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GOVERNANCA CORPORATIVA, EFICIENCIA, PRODUTIVIDADE E DESEMPENHO

Ha um grande ntimero de pesquisas cujo objetivo principal é a busca por uma
relagdo empirica entre governanca corporativa e desempenho. Os estudos que
visam demonstrar essa relagdo caracterizam-se pela utilizac¢ao de indicadores
contabeis e indicadores de anilise de a¢des, conjugados com o uso de méto-
dos econométricos. No entanto, existem sugestdes para que se estabelecam
medidas alternativas de desempenho, como a utilizacdo de anilises nio para-
meétricas. Mensurar o desempenho com o uso de outras técnicas de anilise,
para avaliar a relagdo entre governanca corporativa e desempenho, representa
uma contribui¢io relevante para esse campo de estudo. Por meio da utilizagio
da técnica n3o paramétrica da andlise envoltéria de dados, o objetivo principal
deste trabalho é verificar se existem diferencas entre a eficiéncia técnica e a
produtividade de empresas dos segmentos de governangca corporativa com a efi-
ciéncia técnica e a produtividade de empresas de outros segmentos da Bovespa.
A aplicagdo do teste t de diferenca de médias demonstrou que nio ha diferengas
estatisticamente significativas entre os escores de eficiéncias técnica dos gru-
pos de empresas com e sem governanca. No entanto, nos anos de 2008 e 2009
as empresas com ac¢des negociadas em outros segmentos da Bovespa apresen-
taram um melhor nivel de eficiéncia técnica. Resultados semelhantes foram
verificados com o indice de produtividade de Malmquist. Com a finalidade de
estabelecer parametros na comparacao do desempenho obtido por meio dos
escores de eficiéncia, foram analisadas as métricas tradicionais de mensuragdo
do valor, Q de Tobin e Valor da Empresa. Observou-se, nos trés anos analisados,
que o valor de mercado das empresas dos segmentos de governanca corpora-
tiva é inferior ao das empresas de outros segmentos de negociacdo de acgoes.
Esta pesquisa avanga em relagdo a contribui¢des anteriores por ter como foco a
determinag¢3o do desempenho, também, por meio da mensuragio da eficiéncia
técnica e do crescimento da produtividade. Os resultados permitem um novo
angulo de andlise na avaliacdo das empresas, de forma especifica para a adogdo
de boas praticas de governanga corporativa.
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Governanca corporativa; Eficiéncia técnica; Indice de Malmquist; Anélise envol-
téria de dados; Produtividade.

A preocupagdo com as formas de gestdo das empresas, os direitos e os deve-
res de acionistas e administradores é objeto no campo de pesquisa em adminis-
tracdo ha bastante tempo. Em 1776, Adam Smith (1952) ja se preocupava com a
forma de constituicao de empresas e a criticava, na qual diversas pessoas colo-
cavam suas economias para serem administradas por terceiros. A obra de Berle
e Means (1932), que trata da separagdo entre propriedade e controle, também
lancou novas luzes sobre o tema. Jensen e Meckling (1976), ao apresentarem
a teoria da agéncia, ampliaram a discussao, proporcionando uma base teérica
consistente para os estudos sobre governanca corporativa.

Considerando as empresas de capital aberto, uma estrutura de governan-
ca corporativa é associada a garantia dos direitos de propriedade e a promogao
de um ambiente benéfico ao investimento privado. As empresas e os investi-
dores precisam de um ambiente que os incentive a alocar recursos de maneira
mais eficiente. Da mesma forma, o desenvolvimento econémico de muitos paises
também depende do financiamento e crescimento das empresas. As economias
capitalistas mais desenvolvidas tém seu crescimento vinculado a um mercado
de capitais organizado e que tenha credibilidade. A importancia da governanca
corporativa é diretamente relacionada ao impacto que a ado¢io de seus mecanis-
mos causa para as empresas. Desse modo, a existéncia de um mercado de capitais
forte e confiavel é imprescindivel para a capitaliza¢io das empresas, representan-
do uma mola propulsora para o desenvolvimento de um pais.

O caminho para atender a esses requisitos é dotar as empresas e o merca-
do de mecanismos que protejam os direitos de propriedade e os direitos dos
credores. Os mecanismos representam um conjunto de padrdes que tém por
objetivo alinhar interesses de gestores, acionistas e credores. Como exemplos
desses mecanismos, tém-se, entre outros, a estrutura de propriedade e controle,
a estrutura de capital, a existéncia de um mercado de aquisicdes hostis, a politica
de remuneracio, a estrutura do conselho de administragdo e a transparéncia por
meio de publica¢io de relatorios das atividades da empresa.

As empresas, ao adotarem mecanismos de governanga corporativa, seja para
atender a normas institucionais ou pelo fato de estarem vinculadas a listagens
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especificas de a¢des, como o Novo Mercado da Bolsa de Valores de Sdo Paulo
(Bovespa), passam a ser mais atrativas, facilitando a captac¢ao de recursos e dimi-
nuindo o seu custo. O menor custo de capital afeta de forma positiva o desempe-
nho, contribuindo para aumentar o valor e a rentabilidade da empresa.

Os estudos de Jensen e Meckling (1976) e Morck, Shleifer e Vishny (1988)
representaram o ponto de partida para a linha de pesquisa que visa avaliar o
impacto da estrutura de propriedade (agéncia) sobre o valor das companhias. Os
resultados das pesquisas de Klapper e Love (2004), Demsetz e Lehn (1985), Cho
(1998), Ehikioya (2009) e Okimura (2003) demonstraram que a estrutura de
propriedade e controle afeta o desempenho.

De forma semelhante, Lameira, Ness Junior e Macedo-Soares (2007) suge-
rem que a melhoria de praticas de governanca corporativa promove impacto no
valor das companbhias abertas listadas em bolsa. Para Carvalho (2003), o com-
prometimento com melhores praticas por meio da migracio de empresas para
o Novo Mercado tem impacto sobre a valora¢io das a¢bes. No entanto, nas pes-
quisas conduzidas por Silva e Leal (2005), Silveira (2004), Demsetz e Villalonga
(2001), Bhagat e Bolton (2008), Firth, Fung e Rui (2000) e Silveira et al. (2004),
nio foi encontrada relagdo positiva entre os mecanismos de governanga sobre o
desempenho ou os resultados nao foram estatisticamente significativos.

Tem-se, portanto, que nio ha ainda resultados conclusivos se de fato ha
relagdo positiva entre governanca corporativa e desempenho. Saito e Silveira
(2008) afirmam que nio ha ainda modelos com fundamentacio tedrica segura
que incluam prescri¢des para decisdes 6timas acerca de termos-chave em gover-
nangca corporativa, como estrutura de capital e conselho de administragdo, como
também se verifica uma caréncia de fundamentacdo teérica sobre temas-chave
da governanga corporativa, em especial a relagdo com o desempenho.

Da mesma forma, como destaca Nanka-Bruce (20006), em razio da relevancia
da anilise da relag3o entre governanca e desempenho, ha na literatura especia-
lizada sugestdes para que se estabelecam medidas alternativas de desempenho.
Sugere o citado autor a utilizac¢3o de analises ndo paramétricas.

De acordo com essas colocagdes, neste trabalho o desempenho das empresas
€ mensurado pela aplicagdo da técnica ndo paramétrica da andlise envoltéria de
dados (DEA). Mediante a utiliza¢do da DEA, calculam-se os escores de eficiéncia
técnica e a mudanca na produtividade total dos fatores, com a determinacao do
indice de produtividade de Malmquist e suas decomposicses.

