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Resumo:

Este artigo objetiva analisar a compreensdo do mercado aciondrio em meio as conjunturas
regulamentares e prdticas de Governanca Corporativa ligadas a questdo da efetividade e
desempenho empresarial de empresas dispostas na lista de Indice de Governanga Corporativa
Diferenciada - IGC na Brasil, Bolsa e Balcdo - B3, em termos de desempenho e efetividade,
nas suas operagoes. A aplicagdo inicial se dard nas empresas do Setor de Materiais Bdsicos
nos anos de 2015 a 2018, tendo como base o valor dos indices de liquidez, giro do ativo,
endividamento geral e imobilizagdo do patriménio liquido das mesmas, para analisar a
efetividade por meio da Andlise Envoltdria dos Dados - DEA, tendo, por ultimo, sido realizada
uma andlise estatistica da distribui¢do de frequéncia dos valores encontrados abrangidos pela
pesquisa. Foi constatado que, apesar da adoc¢cdo as prdticas de governanca corporativa ndo
garantir posi¢cdo na fronteira de eficiéncia, a distribuicdo de frequéncia evidencia que a
maioria das empresas situou-se proximo a esse indice.
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Governanca Corporativa: uma analise de sua influéncia sobre o
desempenho e a eficiéncia de empresas listadas no Setor de Materiais
Basicos da Brasil, Bolsa e Balcao.

Resumo

Este artigo objetiva analisar a compreensdo do mercado acionario em meio as
conjunturas regulamentares e praticas de Governanga Corporativa ligadas a questdo da
efetividade e desempenho empresarial de empresas dispostas na lista de Indice de
Governancga Corporativa Diferenciada — IGC na Brasil, Bolsa e Balcdo — B3, em termos
de desempenho e efetividade, nas suas operacGes. A aplicacdo inicial se dard nas
empresas do Setor de Materiais Basicos nos anos de 2015 a 2018, tendo como base o
valor dos indices de liquidez, giro do ativo, endividamento geral e imobilizacdo do
patriménio liquido das mesmas, para analisar a efetividade por meio da Analise
Envoltéria dos Dados — DEA, tendo, por ultimo, sido realizada uma andlise estatistica
da distribuicdo de frequéncia dos valores encontrados abrangidos pela pesquisa. Foi
constatado que, apesar da adocdo as praticas de governanga corporativa nao garantir
posicdo na fronteira de eficiéncia, a distribuicdo de frequéncia evidencia que a maioria
das empresas situou-se proximo a esse indice.

Palavras Chaves: Governanca Corporativa; Lucratividade; Efetividade.

Area Temética: Métodos quantitativos aplicados a gestdo de custos

1 Introducao

Com o crescimento ocasionado pela globalizacdo dos mercados caracterizados
pela pulverizacdo acionaria, ¢ comum que as empresas busquem formas de ganhar
economia em escala e poder de barganha, impulsionando os seus resultados. Porém,
esse crescimento pode trazer alguns efeitos colaterais adversos se realizados sem
controle. Um desses efeitos esta pautado na falta de transparéncia e assimetria
informacional da entidade para com os seus stakeholders.

Como resultado desse cenario, 0 mercado global se tornou palco para inimeras
fraudes corporativas envolvendo grandes empresas, destacando-se casos envolvendo
companhias como: Aldephia, Eron e Worldcom. Com a proliferacdo desses escandalos,
fez-se necessario que os 6rgdos reguladores de diversos paises iniciassem a instituicdo
de préticas de divulgacdo e apresentacdo de informaces por partes das empresas,
buscando reduzir o risco que a conjuntura atual trazia para os stakeholders (WEARING,
2005).

Posteriormente, esse conjunto de praticas e normas de disclousure recebeu o
nome de Governanga Corporativa. Segundo o Instituto Brasileiro de Governanga
Corporativa - IBGC (2015), este é um sistema de monitoramento das empresas,
abrangendo o relacionamento entre sécios, conselho de administracdo, diretoria, 6rgdos
de fiscalizacdo e controle e demais partes interessadas. Estabelece ainda, que as boas
praticas de governanga corporativa tem o intuito de transformar principios basicos em
recomendacdes objetivas, promovendo um alinhamento dos interesses visando preservar
e otimizar o valor da organizagdo no longo prazo. Tal aplicagdo tende a facilitar o
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acesso a recursos e contribuir com a qualidade da gestdo da organizagdo e sua
longevidade.

