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RESUMO

O conflito de interesses entre executivos e proprietarios é uma questdo amplamente difundida na academia, j4 documentada em 1932 por
Berle e Means, trazendo a tona o classico conflito de interesses entre agente e principal discutido pela Teoria da Agéncia. A premissa por
trds da governanca corporativa é que as pessoas que estdo dentro das corporagdes ndo necessariamente agem visando o melhor para os
provedores de fundos. Partindo deste pressuposto, o trabalho em questdo visa verificar a influéncia dos aspectos de governanga corpora-
tiva na eficiéncia das empresas de capital aberto brasileiras. O estudo une técnicas de otimizagéo estatica através de Analise Envoltoria de
Dados (DEA) para identificar a eficiéncia das empresas de capital aberto, com Dados em Painel para identificar a influéncia da governanca
corporativa na eficiéncia das empresas. Os dados foram coletados manualmente dos relatérios 20-F da Security Exchange Commission
(SEC) das empresas brasileiras que possuem American Depositary Receipts (ADRs), ja que a base de dados néo esta disponivel, no Brasil,
de uma forma completa. Grande parte das hipoteses foi confirmada, evidenciando as condi¢des particulares das financas corporativas no
Brasil no que tange a Governanga Corporativa. A incipiéncia do mercado de capitais brasileiro é percebida em vérias analises, ressaltando
que o historico do sistema corporativo brasileiro é um dos limitantes da eficiéncia das empresas. As condi¢oes que prevalecem sao; (i) alta
sobreposi¢ao propriedade-direcao; (ii) conselhos de administragdo de baixa efetividade; (iii) em grupos familiares, os papéis dos acionistas,
dos conselhos e da dire¢ao nao sio bem definidos; (iv) existe pouca clareza quanto a relagao beneficio-custo da boa governanga; (v) baixa
eficacia dos conselhos de administragio; e (vi) indicios de conflitos de interesses, relativizados por incentivos explicitos e implicitos.

Palavras-chave: Eficiéncia. Governanca corporativa. Teoria da agéncia.

ABSTRACT

Conflicts of interest between managers and owners.is an oft-studied issue in academia, first documented by Berle and Means in 1932, which
exposes the classic conflict of interest between agent and principal discussed in agency theory. The premise of corporate governance is that
people in corporations do not necessarily act in funders’ best interest. Based on this assumption, this study investigates the influence of aspects
of corporate governance on the efficiency of publicly traded Brazilian companies. The study combines static optimization techniques through
data envelopment analysis (DEA) to identify the efficiency of publicly traded companies, using panel data to identify the influence of corporate
governance on company efficiency. The data were manually collected from 20-F reports from the Securities and Exchange Commission (SEC)
for Brazilian companies that had American depositary receipts (ADRs) because the database is not entirely available in Brazil. Many of the
hypotheses were confirmed, thereby showing the particular conditions of corporate finance in Brazil with respect to corporate governance. The
immaturity of the Brazilian capital market is perceived in various analyses, emphasizing that the history of the Brazilian corporate system is
one of the limiting factors of the efficiency of companies. The conditions that prevail are the following: (i) high ownership-management overlap;
(ii) boards with low effectiveness; (iii) in family groups, the poor definitions of the roles of stockholders, boards and management; (iv) the lack
of clarity related to the cost-benefit relationship for good governance; (v) inefficiency of the boards of directors and (vi) evidence of conflicts of
interests, diminished by explicit and implicit incentives.

Keywords: Efficiency. Corporate governance. Agency theory.
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1 INTRODUCAO

O conflito de interesses entre executivos e proprietarios
é uma questdo amplamente difundida na academia, ja do-
cumentada em 1932 por Berle e Means, trazendo a tona o
classico conflito de interesses entre agente e principal dis-
cutido pela Teoria da Agéncia. A premissa por trds da go-
vernanga corporativa é que as pessoas que estdo dentro das
corporagdes ndo necessariamente agem visando o melhor
para os provedores de fundos.

Existem vérias maneiras em que os executivos podem niao
agir de acordo com os interesses dos acionistas. Tirole (2006)
divide-as em quatro categorias, que fazem parte do mesmo pro-
blema, genericamente chamado de “Risco Moral”: (i) empenho
insuficiente; (ii) investimentos extravagantes; (iii) estratégias de
entrincheiramento: realizacio de agdes que podem prejudicar o
acionista para manter sua posi¢ao na empresa; e (iv) self-dealing:
aumento do beneficio privado por parte dos executivos, consu-
mindo regalias que somente oneram a empresa e nao trazem
nenhum beneficio para o acionista. Mas as questoes de risco
moral sdo somente uma pequena parte da conduta duvidosa
por parte do executivo. Tirole (2006) afirma que a questéo prin-
cipal que envolve este conflito de interesses é a responsabilidade
institucional em termos de governanga corporativa, finangas e
contrato de incentivos administrativos.

Partindo deste pressuposto, o estudo em questéo visa verifi-
car a influéncia dos aspectos de governanga corporativa (princi-
palmente no que diz respeito & compensagio dos executivos) na
eficiéncia das empresas de capital aberto brasileiras.

Esta questdo pode ser considerada inovadora, pois utili-
za dados referentes a governanga corporativa (compensagio
dos executivos) para verificar o impacto destas varidveis na
eficiéncia das empresas brasileiras, os quais foram coleta-
dos manualmente dos relatdrios 20-F da Security Exchange
Commission (SEC), ja que a referida base de dados néo esta
disponivel, no Brasil, de uma forma completa. Firmas que
possuem American Depositary Receipts (ADRs) sdo obriga-
das a fornecer estes dados para a SEC possibilitando a cole-
ta das informagdes. Este estudo busca agregar governanca
corporativa a literatura de eficiéncia produtiva no contexto
de diferencas institucionais no ambiente brasileiro, a fim

de complementar estudos prévios que consideram somente
outputs como medidas de eficiéncia.

Dentre estes estudos, podem-se citar os trabalhos de Be-
lkaoui e Pavlik (1992) e de Hitt e Ireland (1986), que usaram
como variavel dependente o logaritmo da receita ou a capi-
talizacdo de mercado como medidas de desempenho da em-
presa. Em seu estudo, Frydman, Gray, Hessel, e Rapaczynski
(1999) consideraram a lucratividade como medida de eficién-
cia. Megginson, Nash, e Randenborgh (1994) indicaram esta
medida através da receita da empresa dividida pelo numero
de funciondrios. No entanto, estes autores ndo levaram em
consideragdo que o foco estratégico de uma organizacéo é sua
fungio operacional, ou seja, o processo de transformar inputs
em outputs (Sheu & Yang, 2005).

Pesquisas sobre a eficiéncia técnica das companhias atra-
vés de Analise Envoltoria de Dados (DEA) possibilitam aces-
sar o problema de governanga corporativa em um cenario de
transi¢do. Se existe uma relagdo positiva significativa entre as
praticas de governanga corporativa e sua eficiéncia técnica,
as companhias devem ter incentivos de desenvolver sua go-
vernanga. Para Zheka (2005), a eficiéncia técnica é uma proxy
util, porque representa uma tnica medida agregada da utili-
zagdo de fatores de inputs para produzir os outputs desejados,
relativa a fronteira eficiente. Esta analise possibilita ir a raiz
do problema de governanga corporativa e, especificamente, ao
uso ineficiente dos recursos.

O uso da eficiéncia técnica para mensurar o desempe-
nho das empresas, segundo Destefanis e Sena (2007), pode
ser justificado de vérias maneiras, sdo elas: (i) é um bom
indicador de desempenho em mercado de capitais pouco
desenvolvidos, pois diminui a importincia de medidas ba-
seadas no preco das acoes, que podem néo refletir comple-
tamente as informagdes no mercado; (ii) onde hd separa-
¢do entre capital e controle, o comportamento inadequado
dos administradores gera uma redugio na eficiéncia técni-
ca, que ¢ captada na andlise; e (iii) na literatura econdmica,
varios autores ja comprovaram a existéncia de uma rela-
¢do substancial entre estrutura de propriedade e eficiéncia
(Jensen & Meckling, 1976; Belkaoui & Pavlik, 1992).

2 ASPECTOS DA GOVERNANCA CORPORATIVA

Partindo do pressuposto de que Governanga Corpora-
tiva é o caminho pelo qual os acionistas das corporagdes
se asseguram de que terdo retorno sobre seu investimento,
para que o conflito de interesses entre agente e principal
seja dirimido, Tirole (2006) sugere duas medidas, que sdo
desenvolvidas a seguir: (i) incentivos aos executivos e (ii)
monitoramento.

2.1 Incentivos aos Executivos.

Por mais que o escopo de desempenho duvidoso por
parte dos executivos seja grande, incentivos implicitos e
explicitos, na pratica, podem gerar criagdo de valor para a
empresa (Tirole, 2006). A seguir sdo apresentados os dois
tipos de incentivos existentes.

2.1.1 Incentivos explicitos.

Um executivo tipico recebe compensacio de trés ma-
neiras: saldrio, bonus e incentivos baseados em acdes.
Os bonus e compensagdes baseadas em agdes sdo os dois
componentes dos incentivos mais relevantes, pois ¢ neles
que sdo verificadas as variagdes no salario de acordo com
o desempenho. Baker, Jensen, e Murphy (1988) indicaram
que a auséncia de sistemas de compensagio por desempe-
nho traz poucos incentivos para os executivos estrutura-
rem e reforcarem os contratos de maximiza¢do de valor
das empresas. De acordo com Jensen e Murphy (1990), a
remuneragdo dos executivos pode impactar positivamente
no bem-estar do acionista, bem como no desempenho da
empresa. Kaplan (1994a) também encontrou uma relagéo

146

R. Cont. Fin.— USP, Sao Paulo, v. 25, n. 65, p. 145-160, maio/jun./jul./ago. 2014



A Governanga Corporativa Influencia a Eficiéncia das Empresas Brasileiras?

positiva entre a remuneracio dos executivos no Japio e o
desempenho financeiro das empresas. Mas, de acordo com
Bertrand e Mullainathan (2001), muitas vezes, o executivo
pode ser recompensando pela sorte. Partindo destes pres-
supostos, a seguinte hipotese é criada:

Hipdtese 1: Espera-se que um maior nivel de remunera-
¢do total dos executivos faga com que estes tenham maiores
incentivos para buscar a eficiéncia, logo, devera ter uma re-
lagdo positiva entre essas duas variaveis.

