados contidos na Tabela 2, é possivel perceber que a amostra

completa possui valores minimos muito baixos e valores maximos muito altos, exercendo

grande influéncia nas médias, que, como € possivel perceber, normalmente sdo maiores que

os valores para o 3° quartil, o que atesta uma heterogeneidade entre as empresas que a
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compdem. Além disso, € importante ressaltar, ao analisarmos as médias da amostra completa,
que enguanto os ativos totais, o patriménio liquido e o capital de terceiros tiveram uma
evolugdo positiva de 2013 para 2014 e de 2014 para 2015, o lucro liquido mostrou-se em
queda para o periodo em analise, 0 que sugere uma tendéncia de queda também para 0s
indices ROA e ROE, conforme estudado anteriormente. Além disso, a receita operacional
experimenta um acréscimo de 2013 para 2014, mas sofre uma leve queda na passagem de
2014 para 2015.

Para que se possa estudar separadamente as duas subamostras e para tentar
enxergar a influéncia exercida por cada uma na amostra completa, as Tabelas 3 e 4 trazem as
informacgdes inerentes a subamostra do mercado tradicional e & subamostra do IGCX,

respectivamente.

Tabela 3 - Anélise descritiva da subamostra do mercado tradicional em R$ 1.000,00.

Informagdo | Ano Media Minimo 1° quartil Mediana 3° Quartil Méximo
_ 2013 | 29.871.240 183 323.505,75 | 2.273.947,50 | 6.623.883,80 | 538.837.611
?2:;?: 2014 | 34.707.489 323 323.302,50 | 2.591.232,50 | 6.799.766 | 589.826.413
2015 | 36.100.766 325 314.545,50 2.851.376 | 7.700.434,80 | 598.400.633
o 2013 | 13.804.669 125 174.433,75 | 744.880,50 | 1.601.038,80 | 356.151.849
Pat,rlm-onlo 2014 | 14.547.723 139 179.722 792.370,50 1.787.798 | 400.201.505
Hiquido 2015 | 16.079.733 243 183.612 928.302 1.958.902,30 | 431.803.336
_ 2013 | 17.066.570 58 153.012,50 1.254.750 | 4.076.664,80 | 182.685.762
Caplta-l de 2014 | 20.159.766 184 116.867,75 1.543.458 | 4.130.666,50 | 247.722.212
Terceiros 2015 | 20.021.033 82 200.993,25 | 1.568.222,50 | 4.788.177,30 | 228.412.021
2013 1.999.483 73 14.207 123.762 402.832,30 | 50.433.205
Ijuc-ro 2014 2.131.506 1.000 15.545 148.269,50 | 396.307,30 | 59.463.240
Hiquido 2015 1.744.799 1.300 10.913,50 90.412 303.843 46.618.152
] 2013 | 15.395.128 838 110.844,75 | 940.060,50 | 3.441.435,30 | 358.394.616
Opzer}::il:;al 2014 | 16.678.104 834 117.662,25 | 1.067.654,50 | 3.408.843,30 | 419.722.428
2015 | 16.185.752 1585 112482,75 915.952,50 | 3715285,30 | 387.748.549

Fonte: Elaborada pelo autor.

Pela Tabela 3, percebe-se que subamostra do mercado tradicional possui
caracteristicas semelhantes as da amostra completa, sendo, assim, também heterogénea. E

possivel perceber valores minimos muito baixos e valores maximos muitos altos. Além disso,
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assim como na amostra completa, a média situa-se em uma posi¢do posterior a do 3° quartil
para todas as informagdes, atestando o peso muito grande que as empresas maiores possuem
sobre a média desta amostra.

E possivel perceber, ainda, que os ativos totais e o patriménio liquido aumentam
tanto de 2013 para 2014 quando de 2014 para 2015. Entretanto, apesar de aumentarem de
2013 para 2014, o capital de terceiros, o lucro liquido e a receita operacional apresentam uma
queda na passagem de 2014 para 2015.

Tabela 4 - Analise descritiva da subamostra IGCX em R$ 1.000,00.