Este estudo apresenta como contribui¢do a utilizagdo do método DEA e do
indice de Malmquist na avalia¢do do desempenho e a sua rela¢io com as praticas
de governanca corporativa. Representa, desse modo, mais um instrumento de ana-
lise, que contribuird para o avango das pesquisas sobre governanca corporativa.
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Dessa forma, com base na discussdo apresentada, o objetivo principal deste
trabalho é verificar se existem diferencas entre a eficiéncia técnica e a produtivi-
dade de empresas dos segmentos de governanca corporativa e a eficiéncia técni-
ca e a produtividade de empresas de outros segmentos da Bovespa.

Além desta introdugio, este trabalho é dividido em mais trés partes. Na pro-
xima secdo, é apresentada uma revisdo de resultados de pesquisas anteriores que
analisaram a relagdo governanca corporativa e desempenho, por meio do uso
da técnica DEA. Os aspectos metodolégicos s3o tratados na se¢do seguinte. Na
sequéncia, apresentam-se os resultados, as conclusdes e, por fim, as referéncias.

Segundo Leal (2007), existe um forte desejo de executivos, institui¢des e
politicos que promovem boas praticas de governanga corporativa em acreditar
que elas levam a um maior valor da firma. Destaca que diversas pesquisas ilus-
tram a importancia da governanca corporativa em mercados desenvolvidos e
emergentes e sugerem relacdes empiricas entre prote¢do ao investidor e valor
da empresa.

Ressalta Silveira (2004) que a busca de evidéncia da relag3o entre mecanis-
mos de governanca e desempenho varia em fun¢ao da abordagem econométrica
empregada na pesquisa e, também, se os mecanismos de governanga sio exoge-
nos ou endogenos e qual a relagio de causalidade.

Para Bohren e Odegard (2003 apud SILVEIRA, 2004), a quase totalidade dos
estudos sobre governanca corporativa empregam uma abordagem econométrica
que assume que os mecanismos de governanca s3o varidveis exogenas, a causa-
lidade apresenta um sentido tinico da governanca corporativa para o desempe-
nho e as regressdes sdo rodadas por meio de equagdes isoladas utilizando um
ou alguns dos mecanismos de governanca. Hé, segundo os mesmos autores,
estudos que assumem que os mecanismos sdo variaveis endogenas, analisando
a relagdo de causalidade também em um sentido tnico, indo da estrutura de
propriedade para o desempenho.

Ha um grande niimero de pesquisas cujo objetivo principal é a busca por
uma relagdo empirica entre governanca corporativa e desempenho. De fato, o
que se busca demonstrar é que n3o ha outros fatores mais importantes para jus-
tificar a ado¢3o de uma estrutura de governanga corporativa do que demonstrar
que transparéncia, equidade, prestacdo de contas e responsabilidade social tém
relagdo positiva com os resultados financeiros da empresa. Estudos realizados
por Silveira (2004), Silva (2004), Leal (2004) e Srour (2007) apresentam revisoes
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de um grande niimero de pesquisas empiricas que tem como objetivo estabe-
lecer uma relagio entre mecanismos de governanga corporativa e desempenho.

Analisando a literatura da area, verifica-se que os estudos que visam demons-
trar uma relagao entre governanca corporativa e desempenho das empresas tém
utilizado indicadores contabeis e indicadores de andlise de a¢des conjugados
com o uso de métodos econométricos. Porém, em funcio da relevincia da anali-
se entre governanca e desempenho, surgem na literatura especializada sugestdes
para que se estabelecam medidas alternativas de desempenho, sendo a utiliza¢io
de andlises ndo paramétricas uma das propostas (NANKA-BRUCE, 2000).

Destaca Nanka-Bruce (2000) que a rentabilidade depende de diversos fato-
res que estdo fora do controle direto das empresas e podem nio representar
uma verdadeira medida do seu desempenho que possa ser atribuido as caracte-
risticas especificas delas. A andlise n3o paramétrica, que nao possui uma fun-
¢do de producido predefinida, permite a constru¢io da fronteira de producio
baseada em inputs e outputs similares para uma amostra de empresas, avaliando
as empresas em melhores condicdes. Assim, é possivel envolver todos os pontos
de dados e analisar os diferenciais produtivos utilizando técnicas de programa-
¢3ao matematica.

Sendo assim, segundo Silva (2010) e Matarazzo (2010), é necessario, em
beneficio da propria analise contabil-financeira, que determinados instrumentos
quantitativos sejam utilizados no sentido de auxiliar no emprego dos resultados
dessa analise no processo de tomada de decis3o. Dessa forma, é preciso apli-
car metodologias que integrem os indicadores da andlise contabil-financeira, de
modo a organizar e condensar a informag3o, haja vista a quantidade de indica-
dores e a diversidade de combinac¢des possiveis para andlise de desempenho.
Segundo Santos e Casa Nova (2005), o que estd na base de aplicacao dessas
metodologias é o entendimento do desempenho como um fator multidimensio-
nal ou multicriterial, expresso mediante uma anélise conjunta dos indicadores.

A resposta mais importante do uso desses métodos € a caracterizagdo de
uma medida de desempenho, que faz com que a decisdo fique orientada por um
Unico indicador construido a partir de varias abordagens de desempenho dife-
rentes. Ressalta-se que isso facilita em muito o processo decisério, pois, ao invés
de considerar varios indices para concluir a respeito do desempenho de uma
empresa, o analista se utiliza apenas da medida de desempenho resultado do uso
da metodologia, entre os quais se destaca a DEA (MACEDO; CORRAR, 2009).

Quando se trata de governanca corporativa, alguns estudos ja foram rea-
lizados, nos quais a eficiéncia, mensurada pela DEA, foi utilizada como varia-
vel de desempenho. Hardwick, Adams e Zou (2003) analisaram a relac3o entre
mecanismos de governanca corporativa e eficiéncia em custos de 50 companhias
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seguradoras do Reino Unido, no periodo de 1994 a 1999. A DEA foi utilizada
para computar a eficiéncia em eficiéncia técnica e eficiéncia alocativa. Os resul-
tados indicaram que as eficiéncias em custos das seguradoras s3o positivamente
relacionadas a existéncia de um comité de auditoria e negativamente associadas
com a proporcado de conselheiros externos e a separacio das funcoes de chief exe-
cutive officer (CEO) e de presidente do conselho.

Zheka (2005) também utilizou a DEA, por meio do modelo orientado a
input, para examinar os efeitos das diferentes estruturas de propriedade e a qua-
lidade da governanga corporativa em empresas de capital aberto da Ucrénia. Os
resultados obtidos indicaram que a propriedade da empresa por meio de capital
nacional realca a eficiéncia da maioria, enquanto a posse de a¢des pelos adminis-
tradores tem efeito prejudicial na eficiéncia. Ja as empresas com capital estran-
geiro sao relativamente ineficientes, porém tém efeito positivo e significante na
qualidade da governanca corporativa. A concentragio dos direitos de proprie-
dade, inclusive pelo Estado, aumenta a ineficiéncia, refletindo possiveis fatores
especificos do pais.

A anélise se a estrutura de propriedade e a governanca corporativa influen-
ciam o desempenho também foi o foco de analise de Huang, Hsiao e Lai (2007),
utilizando dados de 24 seguradoras de Taiwan, com informagdes de 1996 a 2003.
As evidéncias encontradas indicam que a presenca de conselheiros participando
do capital tem uma relacio positiva com a eficiéncia técnica e alocativa, depen-
dendo do output utilizado como proxy. A proporgao de diretores participando do
capital é positivamente relacionada com a eficiéncia mensurada quando a receita
é utilizada como proxy do output.