Outro aspecto do desenho dos incentivos de compensa-
¢80 é a (ndo)linearidade da recompensa como uma fungido
do desempenho. Podem ser oferecidas, para os executivos,
acoes ou “opgodes” (direito de comprar, até uma data especi-
fica, agbes a um “preco de exercicio”). Levando em consi-
deragdo a percentagem de agdes possuidas pelos executivos
e conselheiros das empresas, Ghosh (2007) identificou que
existe uma rela¢do positiva entre essa variavel e o desem-
penho da empresa, mas esta relagdo ndo é necessariamente
monotonica. Babenko (2009) mostrou que a recompra de
agoes é positivamente relacionada com a compensacdo dos
executivos, pois estes sdo forcados a assumir mais riscos em
firmas que recompram agdes, fazendo com que executem
suas opg¢des e recebam maiores compensag¢des. Em contra-
partida, Bergstresser e Philippon (2006) evidenciaram que
o uso de manipulagdes contdbeis é mais pronunciado em
firmas onde a compensagio potencial total do Chief Exe-
cutive Officer (CEO) é mais relacionada ao valor das acoes
e das opcoes, sendo que, durante os anos de maior mani-
pulagido, os CEOs usualmente exercem um maior nimero
de opgdes e vendem grandes quantidades de agdes, eviden-
ciando que incentivos baseados em a¢des e op¢des nem
sempre sdo as melhores escolhas para a compensa¢iao dos
executivos. Neste mesmo contexto, Bennett (2010) identifi-
cou que firmas com a maior parte das agdes possuidas por
acionistas de fora da empresa tém melhor desempenho no
anuncio de compra e venda de agdes do que empresas cujos
acionistas fazem parte da empresa.

Slovin e Sushka (1993), Ghosh e Ruland (1998), Hall e
Liebman (1998) e Fahlenbrach e Stulz (2009) encontraram
uma forte relacdo positiva entre desempenho e compen-
sacdo do executivo gerada principalmente por acdes e op-
¢des possuidas pelos CEOs, mas, como afirmam Dickins e
Houmes (2009), essa relacio positiva diminui bastante em
mercados que estdo passando por crise. Florackis, Kostakis,
e Ozkan (2009) encontraram o mesmo resultado utilizando
uma abordagem semiparamétrica. Nesta mesma linha, Bu-
lan, Sanyal, e Yan (2010) encontraram uma relagio positiva
ndo monotodnica entre eficiéncia produtiva e propriedade de
acoes por parte do executivo, e Guedri e Hollandts (2008)
identificaram essa relacdo em forma de “U” invertido em
empresas francesas. De acordo com esses pressupostos, as
seguintes hipdteses sdo formuladas:

Hipétese 2: O fato de os executivos possuirem a¢des da
empresa também gera incentivos para buscarem a eficién-
cia, logo, essa relacdo devera ser positiva.

Hipétese 3: O fato de os executivos possuirem op¢des
da empresa também gera incentivos para buscarem a efici-
éncia, ento, essa relacdo devera ser positiva.

2.1.2 Incentivos implicitos.

Executivos estdo naturalmente preocupados em man-
ter seus empregos. Um desempenho insatisfatério induz
os conselheiros a remover os executivos de seus cargos. Os
conselheiros podem, voluntariamente, demitir ou podem
fazer pressdo implicita ou explicita caso os acionistas obser-
vem que o preco das a¢des ou o resultado da empresa esta
abaixo do esperado (Tirole, 2006). Neste contexto, Boyer e
Ortiz-Molina (2008) argumentam que a preocupagao com
a carreira faz com que os executivos tomem decisdes mais
arriscadas.

Alguns estudos, como os de Weisbach (1988) e Jensen
e Murphy (1990), documentaram uma relagio inversa en-
tre desempenho da empresa e a probabilidade de turnover
(mudanga na identidade do CEO em um dado periodo
de tempo) dos executivos. Estes resultados sugerem que
executivos sdo mais propensos a sairem das empresas de-
pois de anos de desempenho ruim do que depois de bom
desempenho e, portanto, sio disciplinados pela ameaga
de demissdo. No entanto, para Chen, Goldstein, e Jiang
(2008), o turnover representa uma boa proxy para deter-
minar o efetivo monitoramento por parte dos conselheiros
com relagdo aos executivos.

Outros estudos, como os de Jensen e Warner (1988) e
Gilson (1989), encontraram uma rela¢do inversa entre tur-
nover e desempenho. Gilson (1989) identificou que 52%
das firmas investigadas fazem turnover dos executivos
quando estdo com dificuldades financeiras ou em processo
de faléncia. Por resignacio das firmas, os executivos nor-
malmente ndo conseguem emprego em outra empresa lis-
tada no Mercado de Capitais nos trés anos posteriores. Este
fato também é observado por Kaplan (1994b) em empresas
alemas. De acordo com estes pressupostos, as seguintes hi-
poteses sdo formuladas:

Hipotese 4: O turnover de executivos é negativamente
relacionado a eficiéncia das empresas, pois pode indicar di-
ficuldades financeiras decorrentes da md administracéo.

Hipdtese 4A: O turnover de executivos é positivamen-
te relacionado a eficiéncia das empresas, pois pode indicar
uma melhoria na cobranga por desempenho.

Jensen e Murphy (1990) sugerem que o risco de os CEOs
serem demitidos pelos conselheiros diminui com o passar
dos anos. Os autores argumentam que o risco de demissdo
¢ mais acentuado para CEOs mais novos, pois ao longo do
tempo estes vdo formando suas bases de poder. Partindo
desse pressuposto, a seguinte hipétese é formulada:

Hipotese 5: A idade do executivo é negativamente rela-
cionada a eficiéncia, pois CEOs mais velhos geralmente ja
estabeleceram suas bases de poder e tomam decisdes me-
nos arriscadas.

O poder atribuido ao executivo na companhia pode
dar luz a importantes aspectos da compensac¢do dos exe-
cutivos que ha tempos tem sido um “quebra-cabec¢a” para
pesquisadores que trabalham com modelos de contratos
6timos, principalmente no que diz respeito a separagao
entre propriedade e controle. Jensen (1993) e Bebchuk e
Fried (2003) explicaram que a influéncia dos executivos no
seu proprio pagamento, contratagdo, demissdo, dentre ou-
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tros, pode gerar custos substanciais para os acionistas que
podem distorcer os incentivos e prejudicar o desempenho
corporativo. Goyal e Park (2002) argumentaram que a sen-
sibilidade do turnover do CEO ao desempenho da firma é
significativamente mais baixa quando este também faz par-
te do conselho de administragéo. Este resultado demonstra
que o fato de o executivo também fazer parte do conselho
dificulta a possibilidade de ser removido por desempenho
pifio. Assim, é definida a seguinte hipotese:

Hipotese 6: O fato de o executivo também fazer parte
do conselho de administra¢do, principalmente quando o
CEO ¢ o presidente do conselho, pode prejudicar a efici-
éncia da empresa, logo, existe uma relacdo negativa entre
as varidveis.

A hipétese de contrato 6timo prediz que o monitora-
mento por parte dos conselheiros é menos necessario quan-
do existem outros mecanismos de controle que sio efetivos
para reduzir o problema de agéncia. Chen et al. (2008)
afirmaram que duas medidas capturam a for¢a dos incen-
tivos aos executivos, a tenure, que é medida pelo numero
de anos em que o executivo assumiu o cargo, e tamanho do
grupo de executivos. A hipdtese de contrato 6timo prediz
uma relagdo negativa entre tenure e numero de executivos
principais na eficiéncia. A ideia por tras desta afirmagéo ¢
que os executivos que estdo ha mais tempo no poder tém
menos preocupagdes com o mercado de trabalho, entdo a
demanda por monitoramento é relativamente grande para
executivos que tém maior tempo de servigo.

Um grande numero de executivos também gera um
maior monitoramento, devido ao fato de que, quanto maior
o numero de executivos, maior a supervisdo por parte dos
conselheiros. Goyal e Park (2002) também encontraram
um efeito negativo da tenure na empresa, devido ao fato
que uma tenure longa pode representar que o CEO estabe-
leceu uma base de poder ao longo do tempo. Neste contex-
to, as seguintes hipoteses sdo formuladas:

Hipotese 7: A tenure do executivo é negativamente rela-
cionada com a eficiéncia da empresa, pois pode aumentar
o problema de agéncia.

Hipétese 8: O nimero de executivos é negativamente
relacionado com a eficiéncia da empresa, pois a deman-
da por monitoramento ¢ maior, aumentando os custos
envolvidos.

2.2 Monitoramento.

O monitoramento das empresas é feito por varios agen-
tes externos como conselheiros, auditores, grandes acionis-
tas, credores, bancos de investimento e agéncias de rating.
Os conselheiros, a principio, monitoram a gestdo da em-
presa em nome dos acionistas (Tirole, 2006). Estudos como
o de Gilson (1990) tém mostrado a importincia de mensu-
rar o impacto da composi¢do do conselho de administra-
¢do no desempenho da empresa, sendo que a proporgdo
de conselheiros independentes é o mais importante quesito
a ser avaliado, evidenciando a relagdo positiva entre essas
varidveis.

Faleye, Hoitash, e Hoitash (2011) afirmam que os con-
selheiros podem ser afiliados a firma ou independentes,

sendo que os ultimos ndo possuem relagdes significativas
com a empresa. Devido a essa objetividade, conselheiros
independentes sdo vistos como valiosos monitores e seu
envolvimento com o conselho é normalmente relacionado
a melhorias no sistema contabil da empresa e maior pro-
tecdo aos acionistas. Brick e Chidambaran (2010) encon-
traram uma relagdo positiva entre nimero de conselheiros
independentes e desempenho da empresa apds o aumento
da pressdo externa por parte das bolsas de valores em ter
conselheiros independentes no conselho. Beasley (1996)
mostrou que a percentagem de membros independentes
no conselho é menor em firmas que possuem escidndalos
de fraude.