Informacdo | Ano Média Minimo 1° quartil Mediana 3° Quartil Maximo
) 2013 8.530.474 346.355 | 1.997.354 4.654.459 | 10.184.160 41.929.000
/-Dr\:::?ss 2014 9.628.661 354.922 | 2.017.359 4.963.577 | 12.824.507 48.594.000
2015 10.872.305 375.979 | 2.282.698 5.221.512 | 12.693.663 54.830.000
. 2013 4.083.603 153.543 | 1.072.664 2.019.457 4.299.290 35.974.000
Pat'rlm-onlo 2014 4.560.681 159.146 | 1.086.573 2.222.181 4.656.914 42.239.000
Hiquido 2015 4.951.688 171.176 | 1.077.882 2.308.496 4.941.524 47.870.000
) 2013 4.446.871 163.647 | 1.094.919 2.631.017 5.924.512 22.244.078
Caplta-l de 2014 5.067.980 183.647 | 1.169.026 3.014.309 6.404.014 25.747.108
Terceiros 2015 5.920.617 204.803 | 1.393.060 2.872.114 7.532.042 30.558.240
2013 546.182 179 94.328,25 285.029 629.748,50 6.011.000

I?uc-ro 2014 654.310 11.247 114.072 285.234 751.593,50 8.161.000
Hiquido 2015 712.303,10 10.030 121.902 212.082 601.782,30 8.994.000
) 2013 4.091.442 275.754 965.476 1.924.096 5.184.577 27.787.477
OpF:ZjiI:;al 2014 4.467.133 305.326 | 1.068.045 1.933.023 5.748.244 29.006.843
2015 4.932.008 331.180 | 1.145.298 2.210.873 5.836.001 32.196.601

Fonte: Elaborado pelo autor.

Pela anélise da Tabela 4, percebe-se que a subamostra relativa ao indice de
governanca corporativa diferenciada ¢ mais homogénea, tendo em vista os valores minimos
ndo serem t&o baixos quanto os da subamostra do mercado tradicional, assim como os valores
maximos ndo sdo tdo altos, se comparados aos da outra subamostra. Além disso, na maioria
das informacdes, a média situa-se em posicdo anterior a do 3° quartil, com excecdo das

informacdes relativas ao patrimonio liquido e ao lucro liquido, ambos para o ano de 2015.
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Ainda em relacdo a Tabela 4, percebe-se, ao analisarmos as médias, que ha um
incremento de 2013 para 2014 e de 2014 para 2015 em todas as informagdes contidas no
quadro.

Para analisar se as informacdes contidas nas tabelas 3 e 4 apresentam diferencas
estatisticamente significantes, proceder-se-ia o test t de Student. Entretanto, esse teste exige
que se pressuponha que as varidveis sigam uma distribuicdo normal. Neste caso, foi feito o
teste de Shapiro-Wilk, a uma significancia de 5%, para que se teste a hipoGtese nula de

normalidade das variaveis. Os resultados podem ser visualizados na Tabela 5.

Tabela 5 - Resultado para o teste Shapiro-Wilk de normalidade.

Variavel Ano Estatistica S p-valor

2013 0,27741 0,0000

Ativos Totais 2014 0,28371 0,0000
2015 0,2993 0,0000

2013 0,20256 0,0000

Patrimonio Liquido 2014 0,19313 0,0000
2015 0,19998 0,0000

2013 0,3329 0,0000

Capital de Terceiros 2014 0,31273 0,0000
2015 0,33727 0,0000

2013 0,20654 0,0000

Lucro Ligquido 2014 0,19709 0,0000
2015 0,22515 0,0000

2013 0,19804 0,0000

Receita Operacional 2014 0,19293 0,0000
2015 0,21104 0,0000

Fonte: Elaborada pelo autor.

Em todos os casos, percebe um p-valor muito pequeno, de forma que a hipotese
nula de normalidade das variaveis deve ser rejeitada, a uma significancia de 5%. Neste caso,
uma alternativa ao teste t de Student é o teste de Wilcoxon, que, por ser ndo paramétrico, nao
faz nenhum tipo de suposicéo acerca da distribuicdo das variaveis. O teste de Wilcoxon vai

testar se as variaveis para cada uma das subamostras sdo originarias de distribuicbes com a
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mesma média. Os resultados obtidos pela aplicacdo do teste de Wilcoxon podem ser vistos na
Tabela 6.

Tabela 6 - Resultados do teste de Wilcoxon para diferenca de médias.

Variavel Ano Estatistica W p-valor
2013 1589 0,01962
Ativos Totais 2014 1599 0,01628
2015 1592 0,01856
2013 1789 0,0002054
Patrimonio Liquido 2014 1805 0,000132
2015 1763 0,0004107
2013 1521 0,06221
Capital de Terceiros 2014 1525 0,05844
2015 1513 0,07035
2013 1577 0,0244
Lucro Liquido 2014 1681 0,002999
2015 1672 0,003664
2013 1611 0,01295
Receita Operacional 2014 1598 0,01659
2015 1629 0,009072

Fonte: Elaborada pelo autor.