Bozec e Dia (2007), utilizando dados de 14 empresas estatais canadenses no
periodo de 1976 a 2001, analisaram a relagdo entre a composi¢do do conselho de
administracdo e a performance. Foi mensurada a eficiéncia técnica (performance)
de cada empresa, utilizando a DEA. Os resultados indicaram que, quando as
empresas estatais s3o submetidas as regras de mercado, ha uma relac3o positi-
va entre tamanho do conselho, independéncia do conselho e eficiéncia técnica.
Sugere-se que um conselho maior e mais independente é mais efetivo para
enfrentar um ambiente incerto e mais complexo.

Destefanis e Sena (2007) analisaram a relagio entre o sistema de governan-
ca corporativa e a eficiéncia técnica de nove industrias de transformacio italia-
nas no periodo de 1994 a 1997. A mensuracao foi relacionada as caracteristicas
do sistema de governanga corporativa. Duas dessas caracteristicas mostraram
ter um impacto positivo na eficiéncia técnica: a porcentagem da companhia
em poder do maior acionista e o fato de uma empresa pertencer a um grupo com
estrutura piramidal.
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Buscando um suporte tedrico para a hipétese de que ha uma relagdo positi-
va entre niveis de qualidade da governanca corporativa e os niveis de eficiéncia
relativa, Zelenyuk e Zheka (2006) analisaram 158 empresas ucranianas de sete
setores industriais listadas na bolsa de valores nos anos de 2000 e 2001. Foi
encontrado apoio empirico para a principal hipdtese: ha uma relac¢do positiva
entre os niveis de qualidade de governanga corporativa e os niveis de eficiéncia
relativa. Verificou-se uma associa¢io negativa entre a participac¢io do governo na
empresa e a eficiéncia. A relagdo entre a participacio de investidores estrangeiros
na empresa e o nivel de ineficiéncia é positiva e significante.

Lehmann, Warning e Weigand (2004) testaram a hipétese de que empresas
com estruturas mais eficientes de governanca corporativa tém lucratividade mais
alta. A andlise foi efetuada com dados de 361 empresas alemas, abrangendo o pe-
riodo de 1991 a 1996. Os resultados mostraram que os escores de eficiéncia das
estruturas de governanca contribuem significativamente para explicar as dife-
rencas de lucratividade entre as empresas. As diferencas por tipos de controle
nio sio estatisticamente significantes. Ja a eficiéncia explica a lucratividade tanto
quanto o tipo de controle e a concentrac¢ao de propriedade.

Macedo e Corrar (2009), utilizando dados de 26 empresas brasileiras, dis-
tribuidoras de energia elétrica, no periodo de 2006 a 2007, analisaram o desem-
penho contabil-financeiro de empresas com boas praticas de governanca corpo-
rativa comparativamente com empresas sem essa caracteristica. Foi calculada a
eficiéncia de cada empresa utilizando o modelo com orientagao input DEA-CRS-I.
Para o ano de 2005 e para o desempenho médio no periodo total, as empresas
com boas praticas de governanga corporativa apresentaram desempenho conta-
bil-financeiro estatisticamente superior. Porém, para os anos de 2006 e 2007, 0
desempenho dos dois grupos (com e sem governancga corporativa) é estatistica-
mente igual ao nivel de 5% de significancia.

Peixoto, Ferreira e Lopes (2011) analisaram 33 empresas do setor elétrico,
utilizando dados dos anos de 2007, 2008 e 2009. O objetivo foi verificar se
mecanismos de governanga corporativa resultam em um maior nivel de eficién-
cia para as empresas. Os resultados demonstraram que o uso de mecanismos de
governanca corporativa influencia positivamente a eficiéncia, mas nio na mag-
nitude esperada.

O objetivo da pesquisa de Ferreira et al. (2011) foi verificar a influéncia de
boas praticas de governanca corporativa sobre a eficiéncia das empresas medida
pela DEA. Foram analisados dados dos anos de 2007 a 2009 de 17 empresas de
capital aberto dos setores de agro e pesca, alimentos e bebidas e cigarros e fumo.
Os resultados evidenciaram que o fato de estarem listadas ou nao em segmento
especifico ndo interfere diretamente na eficiéncia produtiva das empresas.
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O objeto de estudo foram empresas industriais de capital aberto no Brasil,
com agoes negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo, listadas nos segmentos
de governancga corporativa e em outros segmentos de negociacdo. A determi-
nacio dos setores da industria foi realizada de acordo com a classifica¢io do
Economatica®. A amostra da pesquisa foi nio probabilistica e intencional por
conveniéncia.

Os dados utilizados s3o secundarios e coletados do banco de dados Econo-
maética® e da pagina de internet da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM),
por meio das informagdes disponiveis no sistema Divext — Divulga¢do Externa,
abrangendo o periodo de 2007 a 2009.

Na coleta dos dados, diversas empresas nio apresentaram informagdes sufi-
cientes em todas as variaveis. Dessa forma, a amostra total de 125 empresas foi
reduzida para 104 empresas.

O desenvolvimento empirico da pesquisa compreende o célculo dos escores
de eficiéncia técnica e do crescimento da produtividade. Os resultados permitem
comparar as empresas eficientes e as nao eficientes por segmento de negociagao
das agoes.

A anilise empirica deste estudo é dividida em trés partes apresentadas na
sequéncia.

Na primeira parte, é aplicada a técnica n3o paramétrica DEA, modelo com
retornos variaveis de escala (VRS), com orientagdo a input (BANKER; ZHENG;
NATARAJAN, 2010), a fim de mensurar a eficiéncia técnica das empresas. Os
dados foram processados por meio do software PIM DEA, versao 3.0. Estatisticas
descritivas complementares foram desenvolvidas com o uso do pacote estatis-
tico Gretl.

Uma vantagem da DEA ¢é que diferentes comportamentos nos retornos de
escala podem ser observados em diferentes segmentos de um conjunto de pos-
sibilidade de produgdo. Isso é vantajoso porque algumas empresas podem estar
operando com retornos crescentes de escala e outras com retornos decrescentes
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de escala. O modelo VRS contempla a possibilidade de rendimentos variaveis de
escala. Por considerar a convexidade da fronteira de produgao eficiente, o mode-
lo VRS pressupde que Decision Making Units (DMUs) que operam com baixos
valores de insumos obtenham retornos crescentes de escala, assim como as que
operam com altos valores obtenham retornos decrescentes de escala.

Segundo Lins e Meza (2000), o modelo VRS elimina a “teoria” de que um
incremento nos inputs gera uma compensagio proporcional nos outputs. Esse
aspecto proporcionou que o método fosse aplicado com maior confianca as ques-
toes praticas de diferentes setores. A escolha do modelo VRS vem do fato de se
poder lidar com eficiéncias de escala, ou seja, uma companhia eficiente nao pre-
cisa ter a maxima relacdo entre outputs e inputs, uma vez que se considera a escala
de operacdo. Essa caracteristica permite que companhias de tamanhos diferentes
sejam analisadas utilizando o mesmo modelo.

De acordo com Charnes et al. (1994), a orienta¢3o a input gera informacoes
de quanto de reducio proporcional dos inputs é necessaria, mantendo-se o nivel
atual de outputs, para que cada unidade ineficiente seja projetada na fronteira
DEA. Assim, um acréscimo no input poderd promover um acréscimo no output
nio necessariamente proporcional, ou até mesmo um decréscimo. Ao adotar-se
nesta pesquisa o modelo com orienta¢do ao insumo, buscou-se um melhor
aproveitamento dos recursos disponiveis. O modelo DEA-VRS orientado a input
é apresentado a seguir:

t
max hi = Z r=1 uryir + uo

Sujeito a:
m

X vx =1
t m .