No entanto, Adams e Ferreira (2007) apresentam um
modelo em que os conselheiros independentes podem
trazer consequéncias severas para o conselho, pois os ad-
ministradores sdo menos inclinados a compartilhar infor-
magdes com os conselheiros a medida que a intensidade
do monitoramento aumenta. Com menos informagéo, o
conselho ndo pode monitorar efetivamente. Em seu estudo
mais recente, Adams (2009) sugere que os conselheiros que
primeiramente monitoram os executivos sio menos com-
prometidos que os conselheiros que somente orientam, su-
gerindo que monitoramento, isolado, ndo ¢ suficiente para
uma boa governanca. Nesta mesma linha, Cohen, Frazzi-
ni, e Malloy (2012) evidenciam que as empresas tendem
a indicar conselheiros independentes com uma visdo mais
otimista da empresa e menos eficientes em termos de mo-
nitoramento. Também identificaram que, quanto mais oti-
mistas estes conselheiros sdo, mais mal administradas sdo
as empresas e maiores sdo os aumentos das compensagoes
dos executivos subsequentes as reunides do conselho. De
acordo com estes pressupostos, as seguintes hipoteses sao
formuladas:

Hipdtese 9: O aumento da fracdo de conselheiros inde-
pendentes ¢ positivamente relacionado com a eficiéncia,
pois estes possuem menos vicios relacionados a empresa,
podendo aumentar o monitoramento efetivo.

Hipotese 9A: O aumento da fracio de conselheiros in-
dependentes é negativamente relacionado com a eficiéncia,
pois as empresas tendem a indicar conselheiros mais oti-
mistas e menos eficientes em termos de monitoramento.

Em se tratando de turnover dos conselheiros da empre-
sa, Franks e Myer (2001) encontraram uma relagdo positiva
entre a perda de receita e o turnover dos conselheiros, de-
vido a falta de continuidade nas tomadas de decisdes, evi-
denciando que existe uma relagio inversa entre estas duas
varidveis. Neste mesmo contexto, Gilson (1990) afirma
que, em média, somente 46% dos conselheiros continuam
na empresa depois de dificuldades financeiras ou de uma
possivel concordata. Essa relagdo negativa também ¢ iden-
tificada por Yermack (1996). O presente resultado sugere
que dificuldades financeiras trazem mudancas significati-
vas na estrutura do conselho de administracio e na tomada
de decisdo sobre a alocagdo de recursos corporativos.

Arthaud-Day, Certo, Dalton, e Dalton (2006) identifica-
ram que as mudangas no conselho de administragdo ocor-
rem com mais frequéncia quando existe uma reestruturagio
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da empresa. Nesta mesma linha, Agrawal, Jaffe, e Karpoff
(1999) evidenciaram que escidndalos de fraude podem criar
incentivos para mudar o conselho de administracdo a fim
de aumentar o desempenho da firma, através do aumento
do monitoramento e contrata¢do de conselheiros com maior
reputagio. Estes fatores mostram que o turnover pode estar
positivamente ligado a eficiéncia. De acordo com esses pres-
supostos, as seguintes hipoteses sao formuladas:

Hipoétese 10: O turnover do presidente do conselho de
administragdo é positivamente relacionado a eficiéncia,
pois pode representar um aumento no monitoramento
através da contratacdo de conselheiros com maior reputa-
¢do, principalmente se existiu algum escandalo de fraude
na empresa.

Hipétese 10A: O turnover do presidente do conselho de
administragdo é negativamente correlacionado a eficiéncia,
pois gera problemas na continuidade das tomadas de deci-
sOes, impactando na perda de receita da empresa.

Jensen (1993) e Nanka-Bruce (2009) afirmaram que
manter um pequeno grupo no conselho de administra-
¢do pode ajudar a aumentar o desempenho da empresa.
Quando o conselho tem mais de 7 ou 8 pessoas, é menos
propenso a funcionar efetivamente em termos de monito-
ramento e torna mais facil para o CEO manter o controle.
Devido a esse fato, o tamanho do conselho é negativamente
relacionado com a eficiéncia da empresa. Yermack (1996)
também identificou que companhias com conselhos me-
nores apresentam melhores indices financeiros e melhores
incentivos para os executivos. Nesse contexto, a seguinte

3 ASPECTOS METODOLOGICOS

Para analisar a influéncia dos aspectos de governanga
na eficiéncia das empresas de capital aberto brasileiras, é
utilizada uma pesquisa exploratdrio-descritiva baseada em
métodos quantitativos. A seguir sdo relatados os passos
para o desenvolvimento do trabalho:

a) Coleta de dados: sdo utilizados, para a elaboragao do
trabalho, dados secundarios extraidos de bancos de
dados especificos do Brasil. Os dados bésicos relacio-
nados a estrutura de propriedade, Balanco Patrimonial,
Demonstra¢do do Resultado do Exercicio (DRE), den-
tre outros, foram extraidos do Economatica. Ja os refe-
rentes a0 numero de funcionarios, foram extraidos dos
sites das Empresas, Portal Exame e da Security Exchange
Comission (SEC). Por fim, para a andlise dos aspectos
da governanga corporativa, sao utilizados dados coleta-
dos manualmente dos relatorios 20-F da SEC (esta ideia
surgiu do artigo de Funchal e Terra, 2006);

b) Abrangéncia e amostra: o presente trabalho abran-
ge as empresas de capital aberto que estdo listadas na
SEC e possuem agdes negociadas na Bovespa - Bolsa de
Valores de Sao Paulo (American Depositary Receipts -
ADRs). A coleta de dados foi feita em duas etapas. Para
a analise da eficiéncia relativa das empresas, foram ob-
tidos dados de uma média de 515 empresas que tiveram
suas agOes ordinarias negociadas na Bovespa durante

hipétese é formulada:

Hipoétese 11: O tamanho do conselho influencia negati-
vamente a eficiéncia da empresa, pois é menos propenso a
funcionar efetivamente.

Em se tratando de tempo de servico, Chen et al. (2008)
argumentam que os conselheiros que possuem uma maior
longevidade no cargo geralmente tém mais recursos finan-
ceiros, fazendo com que estes invistam mais na propriedade
das empresas, gerando uma relagido positiva entre proprie-
dade, idade e tenure e, consequentemente, em eficiéncia.

No mesmo contexto, mas com argumentos diferentes,
Adams (2009) e Faleye et al. (2011) identificaram que,
quanto mais tempo o conselheiro faz parte do conselho de
administracdo, maior é o desempenho nas tomadas de de-
cisdo, argumentando que o conhecimento e a experiéncia
profissional fazem com que os conselheiros tenham mais
condic¢bes de escolher, dentre as possibilidades, a alterna-
tiva estratégica mais acertada, também, por ter mais tem-
po de servi¢o, geram uma maior confianga por parte dos
CEOs, por serem menos criticos e mais compreensiveis na
avaliagdo de potenciais op¢des estratégicas. De acordo com
esse fato, as seguintes hipoteses sdo formuladas:

Hipdtese 12: A tenure dos conselheiros é positivamente
relacionada com a eficiéncia por estarem mais preparados
para tomarem decisdes estratégicas na empresa.

Hipdtese 13: A idade dos conselheiros é positivamente
relacionada com a eficiéncia por terem mais experiéncia
e influéncia no conselho, facilitando a interagdo com os
CEOs da empresa.

o periodo de 1999 a 2009 (11 anos), totalizando 5.665
empresas-ano (foram utilizadas todas as empresas ne-
gociadas neste periodo). Como a analise da DEA nio
aceita dados faltantes, foram retiradas as empresas-ano
que ndo tinham todos os dados disponiveis, totalizando
4.046 empresas-ano. Esta amostra foi dividida por ano
(11 anos) e por setor (13 setores), gerando 143 analises
diferentes. Esta medida foi tomada, pois, como a DEA
¢ um calculo da eficiéncia relativa (é eficiente com rela-
¢do as outras empresas que estdo contidas na amostra),
nao poderiam ser comparadas empresas com elas mes-
mas nos anos anteriores nem empresas que pertencem a
setores diferentes, onde as medidas, os padrdes e as con-
vengoes sdo totalmente dispares. Para identificar os 13
setores citados, foram utilizados os mesmos critérios do
Economatica, que classifica 21 setores diferentes, sen-
do que alguns destes foram rearranjados por critério de
homogeneidade, devido ao fato de que alguns possuiam
poucas empresas, inviabilizando o estudo.

Os setores ficaram assim dispostos: (1) Financas e se-
guros (média de 35 empresas por ano); (2) Construgdo
(média de 22 empresas por ano); (3) Siderurgia, meta-
lurgia e mineragdo de produtos metalicos (média de 39
empresas por ano); (4) Prestacdo de servicos (média de
30 empresas por ano); (5) Alimentos e Bebidas (média
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de 24 empresas por ano); (6) Industria de veiculos, mé-
quinas, pegas e eletroeletrénicos (média de 38 empresas
por ano); (7) Telecomunicacdes (média de 26 empresas
por ano); (8) Téxtil (média de 29 empresas por ano); (9)
Quimica, petroleo e gas (média de 24 empresas por ano);
(10) Celulose, agro, pesca e minera¢ao de produtos nao-
metalicos (média de 22 empresas por ano); (11) Comér-
cio (média de 16 empresas por ano); (12) Administracido
de empresas e empreendimentos (média de 22 empresas
por ano); e (13) Energia elétrica (média de 38 empresas
por ano).