Ao analisar os resultados do teste de Wilcoxon, sintetizados na Tabela 6, pode-se
perceber que, com excec¢do do capital de terceiros, todas as informacGes apresentaram p-valor
inferior a significancia de 5%. Assim infere-se que as duas subamostras apresentam
caracteristicas distintas estatisticamente significativas para os ativos totais, o patriménio
liquido, o lucro liquido e a receita operacional. Quanto ao capital de terceiro, de acordo com o
teste de Wilcoxon, as duas subamostras ndo apresentam diferencas estatisticamente
significativas.

Apos a analise descritiva e inferencial da amostra em estudo, procedeu a Analise
por Envoltéria de Dados (DEA), de forma a mensurar e analisar os escores de eficiéncia e
poder estabelecer comparagfes entre as performances econdmico-financeiras das duas

subamostras consideradas neste estudo.
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4.2 Andlise por Envoltdria de Dados

Nesta secdo, sdo expostos os resultados obtidos pela aplicacdo da DEA tanto para
a amostra completa quanto para cada subamostra separadamente, dadas as caracteristicas das
empresas selecionadas a partir do mercado tradicional e do IGCX sob as varidveis estudas
neste trabalho. Assim, inicialmente procedeu-se a aplicacdo da DEA para as duas subamostras

separadamente.

4.2.1 Aplicacdo da DEA para cada subamostra separadamente
Aplicando-se a Andlise por Envoltoéria de Dados para cada amostra, obtiveram-se
0s resultados expostos na Tabela 7. As empresas do mercado tradicional e do IGCX e seus

escores de eficiéncia podem ser vistos nos Apéndices C e D, respectivamente.

Tabela 7 - Analise descritiva dos escores apos DEA aplicada em cada subamostra.

Amostra Ano Média | Minimo v Mediana ¥ Maximo | Desvio
Quartil Quartil

2013 | 0,2995 0,0032 0,0995 0,2124 0,3837 1 0,2807

Tradicional | 2014 | 0,2766 0,0020 0,1022 0,1749 0,3600 1 0,2613

2015 | 0,2430 0,0008 0,0858 0,1540 0,2849 1 0,2389

2013 | 0,5315 0,0508 0,3084 0,4392 0,8027 1 0,3039

IGCX 2014 | 0,5531 0,0542 0,2948 0,5223 0,8515 1 0,3101

2015 | 0,4965 0,0511 0,2719 0,4505 0,6757 1 0,2826

Fonte: Elaborado pelo autor.

Analisando-se os resultados do mercado tradicional, expostos na Tabela 7,
percebe-se que esse grupo apresenta uma amplitude maior para os 3 anos, se comparado ao
grupo de empresas do IGCX. Além disso, o valor da mediana desta subamostra apresenta-se
muito pequeno, de forma que se pode notar uma grande concentracdo de empresas com
escores de eficiéncia mais baixos. E importante ressaltar também a grande distancia entre os
terceiros quartis e os valores méximos, sendo que para 2013 e 2014 essa diferenca foi superior

a dois desvios padrdes e em 2015 foi de aproximadamente 3 desvios padroes.
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Para 0 ano de 2013, a amostra do mercado tradicional apresentou dois
benchmarks, a saber: ECO Securitizadora e Octante Securitizadora. Em 2014, apareceram trés
benchmarks: além da ECO Securitizadora e da Octante Securitizadora, também apresentou
escore de eficiéncia igual a 1 a Cia Paulista de Forca e Luz. J& em 2015, os benchmarks
voltaram a ser a ECO e a Octante. Assim, é possivel entender que as duas securitizadoras, por
terem aparecido como benchmarks ao longo de todo o periodo analisado, funcionam como
referéncias de desempenho econdmico-financeiro para as outras 48 empresas da subamostra
do mercado tradicional.

Ainda em relacdo a subamostra do mercado tradicional, foi possivel enxergar que,
na passagem de 2013 para 2014, as empresas que obtiveram um maior aumento em Sseus
escores de eficiéncia foram a Dibens, a Cia Paulista de Forca e Luz e a BV Leasing, com
aumentos superiores a 20%. Entre as maiores quedas tem-se Excelsior, Lojas Americanas,
Isec, com decréscimos de mais de 20% em seus escores de eficiéncia. De 2014 para 2015,
nenhuma empresa obteve um incremento muito significativo em seus escores, com discreto
destaque para Nord Brasil, Elektro e Lojas Americanas, com aumentos entre 5% e 10% em
seus escores. Entre os maiores decréscimos, destacam-se Cia Paulista de Forca e Luz,
Minasmaquinas, com quedas superiores a 30% em seus coeficientes.