DI wYy, = I VX +U <O, J=1,..,1,

u,v =o0,Vrs (1)
r N

Para Lins e Meza (2000), o nlimero de varidveis empregadas no célculo da
DEA deve ser o mais compacto possivel, a fim de potencializar o poder discrimi-
natério da andlise envoltéria. Assim, um grande ntiimero de variaveis de inputs
e outputs pode ser prejudicial para a obtencao dos resultados. Considera-se que
o nimero de DMUS deve ser no minimo equivalente a trés vezes o niimero de
inputs e outputs. Afirmam os autores que a sele¢io das variaveis pode levar em
consideracio, exclusivamente, a opinido do interessado, especialista, consideran-
do a relevincia, a confiabilidade, a abrangéncia e a contribui¢ao da variavel para
a aplicabilidade da técnica.
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Com base nos estudos sobre DEA e governanca corporativa, foram identifica-
das diversas variaveis de inputs e outputs que podem ser utilizadas na determinagao
do desempenho (eficiéncia técnica) das empresas. Segundo Milani Filho e Rocha
(2011), em sentido amplo, insumos podem ser definidos como recursos consu-
midos ou a serem consumidos na produgio de bens e servigos. Por ser a DEA
uma funcado de produgao, ha uma relagdo entre os fatores capital e trabalho com a
determinacdo dos inputs em estudos sobre a mensuragdo da eficiéncia produtiva.

Na literatura internacional, s3o encontradas diversas pesquisas que utilizam
a DEA com o objetivo de verificar a relagdo entre desempenho e governanca
corporativa. Para esta pesquisa, a defini¢do das varidveis utilizadas foi realizada
com base nas pesquisas desenvolvidas por Luo e Yao (2009), Cosh, Fu e Hughes
(2005), Bozec e Dia (2007), Zheka (2005), Zelenyuk e Zheka (2006), Huang,
Hsiao e Lai (2007) e Delmas e Tokat (2005).

Assim, com base nesses estudos, foram selecionados para esta pesquisa,
como inputs, as seguintes variaveis:

«  Despesas operacionais e outras despesas operacionais: valor contabil apurado na
Demonstra¢io do Resultado do Exercicio (DRE) para os anos de 2007, 2008
e 2009.

«  Ativos tangiveis e intangiveis: valor contabil apurado nos balancos patrimo-
niais dos anos de 2007, 2008 e 2009.

«  Niumero de empregados: nimero total de empregados ao final dos anos de
2007, 2008 € 2009.

Como output, foi utilizada a receita operacional, apurada por seu valor con-
tabil na DRE, para os anos de 2007, 2008 e 2009.

Nesta parte do estudo, serd também aplicado um teste estatistico — o teste t de
Student — para comparar se a eficiéncia média dos dois grupos de empresas é
diferente. Segundo Banker, Zheng e Natarajan (2010), a comparagado da eficién-
cia média entre dois grupos de DMUs é possivel de ser realizada com sucesso
por meio do teste t de diferencas de médias para amostras independentes.

A hipétese nula do teste t é a de que as médias n3o apresentam diferen-
ca, enquanto a hipétese alternativa revela que as médias sio diferentes entre os
dois grupos comparados. Segundo Cohen (1988), uma amostra ¢ independente
quando é extraida aleatoriamente de populac¢des diferentes. A hipétese nula do
teste t é de que as médias nio apresentam diferenca, enquanto a hipotese alter-
nativa revela que as médias s3o diferentes entre os dois grupos comparados. As
hipéteses subjacentes ao teste t s3o:

« H_(hipétese nula): u,=o
+  H (hipétese alternativa): u,# o
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O desenvolvimento empirico para andlise da produtividade total dos fato-
res segue a metodologia discutida por Simar e Wilson (1999), que trabalharam
com orientac¢do input. A decomposi¢io do indice de Malmquist considerou a
hipotese de retornos varidveis de escala, como proposto por Ray e Desli (1997).
Segundo Fernandes (2007), a abordagem de Ray e Desli (1997) é a mais utili-
zada na literatura.

De acordo com Ray e Desli (1997), considere empresas que produzem m
outputs de n inputs. Sejam x eR’ ey eR”, que denotam, respectivamente, vetores
de inputs e outputs. O conjunto de producio (tecnologia S') possivel no tempo t é
dado pelo conjunto fechado

S'={(x,y) | x pode produzir y no tempo t} (2)
Esse conjunto pode ser descrito em termos de suas segdes:
X' (y) = {x eR} | (xy) € S}

Shephard (1970) discutiu a hipétese do que fazer a respeito de X' (x) e,
portanto, S'. Tem-se uma suposicdo tipica que é adotar X ' (y) sendo convexo para
todo y, t; e que toda a producio requer o uso de alguns inputs, ou seja, o & X'
(y) se y = o, y = 0; e que os inputs e os outputs sejam fortemente descartaveis
(SIMAR; WILSON, 1999).

Subscrevendo i, i = 1,......N, que representa a DMU i, as N empresas sio
observadas em dois pontos no tempo. Assim, de acordo com Shephard (1970), a
funcao distancia do input para a empresa i no tempo ¢, relativa para tecnologia
existente no tempo ¢, ¢ definida como:

t1/t2

D,

1

=sup {0 > o|(x,)}

A fungio distancia D?/ * ¢ uma medida input/output normalizada da distan-
cia da posigao da ith DMUs no espago de tempo ¢, para o limite do conjunto de
produgao no tempo ¢, no hiperplano onde os outputs permanecem constantes.
Com base nesses pressupostos, Fire et al. (1994) propuseram a calculo do indice
de Malmquist da seguinte forma:

Dtlz/tz Dt.Z/tI DtyI/tI
M, (t,t)=——r*

(1/2)
1 1
1;1/1&1 sz/tz * Dt'I/tZ €m que tz > tI (3)

1 1
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« Valores de M, (t,t ) < 1: indicam melhorias na produtividade entre t et.

« Valores de M, (t,t) = 1: indicam que nao ha mudancas na produtividade
entret et.

« Valoresde M, (t,t) < 1: indicam diminui¢ao na produtividade entre t e t.

ta/t2 tr/tr

A relagdo D;""/D," na Equacdo (3) mensura a mudanca na eficiéncia técni-
ca com orientacdo input entre os dois periodos.

A relagio (th/ 8 / th/ = n/ ! / Dn/ tz)“/ ? na Equacdo (3) mensura a mudanca
técnica com orientagdo input.

Ray e Desli (1997) propuseram que o indice de Malmquist, considerando
retornos varidveis de escala, fosse decomposto nos indices de mudanca técnica —
tecnologia (TC), mudanca pura na eficiéncia técnica (PEC) e mudanca na escala
(SEC):

[P, =TCx PECx SEC
Os indices TC, PEC e SEC sio calculados pelas seguintes expressdes:

« Componente de mudanca técnica — tecnologia (TC):

t1 t2 _ t2 tI t t1 12
— {D‘;:( ,y)]{ e, y)] W
(, y?)\ Do (", ")

«  Componente de mudanca pura na eficiéncia técnica (PEC):

D 2, t2
PEC — ﬁ
D

V(YY)

«  Componente de mudanca na escala (SEC):

1/2
i, 2 t2 o, ot t2 t2 _t2 2, t1 1
Sec - {|[206")) (D6 |y (DL ) )
Dov(x Y ) Dov(xI’YI) D (x Y ) Dov(xI’YI)
O indice de mudanca técnica — tecnologia (TC) mede, radialmente, a distan-
cia entre as fronteiras VRS relativas aos periodos t1 e t2. Caso o indice TC seja

maior do que 1, significa que a produtividade da fronteira VRS em t2 é superior a
produtividade da fronteira VRS em t1, ou seja, ocorreu progresso técnico.
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O indice da mudanga de escala (SEC) corresponde a média geométrica de
duas razdes de eficiéncia de escala, uma medida na fronteira do periodo t1 e
outro medido na fronteira t2. Se o indice SEC for inferior a 1, significa que a
eficiéncia de escala diminuiu.