Grande parte dos dados referentes a governanca corpo-
rativa ndo é fornecido pelas empresas brasileiras princi-
palmente para uma série temporal tao longa, nao cons-
tando na Bovespa nem em bases conhecidas no Brasil,
por este motivo, foram analisados e coletados manu-
almente os dados dos relatdrios 20-F das companhias
brasileiras que possuiam ADRs, tendo um conjunto de
informagdes bastante completo para estas empresas.
Mas a amostra teve que ser reduzida, devido ao fato de
que poucas empresas brasileiras possuem ADRs. A pri-
meira amostra serviu para calcular a eficiéncia através
da DEA, ja a segunda foi reduzida ao nimero de com-
panhias que possuiam dados de governanca corporati-
va. No momento em que as duas bases foram unidas,
somente restaram 396 empresas-ano para serem anali-
sadas, ou seja, uma média de 40 empresas (ja que nem
todas possuiam dados nos 11 anos).

c) Softwares: os softwares utilizados foram: (i) DEA-Sol-
ver-Pro®: para o célculo da DEA; e (ii) Stata SE®: para o
céalculo das regressdes lineares.

d) Analise dos dados: a andlise dos dados ¢ realizada em
duas etapas, como segue:

1. Célculo da Eficiéncia Relativa das Empresas: A primeira
etapa é constituida pelo célculo da eficiéncia relativa das
empresas de capital aberto brasileiras através da Data
Envelopment Analysis (DEA). A utilizagdo das varidveis
foi inspirada no modelo de Nanka-Bruce (2009), fican-
do assim disposta: (i) trés tipos de variaveis de input: va-
lor em dinheiro dos ativos tangiveis e intangiveis; valor
em dinheiro de custos de material e despesas operacio-
nais; Log do numero de funcionarios; e (ii) dois tipos de
variaveis de output: valor em dinheiro das receitas ope-
racionais; Medida de desempenho baseada em valor de
mercado: Q de Tobin. A varidvel Q de Tobin é calculada
com base nos estudos de Chung e Pruitt (1994), que a
consideram como a razdo entre o valor de mercado e
o valor patrimonial do total de ativos da empresa, ou
seja, g=(MVE+PS+D)/TA, onde MVE ¢é o produto do
preco das a¢bes da firma e o nimero de a¢des ordina-
rias em circulagdo, PS é o valor de liquidagdo das agdes
preferenciais em circulagio, D é a divida total e TA é o
total de ativos da firma. A divida total é calculada da
seguinte forma: D = PC - AC + E + DLP, onde PC é o
Passivo Circulante, AC é o Ativo Circulante, E é o Es-
toque e DLP ¢ a Divida de Longo Prazo. Os dados para
compor essa variavel foram retirados do Economatica.
Sao utilizados dois métodos de DEA: (i) Retornos Va-

riaveis de Escala (BCC); e (ii) Eficiéncia Total (GRS).
O modelo utilizado é o Aditivo, pois realiza, simulta-
neamente, a maximizag¢do de outputs e minimizagio de
inputs, sendo o mais recomendado para analises envol-
vendo custos e resultados financeiros (Cooper, Seiford,
& Zhu, 2004). Para o célculo da DEA, sio necessarias
varias etapas, descritas a seguir: (i) as variaveis sdo win-
sorizadas, ou seja, é gerada uma nova varidvel idéntica
a anterior, exceto pelos valores extremos inferiores, que
sdo substituidos pelo préximo menor valor, e superio-
res, que sdo substituidos pelo valor anterior. Esta medi-
da é tomada para diminuir a influéncia dos outliers na
analise. Foi convencionado utilizar 5% na winsorizag¢ao;
(ii) é aplicado o teste de correlagdo para verificar se as
variaveis sdo altamente relacionadas. Caso afirmativo,
¢ analisada qual variavel é menos significativa para ser
retirada do modelo; e (iii) as varidveis sdo separadas
por ano e por setor, gerando 143 andlises (11 anos e 13
tipos diferentes de setor). O indice gerado constitui a
eficiéncia relativa das empresas e é usado como variavel
dependente na regressao.

2.Analise da influéncia da governanga corporativa na
eficiéncia: para verificar a influéncia da estrutura de
propriedade na eficiéncia das empresas, ¢é utilizado o
modelo de Dados em Painel ndo-balanceado por Mé-
todo dos Momentos Generalizado (GMM), ferramen-
ta que considera uma dada amostra de individuos ao
longo do tempo e possibilita observagdes multiplas de
cada individuo na amostra. Neste caso, foi aplicado o
modelo dindmico (que considera a variavel dependen-
te defasada como explicativa) e em diferencas (GMM-
Sys). Os instrumentos utilizados sdo as proprias va-
ridveis defasadas, conforme proposto por Almeida,
Campello, e Galvdo (2010). Para realizar a andlise, sdo
aplicados os seguintes testes: (i) Teste de correlagdo:
verifica se as varidveis sdo altamente relacionadas.
Caso afirmativo, é analisada qual a varidvel é menos
significativa para ser retirada do modelo; (ii) Teste
Arellano e Bond (1991): testa a existéncia de correla-
¢do serial; (iii) Teste de sobre-identificacdo de Hansen
J (1982); e (iv) Teste Qui-quadrado (X*). Assim como
na andalise da DEA, as varidveis sdo winsorizadas a 5%.
A Formula 1 apresenta a variavel dependente, assim
como as varidveis independentes do modelo.

E=a+Z y+W, 6+C, 0+X EFind+X" EFtemp + ¢, 1

onde E representa a eficiéncia das empresas, « é o intercepto,
y, 0 e 0 sdo os coeficientes das variaveis, Z, sdo as variaveis
referentes a estrutura de propriedade, W, sdo as varidveis re-
ferentes a Governanga Corporativa, C, representa as varia-
veis de controle, EFind representa os efeitos fixos industriais,
EFtemp representa os efeitos fixos temporais e &, representa
o termo de erro. As variaveis referentes a estrutura de pro-
priedade sdo apresentadas a seguir: (i) Estrutura de proprie-
dade do acionista principal - MCV; (ii) Estrutura de proprie-
dade dos trés principais acionistas - TCV; e (iii) estrutura de
propriedade dos cinco principais acionistas - CCV. Foram
consideradas as estruturas de propriedade dos trés e dos
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cinco principais acionistas, pois, segundo Laeven e Levine
(2008), um terco das empresas europeias possui multiplos
grandes acionistas, cujo valor de mercado difere das empre-
sas que possuem uma dispersdo ou concentracio de agdes,
mostrando a necessidade de analisar ndo sé o acionista prin-
cipal, mas também os demais majoritarios. Por motivos de
simplificagdo, nas tabelas somente sdo mostradas as regres-
soes com MCV e CCV. As varidveis de governanga, defini-
das na revisdo de literatura e formulagdo de hipdteses sio
apresentadas a seguir: (i) nimero de conselheiros; (ii) tenure
dos conselheiros; (iii) idade dos conselheiros; (iv) nimero
de conselheiros independentes; (v) nimero de executivos
no conselho; (vi) dummy caso o executivo principal tam-
bém seja presidente do conselho; (vii) dummy para turnover
do conselheiro; (viii) nimero de executivos principais; (ix)
idade dos executivos; (x) tenure dos executivos; (xi) dummy
para turnover dos executivos; (xii) participagdo acionaria

4 ANALISE DOS RESULTADOS

A presente subsecio visa identificar de que forma estes
conflitos entre agente e principal afetam a eficiéncia e se os
incentivos surtem um efeito positivo no desempenho das
corporagOes brasileiras. Através da estatistica descritiva
apresentada na Tabela 1, foi identificado que, em média, as
empresas possuem de 9 a 10 conselheiros e estes ficam em
torno de 3 anos nesta posicio. Estes conselheiros possuem,
em média, 54 anos. Em se tratando do quadro executivo,
as empresas possuem em torno de 6 a 7 executivos prin-
cipais, que possuem idade média de 50 anos e ficam em

dos executivos na empresa; (xiii) op¢des para os executivos;
e (xiv) remuneracio por executivo. As variaveis “op¢des para
os executivos” e “remuneragdo por executivo” sdo ajustadas
pela inflagdo através do IGP-DI. Estas variaveis sao definidas
no Apéndice A. Com relagio as varidveis de controle, foram
inseridas na equacgdo as seguintes medidas: (i) Tamanho:
Ativo Total; (ii) Alavancagem: Passivo circulante e exigfvel
a longo prazo sobre o Patrimonio Liquido; (iii) Efeitos Fixos
Industriais; e (iv) Efeitos Fixos Temporais.

Como a variavel dependente do modelo se limita a um
numero com amplitude de 0 a 100, existe a possibilidade
de existir problemas de variaveis truncadas no modelo. Por
este motivo, foi aplicado o algoritmo em dois estagios de Si-
mar e Wilson (2007), para melhorar a inferéncia estatistica
das medidas de eficiéncia técnica. Também foram usados
os exemplos de Souza, Souza, e Staub (2009) como parime-
tros para analisar o modelo.

torno de 3 anos e meio no cargo. A participagdo acionaria
dos executivos é muito baixa, quase chegando a uma mé-
dia de 0,02%. A remuneracio total, deflacionada para o ano
de 1999, chega a uma margem de R$ 7,3 milhdes, sendo
que representa R$ 1,09 milhdo para cada executivo ao ano,
também tendo op¢des que somam um total médio de R$
9,09 milhdes. Em se tratando de desempenho, as empresas
possuem, em média, 61,45% de eficiéncia total, sendo que,
considerando somente os retornos variaveis de escala, essa
média aumenta para 86,70%.

Tabela 1 Estatistica descritiva

Estat. BCC GRS DC TD ID DI NEC NEP IE TE PAE OE RT RE

Meéd. 86,70 | 61,45 9,60 2,95 | 54,44 0,31 0,08 6,63 | 50,31 3,45 0,02 9,09 7,30 1,09
p50 100,00 61,42 9,00 2,25 54,09 0,29 0,00 6,00 50,07 2,28 0,00 2,36 4,74 0,73
p10 53,52 | 32,50 7,00 0,36 | 47,71 0,00 0,00 4,00 | 44,33 0,40 0,00 0,13 1,28 0,23
p25 78,67 | 46,41 8,00 1,14 | 50,20 0,13 0,00 4,00 | 47,21 1,00 0,00 0,89 2,12 0,39
p75 100,00 78,52 11,00 3,75 59,00 0,46 0,13 8,00 53,38 4,38 0,00 6,30 8,68 1,31
p90 100,00 | 91,46 | 14,00 7,56 | 61,57 0,64 0,29 | 11,00| 56,92 9,40 0,03| 3700]| 17,16 2,56
Var. 328,21 | 490,06 6,27 6,30 26,30 0,05 0,01 7,46 19,82 13,27 0,00 | 219,21 55,70 1,02
Min. 45,09 | 17,99 5,00 0,10 | 45,82 0,00 0,00 3,00 | 42,33 0,00 0,00 0,02 0,86 0,19
Max. 100,00 | 100,00 | 14,00 8,67 | 63,00 0,78 0,33 | 13,00| 59,00| 14,34 0,22 | 51,65| 30,05 3,99
D.P. 1,81 22,14 2,50 2,51 5,13 0,23 0,11 2,73 4,45 3,64 0,05| 14,81 7,46 1,01

Estatistica descritiva das variaveis utilizadas no modelo proposto. Sao elas: BCC — Retornos Variaveis de Escala; GRS — Eficiencia Total; DC — Numero de
Conselheiros; TD - Tenure dos Conselheiros; ID — Idade dos Conselheiros; DI - Conselheiros Independentes; NEC - Executivos no conselho; NEP - Numero
de executivos principais; IE - Idade dos executivos; TE - Tenure dos executivos; PAE - Participagao acionaria dos executivos na empresa; OE - Opgdes por
executivo; RT — Remuneragao Total; RE - Remuneragcao por executivo. As estatisticas apresentadas correspondem a: média (Méd.), mediana (p50), decis que
variam de 10 a 90, variancia (Var.), minimo (min.), maximo (max.) e desvio padrao (D.P.).
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Nas Tabelas 2 e 3 sdo evidenciadas as andlises da in-
fluéncia do conselho de administragdo na eficiéncia pelo
método BCC (Retornos Variaveis de Escala) e a influéncia
da compensacdo dos executivos na eficiéncia pelo método
GRS (Eficiéncia Total), as demais tabelas, por apresentarem
resultados similares, foram omitidas. Foram testadas todas
as variaveis abordadas na revisdo separadamente e com as
demais, também inserindo a varidvel referente a estrutu-
ra de propriedade na tltima regressdo. Na parte inferior
das tabelas é apresentado o teste de sobre-identificagdo de
Hansen ] (1982), mostrando que, em todas as anélises, ndo
é rejeitada a hipotese nula, indicando que os instrumentos
aparentemente ndo sdo correlacionados com o termo de
erro da regressao.