Conforme Antonelli et al. (2014), os impactos de Governanca Corporativa s6
foram sentidos no Brasil por volta dos anos 2000 quando foram criados, pela atual
Bolsa, Brasil e Balcdo — B3, niveis diferenciados para a sua classificacao, tidos como:
Nivel 1, Nivel 2 ou Novo mercado. Segundo 0s mesmos autores, empresas com
melhores niveis de governanga apresentaram melhor desempenho diante da crise de
2008.

Com o passar do tempo, essas praticas de governanga evoluiram, promovendo
um movimento em massa de adocdo por parte das empresas, principalmente devido a
cobranca instaurada pelos investidores que passaram a requerer cada vez mais
informacOes para alocar recursos nessas companhias. Essa exigéncia por parte dos
stakeholders despertou o interesse da academia para entender os efeitos que o advento
dos principios da Governanca Corporativa trouxe para as empresas, afetando seu
desempenho e efetividade (TOMAZ et al., 2019).

Considerando o contexto acima exposto, a presente pesquisa possui a seguinte
questdo problema: Qual a relacdo das praticas de Governanga Corporativa sobre o
desempenho e efetividade das empresas do setor de Materiais Basicos?

Com vista a sanar o problema de pesquisa, estabeleceu-se o seguinte objetivo
geral: Analisar a relacdo das praticas de governanca corporativa sobre desempenho e
efetividade das empresas do setor de Materiais Basicos. Com base no referencial
apresentado, poucas pesquisas buscaram incorrer em estudos sobre o impacto da adogédo
das praticas de Governanca Corporativa sobre a efetividade das empresas, justificando
assim, a relevancia desta pesquisa.

2. Governanca Corporativa

Com a ascensdao dos mercados emergentes e os fluxos financeiros
interconectados em toda a economia mundial, a literatura internacional sobre
governancga corporativa ainda estd em disseminacdo. Alguns autores, porém afirmam
que a Governanga Corporativa tornou-se um fator importante no gerenciamento das
organizagbes no atual ambiente global e complexo, embora ndo haja uma Unica
definicdo aceita, mas pode ser descrita como um conjunto de processos que controlam e
dirigem uma organizacdo, regendo relacGes entre gestdo, acionistas e stakeholders
(ABDULLAH; VALENTINE, 2009, CHING; TAN; CHING, 2006).

A procura por melhorias significantes na gestdo empresarial, em meio ao
ambiente regulatorio, tem se tornado um meio de protecdo para aqueles que desejam
investir, e das partes beneficiadas em uma sociedade, procurando diminuir conflitos
originados por interesses divergentes (BORGES; SERRAO, 2005). A B3 ainda afirma
que a utilizagdo de condutas satisfatorias de Governanga Corporativa resulta em uma
administracdo mais transparente, com mais conhecimento e protecdo por parte dos
investidores, podendo maximizar a criagdo de valor, propiciando, as partes relacionadas,
elementos para a tomada de decisdes estratégicas (B3, 2019).

Silveira (2015) destaca que a Governanca Corporativa tem se baseado em
principios sélidos, originados no Reino Unido e expandidos em meio a globalizagdo dos
mercados, sendo fundados em documentos de referéncia, estes levados ao entendimento
de questbes como: integridade, transparéncia, prestacdo de contas, equidade e
responsabilidade corporativa (VIANA, 2010).

Adotar principios de governanca, de maneira a internalizar as préaticas ligadas ao
seu entendimento, deve ser associado a uma lideranca efetiva e integra por parte
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daqueles que controlam as organizacdes, além de entender que paises e mercados
diferentes sofrem alteracbes em decorréncia da aplicacdo das leis, organizagédo
institucional, funcionamento e poder regulatério e de fiscalizacdo das Bolsas
correspondentes (SILVEIRA, 2015; VIANA, 2010).

Porém, e importante ressaltar, segundo o entendimento de Silva, Santos e
Rodrigues (2016), que os resultados de algumas pesquisas ndo legitimam que a adesao
as boas praticas de Governanca Corporativa, e dos Indices correlacionados, garantem,
de maneira legitima, uma menor volatilidade dos ativos financeiros ou mesmo uma
maior rentabilidade e efetividade.

Diante das diversas relacbes mercadoldgicas encontradas nos ambientes de
negécio, e dos funcionamentos do mercado implantados em cada pais, a falta de
transparéncia e assimetria de informacdo sdo relacionadas as praticas de Governanca
Corporativa, devendo esta ser analisada tendo em conta trés visdes: “i) perspectiva da
credibilidade e da reputacdo da empresa; ii) perspectiva da divulgacdo de informacéo; e
a 1ii1) perspectiva da procura de informagao por parte do mercado” (SILVA, 2011).