Nesta terceira parte, serdo apresentados os resultados obtidos com o cal-
culo de indicadores de desempenho comumente utilizados na literatura finan-
ceira. Os indicadores s3o calculados a partir de informacdes obtidas por meio do
Economatica®.

Como métrica de rentabilidade, é utilizado o Return On Assets — ROA. Esse
indicador é definido como sendo uma medida que revela o retorno produzido
pelo total das aplicacdes realizadas por uma empresa em seus ativos, sendo obti-
do pela relagdo entre o lucro operacional (LAJIR) determinado somente pelas
decisdes de investimentos e os ativos.

LAJIR

ROA=——7M
Ativo Total

(7)

As medidas de mensuracio do valor sio as seguintes:

«  Qde Tobin: calculado pela rela¢io entre o valor de mercado da empresa e o
valor de reposi¢do de seus ativos. Quando o Q de Tobin for superior a 1,0:
indica que a empresa possui um valor de mercado que excede ao preco de
reposicdo de seus ativos. Quando o Q de Tobin for inferior a 1,0: o investi-
mento revela uma destrui¢do de valor motivada por uma gestao incapaz de
satisfazer o custo de oportunidade do capital aplicado no negécio.

No entanto, o modelo proposto por Tobin (1969) apresenta como dificul-
dade de aplicagdo a impossibilidade de, muitas vezes, nio ser possivel chegar ao
valor das variaveis. Assim, neste estudo, é utilizada a simplifica¢do proposta por
Chung e Pruitt (1994), por meio da qual o Q de Tobin é calculado pela soma do
valor de mercado das a¢des negociadas em bolsa mais o valor das dividas dividido
pelo valor ao ativo total.

VMAO + VMAP + DIVT

Q de Tobin = T (&)

em que:
VMAO - valor de mercado das a¢des ordinarias;
VMAP - valor de mercado das a¢des preferenciais;

RAM, REV. ADM. MACKENZIE, V. 14, N. 4
SAO PAULO, SP e JUL/AGO. 2013 e p. 134-164 ¢ ISSN 1518-6776 (impresso) ® ISSN 1678-6971 (on-line)



ROBERTO DO NASCIMENTO FERREIRA ® ANTONIO CARLOS DOS SANTOS © ANA LUCIA M. LOPES
LUIZ GUSTAVO CAMARANO NAZARETH ® REINALDO APARECIDA FONSECA

DIVT - valor contabil da divida, definido como passivo circulante mais exi-
givel em longo prazo mais estoques menos o ativo circulante;
AT - ativo total da companbhia.

«  Valor da Firma sobre Ativo Total — VF: é uma alternativa ao Q de Tobin.
No modelo, o Valor da Firma (Firm Value) é calculado de acordo com uma
aproximacio proposta pelo banco de dados Economética®. A equacio para
calculo do Valor da Firma ¢ a seguinte:

Firm Value

VF =

- (9)
Ativo Total

em que:
Firm Value = VMAO +VMAP + DbCP + DbLP + FinCP + FinLP + ACC — DICP

sendo:
DbCP e DbLP = debéntures de curto e longo prazos;
FinCP e FinLP — Financiamentos de curto e longo prazos;
ACC - adiantamentos de contratos de cAmbio;
DICP - disponibilidades e investimentos de curto prazo.

Na Tabela 1 s3o apresentadas as estatisticas descritivas dos escores de efi-
ciéncia técnica nos de 2007 a 2009 para as empresas do setor industrial que
compuseram a amostra da pesquisa. Essa tabela apresenta o resultado geral, o
resultado das empresas com governanga (a¢des negociadas no novo mercado e
nos niveis diferenciados de governanca corporativa) e o resultado das empresas
sem governanca (a¢des negociadas em outros segmentos da Bovespa).

O ano de 2007 foi 0 que teve mais empresas classificadas como eficientes.
Das 13 empresas que apresentaram escores de eficiéncia técnica igual a 100%,
oito sdo empresas listadas em niveis de governanca, enquanto cinco sio empre-
sas listadas em outros segmentos da Bovespa.

No ano de 2008, o total de empresas com eficiéncia igual a 100% foi de 11,
sendo cinco empresas listadas em niveis de governanga e seis em listagem tradi-
cional. Em 2009, trés empresas com agdes negociadas no novo mercado e nos

RAM, REV. ADM. MACKENZIE, V. 14, N. 4
SAO PAULO, SP e JUL/AGO. 2013 e p. 134-164 ¢ ISSN 1518-6776 (impresso) ® ISSN 1678-6971 (on-line)



© GOVERNANCA CORPORATIVA, EFICIENCIA, PRODUTIVIDADE E DESEMPENHO *©

niveis diferenciados de governanca e sete com agdes negociadas no mercado tradi-
cional foram classificadas como eficientes num total de dez empresas eficientes.

TABELA 1

EFICIENCIA TECNICA - ANUAL E MEDIA

2007 2008 2009 MEDIA
GERAL
Total de empresas 104 104 104
N° de empresas eficientes 13 11 10

% em relacdo ao total

12,50% 10,58% 9,62%

Média 49,49 48,05 46,91 48,15
Desvio 25,22 25,18 25,38 25,26
Minimo 17,26 10,54 7,12 11,64
Maximo 100,00 100,00 100,00 100,00
Amplitude 82,74 89,46 92,88 88,36
Mediana 41,42 41,28 39,50 40,73
COM GOVERNANCA
Total de empresas 35 35 35
N° de empresas eficientes 8 5 3

% em relacao ao total

22,86% 14,29% 8,57%

Média 54,66 47,14 45,83 49,21
Desvio 28,96 28,63 26,21 26,16
Minimo 18,22 10,54 12,46 19,15
Maximo 100,00 100,00 100,00 100,00
Amplitude 81,78 89,46 87,54 80,85
Mediana 41,85 37,97 35,90 41,77
(continua)
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2007 2008 2009 MEDIA

SEM GOVERNANCA

Total de empresas 69 69 69

N° de empresas eficientes 5 6 7

% em relacao ao total 7,25% 8,70% 10,14%

Média 46,87 48,51 47,46 47,62
Desvio 22,88 23,46 25,13 22,56
Minimo 17,26 15,25 7,12 16,47
Méximo 100,00 100,00 100,00 100,00
Amplitude 82,74 84,75 92,88 83,53
Mediana 41,18 43,74 39,65 40,16

Elaborada pelos autores.

No decorrer do periodo analisado, houve diminui¢ao no nimero de empre-
sas classificadas como eficientes. Nas empresas listadas nos segmentos de gover-
nanca corporativa, a diminuicao foi bem mais acentuada. Eram oito empresas no
ano de 2007, cinco em 2008 e trés em 2009. Nas empresas listadas em outros
segmentos, ocorreu o contrario. Em 2007, cinco empresas foram classificadas
como eficientes, niimero que chegou a sete em 2009.

Observa-se, pela média dos escores de eficiéncia técnica, que os escores foram
diminuindo no decorrer dos trés anos analisados. Em 2007, a média dos escores
de eficiéncia foi de 49,49% e, em 2009, foi de 46,91%. Essa diminuicao foi bem
mais acentuada nas empresas listadas em niveis de governanca corporativa. Nes-
sas empresas, o escore médio de eficiéncia que, em 2007, era superior, nos anos
de 2008 e 2009, foi inferior, quando comparado aos escores considerando todas
as empresas e também com os escores daquelas negociadas em outros segmentos.