Ao analisarem-se os resultados obtidos pela aplicacdo da DEA a subamostra das
empresas com governanga corporativa diferenciada, percebe-se uma menor amplitude, se
comparada a da subamostra do mercado tradicional. Avaliando-se os valores obtidos para 0s
quartis, notam-se valores mais altos que os obtidos para a amostra do mercado tradicional,
sendo que os valores para 0s terceiros quartis se apresentam bastante préximos dos
benchmarks para os trés anos em andlise, com distancias que nao chegam a um desvio padréo
em 2013 e em 2014 e de pouco mais de um desvio padrdo em 2015. Percebe-se, ainda, que as
medianas obtidas pelo grupo do IGCX sdo superiores, ao longo dos trés anos, as obtidas pelo
mercado tradicional, o que demonstra que os escores de eficiéncia das empresas que adotam
boas préaticas de governanca corporativa apresentam-se melhor distribuidos pelo intervalo de 0
al

Para 2013, a amostra IGCX apresentou seis benchmarks, a saber: Anima, Arezzo,
Ferbasa, Linx, Multiplus e Paranapanema. Em 2014, a amostra apresentou cinco empresas
com escores de eficiéncia igual a um: Anima, Arezzo, Ferbasa e Multiplus, que se
mantiveram, além da Technos. J& em 2015, apresentaram-se como benchmarks as empresas

Arezzo, Multiplus, Technos, Cia Hering e Paranapanema. Assim, percebe-se que as empresas
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gue mais se constituiram como benchmarks, sendo assim referéncia para as outras, a Arezzo e
a Multiplus, que apareceram ao longo dos trés anos. Além delas, destacam-se a Ferbasa (2013
e 2014), Paranapanema (2013 e 2015) e Technos (2014 e 2015).

Na passagem do ano de 2013 para o0 ano de 2014, as empresas que mais se
destacaram por terem obtido um consideravel aumento em seus escores de eficiéncia foram
Smiles, com aumento de mais de 60%, Technos, Celesc, Locamerica e Energias BR, com
aumentos de mais de 15% em seus escores. Entre as que obtiveram maior queda em seus
coeficientes na passagem de 2013 para 2014, destacam-se Kroton, Paranapanema, que era
benchmark em 2013 e deixou de ser em 2014, voltando a ser em 2015, e Linx (que também
era benchmark em 2013 e deixou de ser em 2014), todas com quedas superiores a 10% em
seus coeficientes.

Ja de 2014 para 2015, as empresas que mais aumentaram seus escores foram AES
Tiete, com quase 30% de incremento, e Paranapanema, com um aumento de
aproximadamente 15%. Entre os maiores decréscimos estdo Locamerica e Anima, com
quedas superiores a 40%, Ferbasa, com decréscimo superior a 30%, e Valid e Natura, que
perceberam uma diminuicdo de mais de 20% em seus escores de eficiéncia.

Em relacdo as médias dos escores para as duas subamostras ao longo dos trés
anos, percebe-se que a amostra do mercado tradicional apresenta quedas de 7,65%, na
passagem de 2013 para 2014, e de 12,16%, de 2014 para 2015. J& a amostra IGCX aumenta
4,07% de 2013 para 2014 e sofre um decréscimo de 10,23% de 2014 para 2015.

Assim, nota-se que em 2014, enquanto a eficiéncia da subamostra do mercado
tradicional sofreu uma queda, a do IGCX percebeu um incremento. Além disso, em 2015, ano
em que as duas subamostras sofrem decréscimos na média dos escores de eficiéncia, a
subamostra das empresas com governanca corporativa diferenciada apresentou uma queda
inferior & do mercado tradicional.

Aplicando-se a metodologia desenvolvida por Silva et al. (2011) para classificar
as empresas em niveis de eficiéncia fraco, medio ou maximo, foram obtidos os resultados

apresentados na Tabela 8.

Tabela 8 - Classificagdo das companhias em niveis de eficiéncia.

Frequéncia Frequéncia
Absoluta Relativa (%)

Amostra Ano Escore Nivel

Mercado 2013 E<1,88% Fraco 2 4,00
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Tradicional 1,88% < E < 58,02% Meédio 41 82,00
E >58,02% Alto 7 14,00

E<1,53% Fraco 1 2,00

2014 1,53% <E <53,79% Médio 40 80,00

E >53,79% Alto 9 18,00

E<041% Fraco 1 2,00

2015 0,41% <E < 48,19% Médio 40 80,00

E >48,19% Alto 9 18,00

E <22,76% Fraco 9 18,00

2013 22,76% < E < 83,54% Médio 32 64,00

E >83,54% Alto 9 18,00

E <24,30% Fraco 9 18,00

IGCX 2014 24,30% < E <86,32% Médio 30 60,00
E >86,32% Alto 11 22,00

E <21,39% Fraco 7 14,00

2015 21,39% <E <77,91% Médio 34 68,00

E >58,02% Alto 9 18,00

Fonte: Elaborada pelos autores.