A credibilidade posta em evidéncia pela adocao de estratégias relacionadas as
praticas de governanga para empresas que resistem as pressdes de conformidade
institucional devem, em primeiro lugar, tomar conhecimento de condutas alternativas e
comportamentos que ndo estdo de acordo com a légica predominante (AGUILERA;
JUDGE, 2018).

Além disso, com base na literatura de Governanca Corporativa, 0s autores
citados também afirmam que duas contingéncias sdo susceptiveis de influenciar a
ativagcdo do desvio governanca: a extensdo da aplicagdo da regulamentacdo dentro da
l6gica de governanca dominante, e capacidade de governacdo das empresas para
implementar novas praticas de governanca.

2.1 Desempenho Organizacional

Conforme Tomaz et al. (2019), a afericdo dos indicadores econémico-
financeiros apurados através do estudo das demonstracfes contabeis das empresas se faz
de extrema relevancia para mensuracdo de seu desempenho, ajudando os gestores a
extrair informacGes que cooperem para um melhor processo de tomada de decis&o.

A analise de desempenho de uma entidade pode ocorrer em duas frentes:
monetéria ou ndo monetaria. Contudo, uma analise conjunta de ambas as formas de
desempenho é a melhor alternativa para sustentar o processo decisério da empresa
(HENDRIKSEN; VANBREDA, 1999). Segundo Limeira et al. (2015), alguns
indicadores sdo primordiais para a estruturagdo do processo decisorio das empresas,
dentre eles: A liquidez corrente, o Giro do ativo, Endividamento geral e Imobilizacao do
patrimdnio liquido.

Evidentemente, existem outros indicadores que podem ser elaborados para
analise econdémico-financeira das empresas que podem divididos entre indices de
Estrutura de capital, indices de liquidez, indices de Lucratividade e Rentabilidade.
Foram selecionados, conforme Macedo e Corrar (2012), aqueles mais representativos a
pesquisa de cada categoria, conforme exposto no Quadro 2.

Considerando a necessidade de uma analise conjunta dos indicadores
supracitados e da real situacdo da empresa de forma multidimensional — incluindo
indices monetérios e ndo monetarios - para melhor fundamentar o processo de tomada
de decisdo, a utilizacdo da Analise Envoltoria de dados — DEA se faz necessaria.
Principalmente por ser este um método capaz de fornecer medidas de desempenho
comparativas da eficiéncia de uma série de variaveis pertencentes a um mesmo grupo
(SANTOS; CASA NOVA, 2005; LINS; MEZA, 2000).
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2.2 Analise Envoltoria De Dados (DEA)

A Anélise Envoltoria de Dados — DEA € uma ferramenta que, através da
utilizacdo de programacdes matemaéticas, é capaz de calcular a eficiéncia de uma
unidade produtiva, denominada Decision Making Units - DMU. Segundo Melo, Boente
e Mol (2014), este método utiliza programacdo linear otimizada, ndo-paramétrica,
visando casos com mudltiplos produtos, através da relacdo entre inputs (variaveis de
entrada) e outputs (variaveis de saida).

A eficiéncia estd relacionada com o melhor aproveitamento dos recursos
disponiveis de forma estratégica, a fim de se alcangar determinados objetivos pré-
estabelecidos. Motta e Bresser-Pereira (1980) a definem como a coeréncia dos meios
em relagdo com os fins visados, ou seja, a utilizagdo de esforcos (meios) para a
obtencdo de um méaximo de resultados (fins).

De acordo com Mello et al. (2003) o objetivo do DEA consiste em relacionar
uma quantidade certa de DMUs que realizam tarefas similares e se diferenciam nas
quantidades de inputs que consomem e de outputs que produzem. Este, portanto,
objetiva calcular a eficiéncia de cada DMU através da comparagdo dos seus outputs
(resultados) e inputs (recursos utilizados) em relagdo as demais DMU’s analisadas. Ou
seja, é funcdo do DEA maximizar os escores de eficiéncia por meio da atribuicdo de
pesos aos inputs e outputs.

2.2.1 Modelo Constant Returns to Scale. — CCR e BBC ou Variable Return of Scale -
VRS

Desenvolvido inicialmente por Charnes, Cooper e Rhodes (1978), o modelo
Constant Returns to Scale — CCR consiste no estudo dos retornos produzidos com a
aplicacdo proporcional de Inputs em relagdo aos Outputs. Esse modelo permite uma
avaliacdo objetiva da eficiéncia geral.