Considerando a média dos trés anos, as empresas com governanga tiveram
um escore médio de 49,21%, enquanto, nas empresas “sem governanca”, 0 esco-
re médio foi de 47,62%. Ressalta-se, inclusive, que, nas empresas com agdes
negociadas em outros segmentos, o escore médio de eficiéncia técnica aumen-
tou no ano de 2008, apresentando pequena diminui¢do em 2009.

RAM, REV. ADM. MACKENZIE, V. 14, N. 4
SAO PAULO, SP e JUL/AGO. 2013 e p. 134-164 ¢ ISSN 1518-6776 (impresso) ® ISSN 1678-6971 (on-line)



GOVERNANCA CORPORATIVA, EFICIENCIA, PRODUTIVIDADE E DESEMPENHO

Considerando a média do menor nivel de eficiéncia (ineficiéncia) no pe-
riodo, observa-se, na Tabela 1, que as empresas listadas em niveis de governanca
apresentaram um escore médio de ineficiéncia de 19,15%, superior ao escore
médio de 16,47% das empresas listadas em outros segmentos.

Nos resultados dos trés anos, percebe-se grande amplitude nos escores de
eficiéncia técnica. Pelos valores minimos, percebe-se que ha empresas com
escores de eficiéncia técnica baixissimos. Isso indica que ha necessidade por
parte dessas empresas de rever a utilizacdo dos recursos empregados e o resul-
tado da atividade. Da mesma forma, observa-se que o desvio padrdo nos trés
anos foi elevado. O que influenciou o desvio padrdo foi a grande amplitude
entre os valores minimos e maximos, consequéncia da disparidade entre os esco-
res das empresas.

A verificagio de qual grupo de empresas é mais eficiente foi realizada por
meio da aplicacio do teste t de diferencas de média. A Tabela 2 apresenta os
resultados do teste t para os dois grupos de empresas. O teste de Lavene apresen-
tou significincia de 18%, revelando se tratar de dois grupos que tém igualdade
de variancia.

A aplicagdo do teste t revelou que a hipotese de que as médias s3o iguais é
aceita a 5% (sig. 0,748), ou seja, ndo existe diferenca estatisticamente significante,
a 5%, para a eficiéncia técnica dos dois grupos analisados, que nio apresentam
diferenca de média. A diferenca da média esta no intervalo de -8,209 a 11,399,
considerando um intervalo de 95% de confianca.

GRAUS DE - DIFERENCA  ERRO PADRAO INTERVALO DE CONFIANCA DE 95%
LIBERDADE DA MEDIA DA DIFERENCA INFERIOR SUPERIOR
0,323 102 0,748 1,595 4,943 -8,209 11,399

Elaborada pelos autores.

No entanto, os resultados encontrados neste estudo se assemelham aos
achados em outras pesquisas. Peixoto, Ferreira e Lopes (2011) analisaram empre-
sas do setor elétrico com dados dos anos de 2007 a 2009. Os resultados indicaram
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que a eficiéncia das empresas dos segmentos de governanga corporativa apre-
sentou um escore médio de 77,07%. Ja nas empresas dos demais segmentos, o
escore médio foi de 75,56%.

Esses resultados, em parte, também foram verificados por Ferreira et al.
(2011), pesquisando empresas do setor agroindustrial, com dados dos anos
de 2007 a 2009. O escore de eficiéncia médio das empresas dos segmentos de
governanga corporativa foi de 65,7%. Das empresas dos outros segmentos, foi
de 64%.

No entanto, em Ferreira et al. (2011), nos anos de 2008 e 2009, e Peixoto, Fer-
reira e Lopes (2011), no ano de 2009, o nivel de eficiéncia das empresas de outros
segmentos foi superior. Isso, em parte, confirma os resultados deste estudo.

Como complemento da analise da eficiéncia técnica das empresas, utili-
zou-se procedimento semelhante ao desenvolvido por Silva et al. (2011). Por
meio desse procedimento, os escores de eficiéncia técnica sio classificados em
uma escala que os define como escores fraco, médio ou alto. Assim, com base
nas estatisticas descritivas calculadas e tomando como referéncia a média e o
desvio padrio, estabeleceram-se critérios de classificacio das empresas a partir
dos escores de eficiéncia técnica. O Quadro 1 apresenta o critério utilizado para
classificar as empresas.

, - ESCORES DE
RITERIO DE CLASSIFICACA E RE N ,
¢ O DE CLASSIFICAGAO SCORES EFICIENCIA TECNICA
. Menorquea média (- 1 desvio padrao) E<24,27% Fraco
§ Igual a média (+/- 1 desvio padrao) 24.27% < E<74,71% Médio
Maior que a média (+ 1 desvio padrao) E>74,41% Alto
o Menor que a média (- 1 desvio padrao) E<22,87% Fraco
§ Igual & média (+/- 1 desvio padrao) 22,87% < E<73,23% Médio
Maior que a média (+ 1 desvio padrao) E<73,23% Alto
o Menor que a média (- 1 desvio padrao) E<21,53% Fraco
§ Igual a média (+/- 1 desvio padrao) 21,53% < E<72,79% Médio
Maior que a média (+ 1 desvio padrao) E<72,79% Alto

Elaborado pelos autores.
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Tomando por base os critérios estabelecidos no Quadro 1 e ilustrados no Gra-
fico 1, observa-se que, no ano de 2007, 11 empresas apresentaram fracos escores
de eficiéncia técnica, 72 médios escores de eficiéncia e 21 altos escores de eficién-
cia. Nos anos de 2008 e 2009, aumentou a quantidade de empresas com esco-
res de eficiéncia fraco e médio, diminuindo a quantidade de empresas com altos
escores de eficiéncia.

Percebe-se, também, que essas varia¢des ndo se repetem quando se faz a ana-
lise separando as empresas nos grupos com e sem governanga. Considerando as
empresas listadas em outros segmentos da Bovespa, verifica-se uma diminuigdo
no nuiimero de empresas com fraco escore de eficiéncia e praticamente sem altera-
¢3o nas empresas com médio e alto escore de eficiéncia. Ja naquelas listadas nos
niveis de governanca, aumentou no decorrer do periodo a quantidade de empre-
sas com fraco e médio escores de eficiéncia, diminuindo o nimero de empresas
com alto escore de eficiéncia técnica.

CLASSIFICACAO DAS EMPRESAS EM FUNCAO
DOS ESCORES DE EFICIENCIA TECNICA

80

70

60

50

40

Ndmero de empresas

Total Sem governanca Com governanca

Classificacao das empresas
. 2007 [ 2008 . 2009

Fonte: Elaborado pelos autores.
CRESCIMENTO DA PRODUTIVIDADE

O mesmo conjunto de inputs e outputs empregados no calculo dos escores
de eficiéncia técnica por meio da DEA foi utilizado para calcular as mudancas
na produtividade total dos fatores por meio do indice de Malmquist. O indice
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de produtividade de Malmquist (TFPG), a mudanca técnica (TC), a mudanca na
eficiéncia de escala (SEC) e a mudanca na eficiéncia pura (PEC) para os periodos
2007-2008 e 2008-2009 sio apresentados na Tabela 3.

Para o periodo 2007-2008, em média, a TFPG, considerando todas as
empresas da amostra, apresenta um crescimento de 2%. Ao decompor o indice
de produtividade, tem-se que somente a componente eficiéncia de escala com
uma variagdo de 4% é que afetou a mudanca na produtividade. Como a mudanga
técnica e a mudanga na eficiéncia pura apresentam valor igual a um, elas nao
interferem na mudanca de produtividade. No periodo 2008-2009, a mudanca na
produtividade apresentou um crescimento negativo de 4%. Fazendo a decompo-
sicao do indice de produtividade, tem-se que a mudanca técnica e a mudanca na
eficiéncia de escala apresentaram o pior desempenho.