Analisando-se o0s resultados expostos sobre a classificacdo das empresas
constantes das duas amostras ao longo dos anos, de acordo com os niveis de eficiéncia fraco,
médio ou alto, é possivel perceber que as empresas da amostra do mercado tradicional, se
comparados as da amostra do IGCX, concentram-se majoritariamente no nivel de eficiéncia
médio, que representa, em todo o periodo, mais de 80% das empresas.

Conforme sugerido no inicio da analise dos desempenhos das empresas, aquelas
que compdem a amostra IGCX apresentam-se melhor distribuidas ao longo do intervalo de 0
a 1, de forma que, mesmo que a maior parcela das empresas se enquadrem no nivel médio de
eficiéncia, & possivel encontrar mais empresas situadas no nivel fraco de eficiéncia.
Entretanto, pode-se enxergar também que a amostra do IGCX, para os trés anos, apresenta
mais empresas localizadas no nivel alto de eficiéncia. Ressalta-se ainda que os valores
utilizados como referéncia para a amostra do IGCX sdo maiores que os utilizados como
referéncia para a subamostra do mercado tradicional.

Analisando conforme os NDGC, foi possivel enxergar que em 2013, as empresas
pertencentes ao Novo Mercado estiveram 19,20% no nivel fraco, 68,29% no nivel médio e

19,51% no nivel alto de eficiéncia. As empresas do N1 apresentaram-se da seguinte forma:
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25% no nivel fraco, 50% no nivel médio e 25% no nivel alto de eficiéncia. Ja as companhias
do N2, dispuseram-se 60% no nivel fraco, 40% no nivel médio e nenhuma empresa foi
classificada no nivel alto de eficiéncia.

Para 2014, as companhias do Novo Mercado apresentaram-se 12,20% no nivel
fraco, 63,41% no nivel médio e 24,39% no nivel alto de eficiéncia. Para as empresas do N1:
25% no nivel fraco, 50% no nivel médio e 25% no nivel alto de eficiéncia. Ja as companhias
de N2: 60% no nivel fraco de eficiéncia, 40% no nivel médio e nenhuma empresa ficou no
nivel alto de eficiéncia.

Por fim, para o ano de 2015, as empresas do Novo Mercado dispuseram-se da
seguinte forma: 9,76% no nivel fraco, 70,73% no nivel médio e 19,51% no nivel alto de
eficiéncia. Para o N1, tem-se: 25% no nivel fraco, 50% no nivel médio e 25% no nivel alto de
eficiéncia. Por fim, para as companhias constantes em N2, tem-se: 40% no nivel fraco, 60%
no nivel médio e, mais uma vez, nenhuma empresa classificada no nivel alto de eficiéncia.

Assim, foi possivel notar que a quantidade de empresas do Novo Mercado que se
situavam no nivel fraco de eficiéncia diminuiu com o passar dos anos, enquanto a quantidade
de empresas classificadas como nivel alto subiu em 2014, mas caiu em 2015. Em relacéo as
companhias de N1, percebe-se que a quantidade de empresas em cada um dos trés niveis se
mantém constante com o passar do tempo. Para N2, no entanto, a quantidade de empresas no
nivel fraco se mantém na passagem de 2013 para 2014, mas diminui na passagem de 2014
para 2015.

Assim, pode-se concluir que a amostra composta pelas companhias presentes em
um dos niveis diferenciados de governanca corporativa (NDGC) apresentou um crescimento
de 4,07% em seu escore médio de eficiéncia na passagem do ano de 2013 para 0 ano de 2014,
diferente da subamostra do mercado tradicional, cuja média dos escores caiu 7,65%. De 2014
para 2015, percebe-se que as duas subamostras passaram por um decréscimo, sendo a do
mercado tradicional de 12,16% e do IGCX de 10,23%. Assim, mesmo em um ano em que as
duas amostras apresentaram quedas em seus escores médios, a amostra do IGCX apresentou
uma queda menor, além de ter percebido um aumento em seu escore médio para 0 ano
anterior.

Outro resultado importante é o fato de nos trés anos a amostra IGCX ter
apresentado uma quantidade maior de benchmarks, ou seja, companhias com escore de
eficiéncia igual a 1. Além disso, apos utilizar a metodologia proposta por Silva et al. (2011),

constatou-se que a amostra das empresas com governanga corporativa diferenciada
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apresentam mais empresas no nivel alto de eficiéncia para os trés anos analisados nesta
pesquisa.