No Teste Qui-quadrado (X?), é rejeitada a hipdtese
nula, indicando que as frequéncias observadas ndo sio
diferentes das frequéncias esperadas, ou seja, existe asso-
ciacdo entre os grupos de variaveis nos modelos apresen-
tados. Por fim, no teste de Arellano e Bond (1991) (AR(1)
e AR(2)), em grande parte das regressoes, ¢ rejeitada a
hipdtese nula de auséncia de correlagio serial nos resi-
duos de primeira ordem e nao é rejeitada a hipotese para
segunda ordem. Portanto, para estas, o modelo apresenta
correlacdo serial de ordem 1, pressuposto importante para
a validade dos instrumentos baseados em defasagem dos
regressores, como o caso do GMM-Sys usado na analise.
Por motivos de sintese, algumas regressdes que apresenta-
ram resultados similares foram suprimidas.

Na regressdo 8 da Tabela 2, a estrutura de proprieda-
de influencia negativamente a eficiéncia em um periodo
posterior, mostrando que a mudanca em 1% da estrutura
de propriedade do acionista principal afeta negativamen-
te a eficiéncia em 0,17% pelo método BCC a um nivel de
significancia de 10%, sendo que, em termos econémicos,
a um desvio-padréo de diferenca de 0,09, essa influéncia
é de 0,015%.

Nas empresas analisadas, quando considerado em se-
parado, o numero de conselheiros (regressdo 1) influencia
negativamente a eficiéncia, ou seja, a mudanga em 1% no
nimero de conselheiros afeta negativamente a eficiéncia
em 0,14% pelo método BCC, a um nivel de significincia de
10%, sendo que, em termos econdmicos, a um desvio-pa-
drio de diferenca de 0,09, essa influéncia é de 0,01%. Esse
resultado vai ao encontro dos estudos de Jensen (1993)

e Nanka-Bruce (2009), os quais afirmam que manter um
pequeno grupo no conselho de administracdo pode aju-
dar a aumentar o desempenho da empresa, ndo rejeitando
a hipdtese 11. As analises conjuntas corroboraram com os
pressupostos do modelo, apesar de, na regressio 8, essa
varidvel ndo ser significativa. Em se tratando de tempo
de servigo, quando considerado em separado (regressdo
2), influencia negativamente a eficiéncia, ou seja, a mu-
danca em 1% no tempo de servico afeta negativamente
a eficiéncia em 0,07% pelo método BCC, a um nivel de
significancia de 10%, sendo que, em termos econoémicos,
a um desvio-padrio de diferenca de 0,04, essa influéncia
é de 0,003%, rejeitando a hipotese 12. Em compensagio,
nas duas analises em conjunto (regressdo 8 da Tabela 2 e
regressdo 9 da Tabela 3), essa varidvel foi positiva e signi-
ficativa, ndo rejeitando a hipétese 12, corroborando, neste
caso, com Adams (2009) e Faleye et al. (2011).

A idade dos conselheiros influencia positivamente a efi-
ciéncia (regressdo 3), ou seja, o aumento em 1% na idade
dos conselheiros aumenta em 0,56% a eficiéncia pelo méto-
do BCC, a um nivel de significdncia de 10%, sendo que, em
termos econdmicos, a um desvio-padrdo de diferenca de
0,31, essa influéncia é de 0,17%, ndo rejeitando a hipdtese
13. A andlise estd em consonancia com os estudos Adams
(2009) que argumenta que conselheiros com menos idade
tendem a ter menos influéncia no conselho, interagindo
menos com os CEOs e, consequentemente, dificultando a
troca de informacoes entre as partes, afetando a eficiéncia.

Nas andlises em separado, o nimero de conselheiros in-
dependentes com relagdo ao niimero total de conselheiros
(regressdo 4) apresentou uma relacio positiva com a efici-
éncia, ou seja, o aumento em 1% da fracao de conselheiros
independentes no conselho aumenta a eficiéncia em 0,08%
a um nivel de significancia de 5%, sendo que, em termos
econdmicos, a um desvio-padrio de diferenca de 0,03, essa
influéncia é de 0,002%, ndo rejeitando a hipdtese 9. Este
resultado vai ao encontro dos estudos de Faleye, Hoitash,
e Hoitash (2011), os quais afirmam que os conselheiros in-
dependentes sdo vistos como valiosos monitores e seu en-
volvimento com o conselho é normalmente relacionado a
melhorias no sistema contabil da empresa e maior prote¢ao
aos acionistas. As analises conjuntas estio em consonéncia
com este resultado, sendo que, na regressao 9 da Tabela 3,
esta variavel apresentou um nivel de significancia de 1%.

Tabela 2 Analise da influéncia do conselho de administracao sobre a eficiéncia pelo método BCC

Variaveis (1) 2) 3) “) (5) (6) (7) 8)

BCC (-1) 0,33%+ 0,24*+ 0,22%%* 0,22+ -0,01 0,28 0,27 -0,42
z (2,57) (2,23) 2,72) (2,09 (-0,08) (0,82) (0,96) (-1,35)
MCV (-1) -0,17*
z (-1,89)
DC -0,14* -0,24
z (1,64) (-1,39)
™D -0,07* 0,09**
z (-1,73) (2,10

continua
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continuacao

Variaveis (1) (2) 3) 4) (5) (6) (7) (8)

ID 0,56* 0,01
z (1,81) (0,02)
DI 0,08** 0,04
z (2,20) (0,55)
NEC -0,06* 0,12
z (-1,65) (1,29)
EPC -0,24* 0,08
z (-1,64) (0,94)
TUD 0,22%* 0,01
Z (2,08) (0,12)
AT 0,15%** 0,18*** 0,13*** 0,12%+* 0,15%** 0,01 -0,25 0,33**
z (4,95) (4,92) (3,87) (4,01) (5,02) (0,04) (-1,34) (2,17)
AL -0,01 -0,03 -0,01 -0,01 -0,07** -0,11 -0,13 0,08
V4 (-0,13) (-0,76) (-0,30) (-0,34) (-2,10) (-0,96) (-1,43) (0,57)
Const. 0,89*** 1,65 -0,77 3,35 2,08*** 29,57 47,23 2,09
4 (1,95) 0,74) (-0,57) (1,27) (7,20) (0,57) 0,73) (1,50)
EF Ind. Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
EF Tem. Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
chi2 4331,49 341,91 1977,77 3374,40 2770,00 44,62 684,92 110,71
Hansen 11,15 12,31 13,93 7,52 2,48 15,08 8,37 0,00
arl -2,03 -2,44 -2,88 -2,48 -1,80 -1,40 -1,34 -1,94
ar2 1,43 0,87 -1,54 1,20 1,40 -0,99 0,17 0,68

Regressao linear da influéncia do conselho de administragao na eficiencia. O modelo é estimado através de dados em painel nao-balanceado por GMM-Sys.
A variavel dependente utilizada € a eficiéncia, calculada pela DEA através do modelo BCC (Retornos Variaveis de Escala). As variaveis dependentes utilizadas
sao citadas a seguir: MCV — Maior Acionista principal com voto; DC — Niimero de Conselheiros; TD - Tenure dos Conselheiros; ID - Idade dos Conselheiros;
DI - Conselheiros Independentes; NEC - Executivos no conselho; EPC - Executivo principal como presidente do conselho; TUD - Turnover do Conselheiro. As
variaveis de controle utilizadas sao: AL — Alavancagem; AT — Ativo Total; EF Ind. — Efeitos Fixos Industriais; EF Temp. — Efeitos Fixos Temporais (ver Apendice
A). * - Indice de significancia de 10%; ** - ndice de significancia de 5%; *** - Indice de significancia de 1%. Z indica a estatistica Z utilizada no estudo. Chi2
representa o teste Qui-quadrado, Hansen representa o teste de Hansen e AR representa o teste de autocorrelagao serial dos residuos de ordem 1 e 2.

Em compasso com a teoria, quando se considera o nu-
mero de executivos no conselho relativo ao nimero total
de conselheiros, é evidenciado que este é negativamente
correlacionado com a eficiéncia, quando considerado em
separado (regressdo 5), ou seja, 0 aumento em 1% da fragdo
do numero de executivos no conselho diminui a eficiéncia
em 0,06%, a um nivel de significancia de 10%, sendo que,
em termos econdmicos, a um desvio-padrio de diferenga
de 0,03, essa influéncia é de 0,002%, nio rejeitando a hipd-
tese 6. O resultado alcancado esta em compasso com Jen-
sen (1993), Goyal e Park (2002) e Bebchuk e Fried (2003),
os quais explicam que a influéncia dos executivos no seu
préprio pagamento, contratacéo, demissao, dentre outros,
pode gerar custos substanciais para os acionistas que po-
dem distorcer os incentivos e prejudicar o desempenho
corporativo. Este resultado corrobora com a andlise em
conjunto da regressdo 9 da Tabela 3, cujo resultado é nega-
tivo a um nivel de significdncia de 1%.

Em consonincia com os resultados anteriores, o fato de
o executivo principal também ser presidente do conselho de
administragdo influencia ainda mais negativamente a efici-
éncia das empresas quando considerado em separado (re-
gressdo 6), ou seja, se a empresa opta por colocar o executivo

principal como presidente do conselho, faz com que a efici-
éncia diminua em 0,24%, a um nivel de significancia de 10%,
sendo que, em termos econdmicos, a um desvio-padrio de
diferenca de 0,16, essa influéncia ¢ de 0,04%, respectiva-
mente, ndo rejeitando a hipétese 6. Este resultado também
é corroborado pela regressido 9 da Tabela 3, onde a referida
varidvel é negativa a um nivel de significancia de 1%.