Considerando somente as empresas com ac¢oes listadas em segmentos de
governanca corporativa, no periodo 2007-2008, a mudanca na produtividade
medida pelo indice de Malmquist apresentou um crescimento negativo de 8%.
Considerando que a mudancga técnica e a mudanca na eficiéncia de escala tive-
ram um desempenho positivo, tem-se que o pior desempenho da mudanca
na eficiéncia pura de -13% é que contribuiu para o crescimento negativo da
produtividade.

MEDIA DESVIO PADRAO  MINIMO MAXIMO ~ MEDIANA

TFPG 2007-2008 1,02 0,37 0,21 3,73 1,00
TC 2007-2008 1,00 0,11 0,57 1,25 1,02
g SEC 2007-2008 1,04 0,27 0,39 3,46 1,00
% PEC 2007-2008 1,00 0,25 0,21 1,92 1,00
é TFPG 2008-2009 0,96 0,36 0,07 3,40 0,94
,@ TC 2008-2009 0,99 0,14 0,75 1,39 1,01
SEC 2008-2009 0,97 0,17 0,03 2,04 1,00
PEC 2008-2009 1,00 0,29 0,42 2,13 0,99
(continua)
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MEDIA DESVIO PADRAO  MINIMO MAXIMO ~ MEDIANA

TFPG 2007-2008 0,92 0,24 0,21 1,37 0,96
- TC 2007-2008 1,04 0,07 0,83 1,21 1,05
% - SEC2007-2008 1,01 0,07 0,94 1,39 1,00
=z
Li % PEC 2007-2008 0,87 0,23 0,21 1,25 0,92
g % TFPG 2008-2009 0,98 0,25 0,45 1,88 0,94
g a TC 2008-2009 0,96 0,11 0,76 1,12 1
- SEC 2008-2009 1,00 0,02 0,89 1,03 1
PEC 2008-2009 1,04 0,28 0,42 1,7 1
TFPG 2007-2008 1,08 0,42 0,26 3,73 1,02
é TC 2007-2008 0,98 0,12 0,57 1,25 1,00
E SEC 2007-2008 1,05 0,33 0,39 3,46 1,00
é PEC 2007-2008 1,06 0,24 0,57 1,92 1,03
g
i TFPG 2008-2009 0,94 0,41 0,07 3,40 0,94
% TC 2008-2009 1,01 0,14 0,75 1,39 1,02
% SEC 2008-2009 0,96 0,21 0,03 2,04 1,00
PEC 2008-2009 0,99 0,30 0,46 2,13 0,98

Elaborada pelos autores.

No periodo de 2008-2009, a mudanca na produtividade também apresen-
tou um decréscimo, no entanto menor que no periodo anterior. A melhora do
desempenho da mudanca na eficiéncia pura foi a principal contribui¢do para a
melhora do resultado.

Nas empresas listadas em outros segmentos da Bovespa, no periodo de
2007-2008, a mudanca na produtividade teve um crescimento de 8%. O cres-
cimento positivo da mudanca na eficiéncia de escala em 5% e da mudanca na

RAM, REV. ADM. MACKENZIE, V. 14, N. 4
SAO PAULO, SP e JUL/AGO. 2013 e p. 134-164 ¢ ISSN 1518-6776 (impresso) ® ISSN 1678-6971 (on-line)



ROBERTO DO NASCIMENTO FERREIRA ® ANTONIO CARLOS DOS SANTOS © ANA LUCIA M. LOPES
LUIZ GUSTAVO CAMARANO NAZARETH ® REINALDO APARECIDA FONSECA

eficiéncia pura em 6% contribuiu para o crescimento da produtividade. Para o
periodo de 2008-2009, a mudanca na produtividade apresentou crescimento
negativo de 6%. Os componentes mudanga na eficiéncia de escala e mudanca
na eficiéncia pura, que no periodo anterior contribuiram de forma positiva
para o crescimento da produtividade, nesse periodo apresentaram uma contri-
bui¢ao negativa.

Na analise efetuada dos escores de eficiéncia técnica, percebeu-se que o nivel
de eficiéncia das empresas dos segmentos de governanca corporativa € inferior
aos das empresas de outros segmentos. Somente no ano de 2007 ocorreu o con-
trario. O decréscimo das produtividade nas empresas dos segmentos de gover-
nangca no periodo 2007-2008 e o acréscimo na produtividade das empresas dos
outros segmentos no mesmo periodo comprovam o exposto.

Com a finalidade de comprovar esses resultados, nas tabelas 4 a 6 s3o apre-
sentadas as estatisticas descritivas dos indicadores de valor, Q de Tobin e Valor
da Empresa, e de rentabilidade, ROA. No ano de 2007, 0 Q de Tobin das empresas
dos segmentos de governanca corporativa era de 1,36, enquanto nas empresas dos
demais segmentos era de 3,08. No ano de 2008, a diferenca do Q de Tobin e do
Valor Empresa entre os dois grupos foi a mais acentuada dos trés anos.

No entanto, quando se trata da rentabilidade, medida pelo ROA, na média,
o desempenho das empresas dos segmentos de governanga corporativa é signifi-
cativamente superior. No ano de 2008, a diferenca entre o ROA dos dois grupos
de empresas foi mais acentuada.

Observa-se, nos resultados apresentados nas tabelas 4 a 6, que as empresas
listadas nos segmentos de governanga corporativa da Bovespa tinham um valor
de mercado inferior aos das empresas com agdes listadas em outros segmentos.
Isso ocorreu no decorrer dos trés anos analisados. Os resultados desses indica-
dores, de certa forma, corroboram aqueles verificados no calculo da eficiéncia
técnica e do fator de produtividade.
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MEDIDAS DE RENTABILIDADE E VALOR - 2007

2007 QTOBIN VALOR EMPRESA ROA
Minimo 0,5 0,63 -13,4
= Maximo 3,83 3,41 14,5
=
© Média 1,36 1,35 4,36
Desvio padrao 0,77 0,72 6,03
EZS" Minimo 0,35 0,24 -507
= Méximo 102,92 62,69 21,6
é Média 3,08 2,16 -8,61
é Desvio padrao 11,87 7,22 62,28
S Minimo 0,5 0,63 -13,4
% Maximo 3,83 3,41 14,5
E Média 1,36 1,35 4,36
S Desvio padrao 0,77 0,72 6,03
Fonte: Elaborada pelos autores.
MEDIDAS DE RENTABILIDADE E VALOR - 2008
2008 QTOBIN VALOR EMPRESA ROA
Minimo 0,14 0,21 -941
= Maximo 123,72 71,13 34
=
© Média 2,33 1,53 -12,81
Desvio padrao 12,13 6,96 97,03
(continua)
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TABELA 5 (CONCLUSAO)

MEDIDAS DE RENTABILIDADE E VALOR - 2008

2008 QTOBIN VALOR EMPRESA ROA

S Minimo 0,14 0,21 -941

% Maximo 123,72 71,13 34
§ Média 3,16 1,98 -20,59
é Desvio padrao 14,85 8,53 118,36
- Minimo 0,2 0,27 -39,5

g § Maximo 1,38 1,4 24,3
- % Média 0,67 0,66 2,52
- Desvio padrao 0,28 0,27 11,77

Fonte: Elaborada pelos autores.