Para que se testasse a hipdtese nula de normalidade das distribui¢fes dos escores
de eficiéncia das duas amostras para o periodo de 2013 a 2015, procedeu-se o teste de

Shapiro-Wilk. Os resultados podem ser vistos na Tabela 9.

Tabela 9 - Teste de Shapiro-Wilk para escores de eficiéncia.

Amostra Ano Estatistica S P-valor

2013 0,8253 0,0000

Mercado Tradicional 2014 0,8114 0,0000
2015 0,8227 0,0000

2013 0,9289 0,0050

IGCX 2014 0,9242 0,0034

2015 0,9487 0,0302

Fonte: Elaborado pelo autor.

Assim, dados os p-valores baixos obtidos pelo teste de Shapiro — Wilk, inferiores
a significancia de 5%, tem-se que a hipdtese nula de que as distribuicdes dos escores de
eficiéncia para as duas subamostras, ao longo dos trés anos, seguem uma distribuicdo normal
deve ser rejeitada.

Procedeu-se, entdo, o teste de Wilcoxon para identificar se as distribui¢bes dos
escores de eficiéncia das duas amostras possuiam diferencas estatisticamente significativas.

Os resultados podem ser vistos na Tabela 10.

Tabela 10 - Teste de Wilcoxon para distribuicdo dos escores das duas amostras.

Ano Estatistica W P-valor
2013 660 0,0000
2014 595.5 0,0000
2015 563 0,0000

Fonte: Elaborado pelos autores.

Dados os valores baixos obtidos para o p-valor, inferiores a significancia de 5%,

tem-se que a hipdtese nula de que os escores de eficiéncia nos dois grupos sdo iguais deve ser
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rejeitada. Com isso, atesta-se que 0s dois grupos apresentam escores estatisticamente

diferentes.

4.2.2 Aplicacdo da DEA para a amostra completa

Apo6s a aplicacdo da Analise por Envoltéria de Dados em cada subamostra
separadamente, de forma a conhecer melhor o comportamento de cada uma, procedeu a
aplicacdo desse método multivariado para a amostra completa, de forma a enxergar como as
eficiéncias apresentam-se quando se trata as duas subamostras simultaneamente. A amostra
completa e os escores de eficiéncia calculados podem ser visualizados no Apéndice E deste
trabalho.

A Tabela 11 traz a sintese dos resultados obtidos:

Tabela 11 - Sintese dos resultados da aplicacdo da DEA para a amostra completa.

Amostra Ano Média | Minimo | 1° Quartil | Mediana | 3° Quartil | M&ximo | Desvio
2013 0,2630 | 0,0032 0,1039 0,2062 0,3297 1 0,2417

Amostra
2014 | 0,2365 | 0,0019 0,0962 0,1642 0,2956 1 0,2230

Completa
2015 0,2067 | 0,0008 0,0856 0,1484 0,2547 1 0,2029
2013 0,2995 | 0,0032 0,0995 0,2124 0,3837 1 0,2821
Tradicionais | 2014 | 0,2766 | 0,0019 0,1022 0,1749 0,3600 1 0,2613
2015 0,2240 | 0,0008 0,0856 0,1489 0,2746 1 0,2232
2013 0,2265 | 0,0138 0,1131 0,1808 0,2785 0,9825 | 0,1891
IGCX 2014 | 0,1963 | 0,0146 0,0947 0,1601 0,2327 0,8537 | 0,1699
2015 0,1895 | 0,0146 0,0865 0,1484 0,2339 1 0,1812

Fonte: Elaborada pelo autor.

Ao aplicar-se a técnica da DEA a amostra completa, percebeu-se que os escores
médios apresentaram uma tendéncia de queda com o passar dos anos. Além disso, 0s escores
médios obtidos pela subamostra do IGCX, que quando da andlise individualizada foram
maiores que 0s obtidos pela subamostra do mercado tradicional, desta vez apresentaram-se
abaixo. Pode-se notar, ainda, que os desvios padrdes para a subamostra do IGCX e para a
amostra completa foram inferiores aos obtidos pela subamostra do mercado tradicional, que

apresentou escores mais dispersos ao longo do intervalo de 0 a 1, de forma que esta
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subamostra apresentou primeiros quartis tdo baixos quanto os da amostra completa e os da
subamostra da governancga corporativa diferenciada e terceiros quartis superiores.

Em relacdo aos benchmarks, as empresas que obtiveram escores 1 para o0 ano de
2013 foram as securitizadoras Eco e Octante, ambas da subamostra do mercado tradicional.
Para 2014, os benchmarks foram, Eco, Octante e Cia Paulista de Forca e Luz, mais uma vez,
todas da subamostra do mercado tradicional. J& para 2015, as companhias referéncias foram
Eco e Octante, do mercado tradicional, e Paranapanema, da subamostra da governanca
corporativa diferenciada.