Por fim, em se tratando do turnover do conselheiro
principal, este influencia positivamente a eficiéncia, sendo
que, na analise em separado (regressdo 7), o fato de existir
uma mudanga do presidente do conselho no ano anterior
aumenta a eficiéncia da empresa em 0,22%, a um nivel de
significancia de 5%. Em termos economicos, a um desvio-
padrdo de diferenca de 0,10, essa influéncia é de 0,02%,
corroborando com a hipétese 10. Este resultado também
foi encontrado nas andlises conjuntas, por mais que na re-
gressdo 8 ndo tenha sido significativa. A analise estd em
consonancia com os estudos de Agrawal et al. (1999), os
quais evidenciaram que escandalos de fraude podem criar
incentivos para mudar o conselho de administragdo para
aumentar o desempenho da firma, através do aumento do
monitoramento e contratacdo de conselheiros com maior
reputacgao.
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Tabela 3 Analise da influéncia da compensagcao dos executivos sobre a eficiencia pelo método GRS

Variavel Q) ) 3) 4) (5) (6) 7) ®) 9)
GRS (-1) 0,50%*+ 0,22+* 0,51+ -0,01 0,35%** 0,77%%+ 0,47+ 0,12 -0,44%%*
z (6,33) (2,01) (6,59) (-0,03) (3,64) (8,58) (5,99) (-0,70) (-3,47)
CCV (-1) -1,01%%*

z (-5,31)

NEP -0,11%* -0,12%* -0,72%*
z (-1,74) (-2,32) (-4,23)
IE 0,88** 0,47

z (2,09) (0,80)

TE -0,05** 0,05%** 1,13%%*
z (-1,93) (4,76) (5,61)
TUE -0,19** 0,16%*+ -0,58%+*
z (-1,99) (4,14) (-5,94)
PAE 2,53+ -9,84xxx 0,55+
z (1,78) (-13,54) (-19,30)
OE 0,03* -0,04 0,22%**
z (1,69) (-1,60) (5,77)
RE 0,07** -0,07%** 0,03***
z (1,95) (-4,77) (11,50)
DC -2,77%%*
z (-13,20)
D 0,09***
Z (9,86)
DI 0,34%**
Z (15,10)
NEC -1,46%**
z (-9,75)
EPC 1,625+
z (-7,78)
TUD 0,171%**
Z (2,53)
AT 0,10%** 0,16*** 0,05 0,08 -0,01 0,02 0,03 0,46***

V4 (2,70) (3,21) (1,31) (0,65) (-0,05) 0,22) (1,09) (11,38)

AL -0,04 -0,13%** -0,08 -0,04 -0,03 -0,02 -0,08** -0,70%**

z (-0,88) (-2,54) (-1,17) (-0,31) (-0,34) (-0,18) (-2,03) (-25,46)

Const. 0,69 -3,20 1,35%+ 1,04 3,39 0,50 1,915+ 1,84 11,99+
z (1,27) (-1,57) (2,19) 0,13) (1,04) (0,38) (3,33) (1,27) (10,20)
EF Ind. Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
EF Tem. Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
chi2 8144,72 1026,61 1924,81 6055,82 1772,65 437,83 2504,11 3290,00 8170,00
Hansen 14,57 2,96 12,06 6,65 13,78 0,00 11,72 0,00 0,00
arl -1,16 -1,22 -2,00 -0,04 2,10 -1,63 2,33 -1,64 -1,32
ar2 -1,02 -1,33 -1,31 -0,46 -0,28 0,31 -0,44 0,90 -0,50

Regressao linear da influéncia da compensagao dos executivos na eficiencia. O modelo & estimado através de dados em painel nao-balanceado por GMM-
Sys. A variavel dependente utilizada & a eficiencia calculada pela DEA através do modelo GRS (Eficiéncia Total). As variaveis dependentes utilizadas sao
citadas a seguir: CCV — Cinco principais acionistas com voto; DC — Numero de Conselheiros; TD - Tenure dos Conselheiros; ID — Idade dos conselheiros;
DI - Conselheiros Independentes; NEC - Executivos no conselho; EPC - Executivo principal como presidente do conselho; TUD - Turnover do conselheiro
principal; NEP - Nimero de executivos principais; IE - Idade dos executivos; TE - Tenure dos executivos; TUE - Turnover dos executivos; PAE - Participacao
acionaria dos executivos na empresa; OE - Opgoes por executivo; RE - Remuneragao por executivo. As variaveis de controle sao: AL — Alavancagem; AT —
Ativo Total; EF Ind. — Efeitos Fixos Industriais; EF Temp. — Efeitos Fixos Temporais (ver Apendice A). * - Indice de significancia de 10%; ** - Indice de signi-
ficancia de 5%; *** - Indice de significancia de 1%. Z indica a estatistica Z utilizada no estudo. Chi2 representa o teste Qui-quadrado, Hansen representa o
teste de Hansen e AR representa o teste de autocorrelagao serial dos residuos de ordem 1 e 2.

Quando considerados os dados referentes aos executi-  cinco principais acionistas afeta negativamente a eficiéncia
vos (Tabela 3), a estrutura de propriedade influencia nega-  em 1,01% a um nivel de significancia de 1%, sendo que, em
tivamente a eficiéncia em um periodo posterior, mostran-  termos econémicos, a um desvio-padrio de diferenga de
do que a mudanca em 1% da estrutura de propriedade dos 0,19, essa influéncia é de 0,19%.
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Nas empresas analisadas, quando considerado em sepa-
rado, o numero de executivos principais (regressdo 1) in-
fluencia negativamente a eficiéncia, ou seja, a mudanga em
1% no numero de executivos principais afeta negativamen-
te a eficiéncia em 0,11% a um nivel de significancia de 10%,
sendo que, em termos econdmicos, a um desvio-padrio de
diferenca de 0,06, essa influéncia é de 0,007%, ndo rejeitan-
do a hipétese 8. As andlises em conjunto corroboram com
a andlise em separado (regressdes 8 e 9 da Tabela 3). Esse
resultado esta em compasso com Chen, Goldstein, e Jiang
(2008), que afirmam que um grande nimero de executivos
também gera um maior esfor¢o de monitoramento.

Em se tratando da idade dos executivos, quando consi-
derada em separado, esta variavel influencia positivamente a
eficiéncia (regressdo 2), ou seja, a mudanga em 1% na idade
dos executivos principais afeta positivamente a eficiéncia em
0,88% a um nivel de significAncia de 5%, sendo que, em ter-
mos econdmicos, a um desvio-padrdo de diferenca de 0,42,
essa influéncia é de 0,37%, rejeitando a hipdtese 5. Esse resul-
tado vai de encontro aos estudos de Jensen e Murphy (1990).

Ja se considerado o nimero de anos em que os executi-
vos principais estdo, em média, no cargo, quando analisa-
do em separado, este influencia negativamente a eficién-
cia (regressdo 3), ou seja, a mudanga em 1% na idade dos
executivos principais afeta negativamente a eficiéncia em
0,05% pelo método BCC a um nivel de 5%, sendo que, em
termos econdmicos, a um desvio-padrdo de diferenca de
0,02, essa influéncia é de 0,001%, ndo rejeitando a hipéte-
se 7. O presente resultado vai ao encontro dos estudos de
Goyal e Park (2002), que identificaram um efeito negativo
da tenure na empresa, pois uma tenure longa pode repre-
sentar que o CEO estabeleceu uma base de poder ao longo
do tempo. As analises em conjunto ndo corroboraram com
o resultado.

Em se tratando da mudanga na presidéncia da empresa,
quando considerada em separado, esta variavel influencia
negativamente a eficiéncia (regressao 4), ou seja, o turno-
ver do executivo principal da empresa afeta negativamente
a eficiéncia em 0,19% a um nivel de significAncia de 5%,
sendo que, em termos econdmicos, a um desvio-padrio de
diferencga de 0,09, essa influéncia é de 0,02%, nao rejeitando
a hipotese 4. Esse resultado vai ao encontro dos estudos de
Jensen e Warner (1988), Gilson (1989) e Kaplan (1994b), os
quais identificaram que grande parte das empresas fazem
turnover dos executivos quando estdo com dificuldades fi-
nanceiras ou em processo de faléncia. A anélise em conjun-
to da regressdo 9 corrobora com os resultados.

As regressoes 5, 6 e 7 referem-se aos incentivos explici-
tos que podem existir. Levando em consideragdo a partici-
pacédo acionaria dos executivos (regressdo 5), esta, quando
considerada em separado, influencia positivamente a efici-
éncia, ou seja, 0 aumento em 1% na participa¢ao aciondria
dos acionistas principais afeta positivamente a eficiéncia
em 2,53% a um nivel de significincia de 10%, sendo que,
em termos econdmicos, a um desvio-padrio de diferenga
de 1,42, essa influéncia é de 3,59%, corroborando com a
hipétese 2. Esse resultado estd em compasso com Jensen
e Murphy (1990), Ghosh (2007) e Fahlenbrach e Stulz

(2009), dentre outros, os quais justificam que, se os exe-
cutivos possuem uma parte da propriedade, tém incenti-
vos para diminuir os problemas de agéncia. Mas nio sdo
corroborados pelas andlises conjuntas, onde essa variavel é
negativa e significativamente relacionada com a eficiéncia
(regressdes 8 e 9).

Podem ser oferecidas para os executivos “opg¢des’, ou
seja, o direito de comprar, até uma data especifica, agdes a
um “prego de exercicio” A escolha de opgdes como incenti-
vo aos CEOs, quando considerada em separado, influencia
positivamente a eficiéncia, ou seja, 0 aumento em 1% na es-
colha de opgoes afeta positivamente a eficiéncia em 0,03%
a um nivel de significincia de 10%, sendo que, em termos
econdmicos, a um desvio-padrido de diferenca de 0,02,
essa influéncia é de 0,0006%, ndo rejeitando a hipétese 3.
A analise conjunta da regressdo 9 corrobora com a andlise
em separado. Este resultado estd em compasso com Slovin
e Sushka (1993), Ghosh e Ruland (1998), Hall e Liebman
(1998) e Fahlenbrach e Stulz (2009), os quais identificaram
que as opgdes sdo incentivos para o executivo buscar um
maior desempenho para a empresa.