MEDIDAS DE RENTABILIDADE E VALOR - 2009

2009 QTOBIN VALOR EMPRESA ROA
Minimo 0,07 0,17 -756,80
= Maximo 133,47 80,05 87,00
% Média 2,67 1,89 -6,81
Desvio padrao 13,08 7,84 79,77
= Minimo 0,07 0,17 -756,80
% Maximo 133,47 80,05 87,00
TOD Média 3,49 2,31 -12,36
é Desvio padrao 16,03 9,61 97,41
- Minimo 0,4 0,36 -48,00
g é Maximo 2,41 2,38 17,50
- g Média 1,07 1,07 4,12
- Desvio padrao 0,49 0,50 10,73

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Este trabalho buscou contribuir com as discussdes no campo de estudos
sobre governanca corporativa, principalmente aquelas discussoes relacionadas
ao desempenho e ao estabelecimento de medidas alternativas de sua mensuragao.

Como suporte metodolégico para a analise empirica, foram utilizados os
procedimentos da técnica DEA e do indice de produtividade de Malmquist.
Assim, foram determinados os escores de eficiéncia técnica e o indice de Malm-
quist e suas decomposi¢bes para as empresas que compuseram a amostra da
pesquisa. Os resultados também foram apresentados, segregando as empresas
em dois grupos: 1. empresas listadas nos segmentos de governanga corporativa
da Bovespa; e 2. empresas com agdes listadas em outros segmentos de negocia-
¢do da Bovespa.

Os resultados mostraram que ndo ha diferenca estatisticamente significan-
te entre as eficiéncias médias das empresas dos segmentos de governanca cor-
porativa quando comparadas as empresas listadas em outros segmentos. Com
relagdo ao crescimento do fator total de produtividade (indice de produtividade
de Malmaquist), os resultados indicam crescimento médio anual negativo nos
dois segmentos. Nos segmentos de governanca corporativa, o decréscimo médio
anual foi menor que nas empresas dos demais segmentos.

Nos dois segmentos, a contribui¢do da mudanca de eficiéncia de escala e
da mudanca na eficiéncia pura teve um peso maior que a mudanga técnica. Ou
seja, os dois segmentos foram menos impactados por mudancas tecnologicas.
No entanto, a recuperacio do segmento de governanga, no periodo 2008-2009,
foi causada pelos ganhos na mudanga de eficiéncia pura.

Esses resultados ficam em conformidade com o verificado nas estatisticas des-
critivas das varidveis de medidas do valor. Ou seja, o fato de as empresas serem
listadas em segmentos de governanca corporativa n3o as torna empresas mais
eficientes.

Porém, é importante considerar as caracteristicas do método DEA. A inclu-
s3o ou exclusdo de qualquer empresa na amostra altera os resultados dos escores
de eficiéncia técnica. Assim, a generaliza¢do dos resultados para outros grupos de
empresas ou setores de empresas tem que ser realizada com parcimonia.

Portanto, esta pesquisa avanga em relagdo a contribuicdes anteriores por ter
como foco a determinacio do desempenho, também, por meio da mensuracio
da eficiéncia técnica e do crescimento da produtividade. Os resultados permitem
um novo angulo de anadlise na avalia¢do das empresas, de forma especifica para
a adogdo de boas praticas de governanca corporativa.

RAM, REV. ADM. MACKENZIE, V. 14, N. 4
SAO PAULO, SP e JUL/AGO. 2013 e p. 134-164 ¢ ISSN 1518-6776 (impresso) ® ISSN 1678-6971 (on-line)



ROBERTO DO NASCIMENTO FERREIRA ® ANTONIO CARLOS DOS SANTOS © ANA LUCIA M. LOPES
LUIZ GUSTAVO CAMARANO NAZARETH ® REINALDO APARECIDA FONSECA

Para futuras pesquisas, sugere-se a inclusdo de outras variaveis de inputs
e outputs. No mesmo sentido, que se utilizem outras variaveis relacionadas ao
desempenho e aos mecanismos de governanca corporativa.

There are a large number of research which main purpose is the search for a
empirical relationship between corporative governance and the performance.
Studies which seeks to demonstrate this relationship characterized by the use
of financial indicators and indicators of stock analysis, combined with the use of
econometric methods. However, there are suggestions so that be established
alternative measures of performance, such as use of non-parametric analysis.
Measuring the performance using other analysis techniques to assess the rela-
tionship between corporate governance and performance represents a relevant
contribution to this study field. By using the nonparametric technique of Data
Envelopment Analysis, the main objective of this paper is to verify whether there
are significant differences between technical efficiency and productivity of com-
panies in the segments of corporate governance with the technical efficiency and
productivity of companies in other segments of Bovespa. The technical efficiency
scores showed no significant differences between groups of companies with and
without governance. However, in the years of 2008 and 2009 companies with
shares traded on other segments of Bovespa showed a higher level of technical
efficiency. Similar results were observed with the Malmquist productivity index.
In order to establish parameters in the comparison of the performance achieved
by the efficiency scores were analyzed the traditional metrics for measuring the
value, Tobin’s Q and Firm Value. It was observed in the three years analyzed that
the market value of companies in the segments of corporate governance is lower
than the companies of other segments of stock trading. This research advances
over previous contributions have focused on determining the performance, too,
by measuring technical efficiency and productivity growth. The results allow a
new angle of analysis in the evaluation of companies in a specific way for the
adoption of good corporate governance practices.
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Corporate governance; Technical efficiency; Malmquist index; Data envelop-
ment analysis; Productivity.

Hay un gran nimero de investigaciones cuyo objetivo principal es la busqueda
por una relacién empirica entre gobierno corporativo y el desempefio. Los estu-
dios que permiten demostrar esa relacién se caracterizan por la utilizaciéon de
indicadores contables e indicadores de analisis de acciones, conjugados con el
uso de métodos econométricos. Sin embargo existen sugerencias para que se
establezcan medidas alternativas de desempefio, como la utilizacién de andlisis
no-paramétricos. Medir el desempefio con el uso de otras técnicas de andlisis,
para evaluar la relacién entre gobierno corporativo y desempefio representa una
contribucién relevante para ese campo de estudio. Mediante el uso de la técnica
no paramétrica de analisis envolvente de datos, el principal objetivo de este tra-
bajo es verificar las diferencias entre la eficiencia técnica y productividad de las
empresas en la gestiéon empresarial con la eficiencia técnica y productividad de
las empresas de otros sectores de la Bovespa. La aplicacién de la prueba t de dife-
rencias medias no presento, estadisticamente, diferencias significativas entre las
puntuaciones de eficiencia técnica de los grupos de empresas con y sin gobierno.
Sin embargo, en los afios 2008 y 2009, las empresas con acciones negociadas
en otros segmentos de la Bovespa tuvieron un mayor nivel de eficiencia técnica.
Se observaron resultados similares con el indice de productividad de Malmquist.
Con el fin de establecer pardmetros para comparar el rendimiento alcanzado por
los indices de eficiencia se analizaron indicadores tradicionales para medir el
valor, la Q de Tobin y el Valor de la Empresa. Se observo, en los tres afios ana-
lizados, que el valor de mercado de las empresas de los segmentos de gobierno
corporativo es inferior al de las empresas de otros segmentos de negociacién de
acciones. Esta investigaciéon avanza en relacion a contribuciones anteriores por
enfocarse en la determinaciéon del desempefio, también, por medio de la medi-
ci6én de la eficiencia técnica y del crecimiento de la productividad. Los resultados
permiten un nuevo angulo de analisis en la evaluacién de las empresas, de forma
especifica para la adopcion de buenas practicas de los gobiernos corporativos.
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Gobierno corporativo; Eficiencia técnica; Indice de Malmquist; Analisis envol-
vente de datos; Productividad.
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