Assim, se comparada a andlise individualizada, a aplicacdo da DEA a amostra
completa gerou escores inferiores, de forma que poucas empresas obtiveram destaque, ndo
aparecendo muitos benchmarks. Além disso, corroborando a aplicacdo as duas subamostras
separadamente, as securitizadoras Eco e Octantes apareceram como benchmarks nos trés anos
analisados neste estudo, configurando-se, assim, referéncia para as outras 98 empresas da
amostra completa. Entre as companhias da subamostra do IGCX, merece destaque a
Paranapanema, Unica a aparecer como benchmark no periodo analisado.

Na passagem do ano de 2013 para 2014, as empresas que mais obtiveram
aumentos em seus escores de eficiéncia foram a Dibens, a Cia Paulista de Forca e Luz e a BV
Leasing, da subamostra do mercado tradicional, e a Smiles da subamostra do IGCX, sendo
que todas apresentaram aumento superior a 10% em seus escores. Entre as que obtiveram
maiores decréscimos, destacam-se Excelsior, Lojas Americanas e Isec, todas do
mercadostradicional, que apresentaram quedas de mais de 20%.

Assim, conclui-se que os resultados obtidos na aplicacdo da DEA para a amostra
completa diferem dos resultados da aplicagdo para cada subamostra individualmente, na
medida em que, conforme visto anteriormente, a DEA é uma medida relativa de desempenho,
de forma que ao mudarmos a amostra, novos escores de eficiéncia precisam ser calculados,
mudando, inclusive a fronteira de eficiéncia. Ao analisarmos a amostra como um todo,
percebemos que as empresas do mercado tradicional apresentam uma maior eficiéncia média,
tendo suas estatisticas bastante semelhantes as calculadas quando da analise individual. As
companhias da subamostra de governanga corporativa diferenciada apresentam um perfil de
gueda nos dois anos, acompanhando esta caracteristica da amostra completa e da subamostra
do mercado tradicional, seguindo um caminho diferente do analisado na aplicacdo da DEA
para cada subamostra. Este fato se da devido a mudanca da amostra e, consequentemente, da

fronteira de eficiéncia.
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Mais uma vez, foi aplicado o teste de Shapiro-Wilk para que se testasse, a uma
significancia de 5%, a hipoOtese nula de normalidade das distribui¢cbes dos escores de
eficiéncias para a amostra completa, para a subamostra do mercado tradicional e para a

subamostra do IGCX. Os resultados podem ser vistos na Tabela 12.

Tabela 12 - Teste de Shapiro-Wilk para as eficiéncias da amostra completa.

Amostra Ano Estatistica W p-valor
2013 0,8128 0,0000

Amostra
2014 0,7994 0,0000

Completa
2015 0,7677 0,0000
2013 0,8253 0,0000
Tradicionais 2014 0,8114 0,0000
2015 0,7986 0,0000
2013 0,8298 0,0000
IGCX 2014 0,8266 0,0000
2015 0,7335 0,0000

Fonte: Elaborado pelo autor.

Como os p-valores foram inferiores a significancia, rejeita-se a hipétese nula de
normalidade das distribui¢6es dos coeficientes de eficiéncia para a amostra completa e para as
subamostras do mercado tradicional e do IGCX. Assim, para que se identificassem diferencas
estatisticamente significantes entre as distribuicbes dos escores de eficiéncia das duas
subamostras, procedeu-se, a uma significancia de 5%, o teste ndo paramétrico de Wilcoxon.

Tabela 13 - Teste de Wilcoxon para distribui¢do dos escores das duas subamostras.

Ano Estatistica W P-valor
2013 1375 0,3907
2014 1298 0,7433
2015 1140 0,4503

Fonte: Elaborado pelo autor.

Assim, dados p-valores superiores a significancia de 5%, ndo se pode rejeitar a

hipbtese nula de que os escores de eficiéncia da subamostra do mercado tradicional e os da
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subamostra do IGCX séo originarios de distribuicfes de mesma média, ndo havendo, assim,

diferencas estatisticamente significantes entre as duas distribuigdes.
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5 CONCLUSAO

A andlise do desempenho econdmico-financeiro tem se configurado como uma
ferramenta de grande valor no diagnéstico da situacdo atual da empresa e na definicdo de
estratégias que oferecam uma condi¢édo de vantagem em um mundo corporativo cada vez mais
competitivo. Neste contexto, a analise de indices econémico-financeiros ¢ uma opgao
interessante, mas nem sempre viavel, levando-se em consideracdo que alguns paises ainda ndo
possuem um mercado de capitais consolidado, abrindo caminho para a utilizacdo da analise
por envoltoria de dados. Em mercados de capitais ainda ndo consolidados, em geral, a
informac&o disponivel é carregada de viés, o que diminui a precisdo de andlises feitas com
base nessas informacBes. Uma das formas de contornar isso é utilizando a Analise por
Envoltoria de Dados.