Por fim, em se tratando de remunera¢do por executi-
Vo na regressio 7, o aumento em 1% nesta varidvel afeta
positivamente a eficiéncia em 0,07% a um nivel de signi-
ficAncia de 5% pelo método GRS, sendo que, em termos
econdmicos, a um desvio-padrio de diferenca de 0,03, essa
influéncia é de 0,002%. Estes resultados estio em compasso
com a analise conjunta da regressdo 9, corroborando com
a hipotese 1. Esta relacdo estd de acordo com os estudos
de Jensen e Murphy (1990) e Kaplan (1994a), os quais evi-
denciam que a remuneragdo dos executivos pode impactar
positivamente no bem-estar do acionista, bem como no
desempenho da empresa, devido ao fato de gerar incenti-
vos para o executivo de forma a dirimir os problemas de
agéncia. O sinal negativo e significativo desta variavel na
regressao 8 dé luz a possibilidade de que este resultado pos-
sa ser ambiguo, como indicado por Baker et al. (1988), os
quais evidenciaram que, se a remuneragdo ndo vier atrelada
a sistemas de compensac¢do por desempenho, traz poucos
incentivos para os executivos estruturarem e reforcarem os
contratos de maximizac¢do de valor das empresas.

Em termos de variaveis de controle, as relativas ao ta-
manho, que foram representadas pelo ativo total, mos-
traram uma relacdo positiva com a eficiéncia, sendo que
somente nas regressoes 1, 2, 3, 4, 5 e 8 da Tabela 2 e nas
regressoes 1, 2 e 8 da Tabela 3 foram significativas. A vari-
avel referente a alavancagem apresentou-se negativamente
relacionada com a eficiéncia em praticamente todas as and-
lises, mas somente foi significativa na regressdo 5 da Tabela
2 e nas regressdes 2, 7 e 8 da Tabela 3, pois, de acordo com
Boubakri e Cosset (1998), existe uma tendéncia de que haja
uma diminui¢do na alavancagem a medida que aumenta
a eficiéncia, porque um aumento do endividamento pode
dificultar a alocacéo eficiente dos recursos. Por fim, foram
utilizadas dummies temporais e industriais em todas as
regressoes. A variavel dependente defasada foi positiva e
significativa em grande parte das analises, mostrando que,
nestas regressoes, o fato de a empresa ser mais eficiente em
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um periodo influencia a eficiéncia desta mesma empresa
em um periodo posterior.

Também foi aplicado o algoritmo em dois estdgios de Si-
mar e Wilson (2007) para corrigir o viés de varidveis truncadas,
como exposto na metodologia. Na Tabela 4 sdo resumidos os
principais resultados encontrados. Por motivos de sintese, so-

mente as varidveis referentes a governanga corporativa foram
explicitadas. A primeira andlise apresentada foi calculada por
maxima verossimilhanca através da regressao normal trunca-
da sem considerar as observagdes 100% eficientes (RT - E),
ja a segunda foi calculada através de regressdo truncada, mas
agora utilizando bootstrap com 2.000 repetigdes.

Tabela 4 Algoritmo de Simar e Wilson (2007) para correcao de viés em variaveis truncadas
Influéncia do conselho de administracao sobre a eficiencia (BCC)

DC D ID DI NEC EPC TUD
RT-E 0,0045 -0,0506** 0,3288** 0,0035 -0,0659* -0,0145 0,0346
t (0,0900) (-2,1100) (2,0800) (0,2800) (-1,7900) (-0,4800) (0,8400)
Bootstrap 0,0415 -0,0664** 0,2522 0,0048 -0,0800* 0,0056 0,0407
z (0,6900) (-2,3100) (1,1700) (0,4800) (-1,7300) (0,1500) (0,9700)
Corr. Viés -0,0325 -0,0348 0,4054 0,0023 -0,0518 -0,0346 0,0284
Var. Rel. 822,22% 31,23% -23,30% 37,14% 21,40% -138,62% 17,63%
lag e VC Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
EFleT Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim

Influéncia da compensagao dos executivos sobre a eficiencia (GRS)

NEP IE TE TUE PAE OE RE
RT -E -0,0441 -0,4405%** -0,0438** -0,0373 0,2551 0,0523*** -0,0219
t (-0,7400) (-2,6700) (-1,9700) (-0,8800) (0,6900) (3,7000) (-0,9400)
Bootstrap -0,0496 0,1199 -0,0384* -0,0709* 0,0140 0,0528** -0,0457*
z (-1,0000) (0,5400) (-1,7800) (-1,7000) (0,0200) (2,3500) (-1,6900)
Corr. Viés -0,0386 -1,0009 -0,0492 -0,0037 0,4963 0,0517 0,0020
Var. Rel. 12,47% -127,22% -12,33% 90,08% -94,51% 0,96% 108,68%
lag e VC Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
EFleT Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim

O modelo estimado foi realizado em dois estagios através da correcao do viés proposta pelo algoritmo de Simar e Wilson (2007). A primeira regressao
apresentada foi calculada por maxima verossimilhanga através da regressao normal truncada sem considerar as observacdes 100% eficientes (RT — E), ja a
segunda foi calculada através de regressao truncada, mas agora utilizando bootstrap com 2.000 repeticdes. Foi feita também a correcao do viés através da
formula gkz 20, - gk . Por fim, foi calculado o viés relativo entre as duas regressoes apresentadas. A variavel dependente é a eficiéncia calculada pela DEA
através dos modelos BCC (Retornos Variaveis de Escala) nas variaveis relativas ao conselho de administracao e GRS (Eficiéncia Total) nas variaveis relativas
a compensagao dos executivos (mesma logica das Tabelas 2 e 3). As variaveis dependentes utilizadas sao citadas a seguir: DC — Numero de Conselheiros;
TD - Tenure dos Conselheiros; ID — Idade dos conselheiros; DI - Conselheiros Independentes; NEC - Executivos no conselho; EPC - Executivo principal
como presidente do conselho; TUD - Turnover do conselheiro principal; NEP - Numero de executivos principais; IE - Idade dos executivos; TE - Tenure dos
executivos; TUE - Turnover dos executivos; PAE - Participagcao acionaria dos executivos na empresa; OF - Opgbdes por executivo; RE - Remuneragao por
executivo. As variaveis de controle (VC) utilizadas sao: AL — Alavancagem; AT — Ativo Total; EF | e T — Efeitos Fixos Industriais e Temporais (ver Apéndice
A). Também foi utilizada a variavel dependente defasada como explicativa do modelo (Lag).* - [ndice de significancia de 10%; ** - Indice de significancia
de 5%; *** - Indice de significancia de 1%. Os testes aplicados foram o t de student para a primeira regressao e o teste Z para a segunda. Sao utilizadas
quatro casas ap0s a virgula para visualizar corretamente o viés relativo das variaveis.

Por fim, foi feita a corre¢do do viés e calculado o viés
relativo entre as duas regressdes apresentadas. Em quase
todas as analises, o viés foi maior que 1%, mas os resulta-
dos foram qualitativamente similares aos encontrados nas
regressoes anteriores, mesmo que algumas néo apresentas-
sem significancia estatistica, como no caso das variaveis de

» «__ 1

“tamanho do conselho”, “ndmero de conselheiros indepen-

» «

dentes”, “executivo principal no conselho” (mas a variavel

“nimero de executivos no conselho” apresentou-se signi-
ficativamente negativa), “turnover do diretor”, “niimero de
executivos principais” e “participa¢do aciondria dos execu-
tivos”. A Unica variavel que apresentou resultados diferen-
tes foi a “idade dos executivos principais’, que evidenciou
uma relagdo negativa significativa, ndo rejeitando, agora,
a hipétese 5 e corroborando com os estudos de Jensen e
Murphy (1990).
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5 CONCLUSOES E CONTRIBUICOES DO ESTUDO

Por mais que a possibilidade de desempenho duvidoso
por parte dos executivos seja grande, incentivos implicitos
e explicitos, na pratica, podem gerar criacdo de valor para
a empresa. Por este motivo é importante analisar qual a in-
fluéncia destes incentivos na eficiéncia. Em se tratando de
remuneragio por executivo, esta variavel apresentou-se po-
sitiva na analise em separado, nio rejeitando a hipdtese 1.
A referida relacio esta de acordo com os estudos de Jensen
e Murphy (1990) e Kaplan (1994a), os quais evidenciam
que a remuneracdo dos executivos pode impactar positiva-
mente no bem-estar do acionista, bem como no desempe-
nho da empresa devido ao fato de gerar incentivos para o
executivo de forma a dirimir o problema de agéncia.

Levando em consideragdo a participagdo acionaria dos
executivos, esta, quando considerada em separado, influen-
cia positivamente a eficiéncia, ndo rejeitando a hipdtese 2.
O resultado obtido estd em compasso com Jensen e Murphy
(1990), Ghosh (2007) e Fahlenbrach e Stulz (2009), dentre
outros, os quais encontraram uma forte relagio positiva
entre desempenho e compensagdo dos executivos gerada
principalmente por a¢des possuidas pelos CEOs, que criam
incentivos para diminuir os problemas de agéncia, pois os
executivos, tendo uma parte da propriedade, estardo mais
propensos a gerar divisas para a empresa. A escolha de op-
¢oes como incentivo aos CEOs também se mostrou signifi-
cativa, ndo rejeitando a hipétese 3 e corroborando com os
estudos de Slovin e Sushka (1993), Ghosh e Ruland (1998),
Hall e Liebman (1998) e Fahlenbrach e Stulz (2009), os quais
identificaram que as op¢des sdo incentivos para o executivo
buscar um maior desempenho para a empresa.

Considerando os incentivos implicitos, a mudanga na
presidéncia da empresa influencia negativamente a eficién-
cia, ndo rejeitando a hipdtese 4, mas rejeitando a hipdtese
4A. O presente resultado vai ao encontro dos estudos de
Jensen e Warner (1988), Gilson (1989) e Kaplan (1994b),
os quais identificaram que grande parte das empresas fa-
zem turnover dos executivos quando estdo com dificulda-
des financeiras ou em processo de faléncia. Ja a idade dos
executivos influencia positivamente a eficiéncia, rejeitando
a hipotese 5. Esse resultado vai de encontro aos estudos de
Jensen e Murphy (1990), os quais sugerem que o risco de
demissdo é mais acentuado para CEOs mais novos. Quanto
mais tempo o executivo estd na empresa, maior é a possibi-
lidade de criar vinculos, estabilizar-se no trabalho e ganhar
incentivos. Na andlise considerando o algoritmo de Simar e
Wilson (2007), esta variavel apresentou-se negativa e signi-
ficativa, corroborando com os autores.

Em compasso com a teoria, quando se considera o nu-
mero de executivos no conselho relativo ao nimero total de
conselheiros, é evidenciado que este é negativamente correla-
cionado com a eficiéncia, ndo rejeitando a hipétese 6. O resul-
tado alcancado estd em compasso com Jensen (1993), Goyal e
Park (2002) e Bebchuk e Fried (2003), os quais explicam que
a influéncia dos executivos no seu proprio pagamento, con-
tratacio, demissdo, dentre outros, pode gerar custos substan-
ciais para os acionistas que podem distorcer os incentivos e

prejudicar o desempenho corporativo. Corroborando com os
resultados anteriores, o fato de o executivo principal também
ser presidente do conselho de administra¢do influencia ainda
mais negativamente a eficiéncia das empresas.

Nas empresas analisadas, o nimero de anos que os exe-
cutivos principais estdo, em média, no cargo, impacta ne-
gativamente na eficiéncia, ndo rejeitando a hipdtese 7. Esse
resultado vai ao encontro dos estudos de Goyal e Park (2002)
que evidenciaram um efeito negativo da fenure na empresa,
pois uma tenure longa pode representar que o CEO estabe-
leceu uma base de poder ao longo do tempo. As analises em
conjunto ndo corroboraram com o resultado. Ja o numero de
executivos principais influencia negativamente a eficiéncia,
ndo rejeitando a hipétese 8. Esse resultado esta em compasso
com Chen et al. (2008), que afirmam que um grande niimero
de executivos também gera um maior esforgo de monitora-
mento, devido ao fato de que, quanto maior o numero de
executivos, maior a supervisao por parte dos conselheiros.

Analisando as questdes referentes a0 monitoramento,
o numero de conselheiros independentes com relagdo ao
numero total de conselheiros apresentou uma relagdo po-
sitiva com a eficiéncia, ndo rejeitando a hipdtese 9, mas re-
jeitando a hipotese 9A. Este resultado vai ao encontro dos
estudos de Faleye et al. (2011), os quais afirmam que os
conselheiros independentes sdo vistos como valiosos mo-
nitores e seu envolvimento com o conselho é normalmente
relacionado a melhorias no sistema contabil da empresa e
maior prote¢do aos acionistas.

Ja em se tratando do turnover do presidente do conselho,
esta variavel influencia positivamente a eficiéncia em prati-
camente todos os resultados, ndo rejeitando a hipdtese 10 e
rejeitando a hipotese 10A. A andlise estd em consonancia
com os estudos de Agrawal et al. (1999), os quais evidencia-
ram que escindalos de fraude podem criar incentivos para
mudar o conselho de administragio para aumentar o desem-
penho da firma, através do aumento do monitoramento e
contrata¢do de conselheiros com maior reputagio.

Nas empresas analisadas, o nimero de conselheiros
influencia negativamente a eficiéncia, ndo rejeitando a hi-
pétese 11. Esse resultado vai ao encontro dos estudos de
Jensen (1993) e Nanka-Bruce (2009), os quais afirmam que
manter um pequeno grupo no conselho de administragéo
pode ajudar a aumentar o desempenho da empresa. Em se
tratando de tempo de servi¢o, quando considerada em se-
parado, esta varidvel influencia negativamente a eficiéncia,
mas na analise em conjunto, esta influéncia é positiva, par-
cialmente rejeitando a hipdtese 12. O resultado da analise
em conjunto corrobora com o argumento de Faleye et al.
(2011), os quais incitam que o conhecimento e experiéncia
profissional fazem com que os conselheiros tenham mais
condi¢oes de escolher, dentre as possibilidades, a alterna-
tiva estratégica mais acertada, também, por terem mais
tempo de servi¢o, geram uma maior confianga por parte
dos CEOs. Por fim, em compasso com a analise anterior, a
idade dos conselheiros também influencia positivamente a
eficiéncia, ndo rejeitando a hipotese 13. A andlise esta em
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consonéncia com o estudo de Adams (2009), que argumen-
ta que conselheiros com menos idade tendem a ter menos
influéncia no conselho, interagindo menos com os CEOs
e, consequentemente, dificultando a troca de informagdes
entre as partes, afetando a eficiéncia.

Grande parte das hipdteses foi confirmada, evidenciando
as condigoes particulares das financas corporativas no Brasil
no que tange a Governanga Corporativa. A incipiéncia do
mercado de capitais brasileiro, identificada por Aldrighi e Ma-
zzer (2007), é percebida em varias andlises, ressaltando que o
histérico do sistema corporativo brasileiro é um dos limitan-
tes da eficiéncia das empresas. As condi¢ces que prevalecem
sdo: (i) alta sobreposicdo propriedade-direcio; (ii) conselhos
de administragdo de baixa efetividade; (iii) em grupos fami-
liares, os papéis dos acionistas, dos conselhos e da direcdo ndo
sdo bem definidos; (iv) existe pouca clareza quanto a relagdo
beneficio-custo da boa governanga; (v) baixa eficacia dos con-
selhos de administracéo; e (vi) indicios de conflitos de interes-
ses, relativizados por incentivos explicitos e implicitos. Nes-
te mesmo contexto, Ferreira (2012), ao testar se as empresas
listadas no segmento de governanga corporativa seriam mais
eficientes que as empresas listadas no mercado tradicional,
ndo encontrou nenhuma evidéncia que corroborasse com
essa afirmagdo. Macedo e Corrar (2012) somente verificaram
um desempenho superior das empresas do setor de distribui-
¢do de energia elétrica no Brasil em 2005, ndo evidenciando
desempenho superior das empresas com maiores praticas de
governanga corporativa nos anos subsequentes.

Estudos em outros paises também analisaram a influ-
éncia da governanca corporativa na eficiéncia técnica, mas
encontraram uma relacio positiva entre essas variaveis. Luo
e Yao (2010) identificaram que os bancos chineses aumen-
taram consideravelmente sua eficiéncia mesmo apds a crise,
devido a diversificagdo da estrutura de propriedade, visando
elevar os niveis de governanca e eficiéncia. Zheka (2005) e

Zelenyuk e Zheka (2006) também encontraram um impacto
positivo da qualidade da governancga corporativa na eficién-
cia das empresas ucranianas. Delmas e Tokat (2005) identi-
ficaram que o processo de desregulamentagio dos mercados
tem um efeito negativo na eficiéncia produtiva das empresas
americanas de energia elétrica, mas existem alguns tipos de
estruturas de governanga que podem se adaptar as incertezas
da regulamentacio através de diferentes mecanismos. Com
o objetivo de investigar as forcas e fraquezas da governan-
¢a corporativa no sistema germanico, no qual predominam
os bancos e empresas de seguros como maiores acionistas e
sindicatos de trabalhadores com representagdo no conselho,
Frick e Lehmann (2005) identificaram que esse sistema pode
beneficiar os processos de governanca e aumentar o desem-
penho das empresas. Nesta mesma linha, Lehmann, War-
ning, e Weigand (2004) identificaram que o desempenho das
empresas alemas contribui significativamente para explicar
as diferencas de lucratividade entre as empresas. Buscando
analisar a relagdo entre o sistema de governanga corporativa
e a eficiéncia nas empresas de manufaturas italianas, Des-
tefanis e Sena (2007) identificaram um impacto positivo na
estrutura de propriedade dos maiores acionistas.

O estudo em questdo possui algumas limitacoes, que
sdo citadas a seguir: (i) a DEA trabalha com uma medida
de eficiéncia relativa, podendo causar distor¢oes na anali-
se, mas a questdo de varidveis truncadas foi dirimida pela
corregdo do viés feita através do algoritmo proposto por
Simar e Wilson (2007), cujos resultados foram qualitativa-
mente similares; (ii) a relacdo entre as varidveis do modelo
pode ser enddgena; (iii) a amostra obtida para o célculo
dos aspectos da governanga ¢ muito pequena; e (iv) Alguns
resultados apresentados nas regressoes 8 das Tabelas 2 e 3
ndo estavam em consonancia com os demais resultados de-
vido a uma possivel endogenia das variaveis de governanga,
podendo gerar distor¢des no estudo.
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APENDICE A - FORMULAS UTILIZADAS NO ESTUDO

Variaveis da Analise referentes a Governanga Corporativa

Indice obtido pelo calculo da DEA utilizando as variaveis descritas acima cujo valor maximo & 1.

BCC - Retornos Variaveis de Escala . I
Considera somente Retornos Variaveis de Escala.

GRS - Eficiéncia Total E a jungao dos dois modelos (CCR e BCC).

MCV - Prop. do acionista principal Montante percentual de acoes ordinarias pertencentes ao acionista principal da empresa.
CCV - Propriedade 5 princ. Acionistas Somatorio do percentual de acdes ord. dos cinco primeiros acionistas da empresa.

DC - Numero de Conselheiros Log. do nimero de conselheiros existentes na empresa.

TD - Tenure dos Conselheiros Log. do nimero médio de anos em que sao conselheiros da companhia.

ID - Idade dos Conselheiros Log. da idade média dos conselheiros da empresa.

Di= In( 0,01 + numero de conselheiros independentes)

DI - Conselheiros Independentes -~ -
numero total de conselheiros

NEC - Executivos no conselho NEC = In ( numero de executivos no conselho)

niumero total de conselheiros

EPC - Exec. Princ. Pres. do conselho Dummy - 1: o executivo principal exerce a fungao de presidente do conselho; 0: CC*.
TUD - Turnover do conselheiro Dummy -1: no ano anterior houve mudanga do presidente do conselho; 0: CC*.
NEP - Numero de executivos principais Log. do nimero de executivos principais da empresa.
IE - Idade dos executivos Log. da idade média dos executivos principais da empresa.
TE - Tenure dos executivos Log. do nimero médio de anos em que sao executivos principais da companhia.
TUE - Turnover dos executivos Dummy -1: no ano anterior houve mudanga do executivo principal; 0: CC*.
PAE - Part. acionaria exec. na empresa Percentual de agbes pertencentes aos executivos principais da empresa.
OE - Opgoes para os executivos RE = In( ,Valor das opcdes - )

nGmero total de executivos
RT - Remuneragao Total RT = remuneracao fixa + remuneragao variavel + plano de pensao.
Ry por o e e ]

*CC - Caso contrario