Ressalta-se, ainda, que, embora alguns estudos apontem uma influéncia positiva
exercida pela adocdo de boas praticas de governanga corporativa no desempenho econémico-
financeiro das companhias, percebe-se que, na literatura sobre o tema, essa constatacdo nao é
consenso, emergindo a questdo de pesquisa apresentada anteriormente.

Assim, este trabalho se prop6s a estabelecer uma analise comparativa entre as
eficiéncias de companhias brasileiras de capital aberto pertencentes aos NDGCs e aos demais
segmentos de mercado da BM&FBOVESPA, de forma que se pudesse identificar se a adogéo
de boas praticas de governanca corporativa exerce influéncia sobre o desempenho econémico-
financeiro das empresas. Para que o0 objetivo fosse atingido, fez-se uso da Analise por
Envoltéria de Dados (DEA), aplicando-a tanto para os dois grupos de empresas
separadamente, quanto para a amostra completa, de forma que se pudesse calcular os escores
de eficiéncia técnica. Os escores calculados passaram por uma andlise descritiva, por meio da
qual foi possivel estabelecer comparacdes entre as empresas componentes das duas
subamostras, e inferencial, por meio do teste de Wilcoxon, de forma a constatar se existiam
diferencas estatisticamente significantes entre as distribui¢cbes dos escores de eficiéncia para
cada amostra.

Aplicando-se a DEA para cada subamostra individualmente, percebeu-se que a
média dos escores de eficiéncia da subamostra do mercado tradicional apresentou uma
tendéncia de queda para todo o periodo, enquanto a média dos escores para a amostra do
IGCX apresenta um aumento, de 2013 para 2014, e uma queda, de 2014 para 2015. Percebe-

se ainda que, de 2014 para 2015, a queda sofrida pela subamostra do IGCX é menor que a
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percebida pela subamostra do mercado tradicional, correspondendo a 10,23% e 12,16%,
respectivamente.

Percebe-se, ainda, que os escores obtidos para a subamostra do IGCX apresentam-
se melhor distribuidos ao longo do intervalo de 0 a 1, quando comparados com o0s obtidos
pela subamostra do mercado tradicional, o que € evidenciado pelos quartis calculados para as
duas distribuicGes, 0 que atesta que a maior parte das empresas do mercado tradicional
encontra-se com desempenho muito abaixo das consideradas benchmarks, diferente do que
ocorre na subamostra do IGCX, que apresenta companhias com desempenho baixo e
companhias com desempenhos proximos aos benchmarks.

Entre as empresas que obtiveram destaque, tem-se, na subamostra do mercado
tradicional, as securitizadoras ECO e Octante, que apareceram como benchmarks, nos 3 anos
analisados. Ja na amostra do IGCX, destacam-se Arezzo e Multiplus, também benchmarks ao
longo de todo o periodo. Ressalte-se ainda que a subamostra do IGCX apresentou mais
benchmarks ao longo dos 3 anos.

Por fim, aplicando-se o teste ndo paramétrico de Wilcoxon, a uma significancia de
5%, percebeu-se que ao longo de todo o periodo as distribuicGes dos escores de eficiéncia das
duas subamostras apresentaram diferencas estatisticamente significantes.

Aplicando-se a DEA para a amostra completa, foi possivel perceber que as
eficiéncias obtidas pelas empresas da subamostra do mercado tradicional foram, em média,
superiores que as obtidas pela subamostra do IGCX, apresentando as duas subamostras
tendéncia de queda para seus respectivos escores médios ao longo do periodo em analise. Esse
resultado vai de encontro ao obtido pela aplicagdo da DEA para cada subamostra
isoladamente, posto que a mudanca de amostra ocasiona uma mudanca na fronteira de
eficiéncia, de forma que novos escores precisam ser calculados. Assim, a nova fronteira de
eficiéncia fez com que as empresas da subamostra do IGCX apresentassem tendéncia de
queda em todos 0s anos.

Destacam-se, nesta segunda andlise, as empresas ECO e Octante, que se
apresentaram como benchmarks em todos os trés anos e constituiram-se, assim, como
referencial para as outras 98 empresas. Ressalte-se que nenhuma empresa da subamostra do
IGCX apareceu como benchmark em 2013 ou em 2014, de forma que, no periodo em estudo,
a unica que obteve 