De acordo com Mello et al. (2005) deve existir proporcionalidade entre Inputs e
Outputs, onde um aumento/diminuicdo na quantidade dos Inputs ocasionard um
aumento/diminui¢do no valor dos Outputs. Segundo Périco et al. (2008) o foco da
orientacdo do modelo CCR ao input é perscrutar a eficiéncia por meio das alteracoes
diminutivas nos niveis de inputs, permanecendo constante o padrdo de outputs
(produtos), considerando o retorno constante de escala.

J& o objetivo do modelo CCR com orienta¢do ao output, segundo Périco et al.
(2008) é a maximizagdo do nivel de produgéo, utilizando, em seu limite superior, 0
consumo de inputs observados, tendo como restricdo as mesmas identificadas pelo
modelo orientado para o input.

Ap0s a aplicacdo do modelo CCR por Charnes, Cooper e Rhodes, outro padrdo
do DEA, foi elaborado por Banker, Charnes e Cooper (1984), em que adicionaram uma
restricdo de combinagéo convexa no CRS, criando um modelo que contempla a hipétese
de rendimentos variaveis de escala, conhecido como BCC ou VRS (Variable Return of
Scale). (MELLO et al., 2005). Segundo Fochezatto (2010) o que diferencia 0 modelo
CCR do modelo BBC, é o fato deste ultimo considerar a possibilidade de rendimentos
que possam diminuir ou crescer de escala, assegurando pares de referéncias em escalas
similares a uma DMU.

Orientagéo Input Orientacao Output
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Para Lins e Meza (2000) o DEA deve ser introduzido através de forma de razéo.
Para cada unidade, procura-se obter uma medida de quociente dos outputs sobre os
inputs ou ainda de os inputs sobre os outputs, de acordo com a escolha do que se deseja
analisar. Com isto, ela fornece um indicador que varia de 0 a 1 ou de 0 % a 100 %,
sendo que somente as organizacdes que apresentam o indice de eficiéncia igual a um
(ou 100%) é que séo considerados como unidades relativamente eficientes.

2.3 Estudos Anteriores

Considerando a relevancia da Governanga Corporativa e suas implicagdes para
as empresas, alguns estudos buscaram compreender os principais efeitos financeiros e
organizacionais de sua aplicacdo. No campo de estudos que identificaram os pontos
positivos trazidos pela sua pratica, encontra-se o trabalho de Procianoy e Verde (2009)
que pesquisaram quais os determinantes da adesdo das empresas brasileiras aos Niveis
Diferenciados de Governanca Corporativa — NDCG, inferindo pontos caracteristicos de
apresentacdo de maior lucratividade.

Ainda, conforme Silva et al. (2011), os investidores de empresas com melhores
niveis de governanca estdo mais dispostas a investir seu capital e pagar um valor maior
pelas acOes, valorizando estas empresas. La porta (2002), Beiner et al. (2004) e
Carvalho (2002) também encontraram evidéncias de maior valorizacdo de empresas em
paises que ofereceram melhor protecdo aos acionistas minoritarios por meio da adocao
de préticas de Governanca Corporativa, apresentando maior volume de negociacao de
suas acdes, maior liquidez e menor exposicao a fatores macroeconémicos.

Em relacdo a avalicdo de empresas conforme ratings de créditos, Pereira e
Martins (2015) e Soares, Coutinho e Camargos (2012) buscaram analisar os efeitos da
adesdo aos principios da governancga corporativa sobre essas avaliagdes, concluindo que
h&d uma relacdo positiva onde quanto maior o grau de Governanca Corporativa da
empresa, maior sua avaliacdo de rating de crédito.

Por outro lado, Antonelli et al. (2014), buscaram representar a relagdo que
melhor explica a ades@o de niveis de Governanga Corporativa e a valorizacdo das acoes
das empresas, constatando um cenario de indefinicdo quanto aos efeitos trazidos por
essa adesdo. Além do mais, alguns estudos ndo encontraram influéncia da Governanca
Corporativa sobre os indicadores de desempenho e lucratividade das companhias,
demonstrando que a adogdo das praticas de governanca corporativa ndo apresenta
grande relevancia na visdo dos investidores (CAMARGO; BARBOSA, 2006;
BATISTELLA et al., 2004; COSTA E CAMARGQOS, 2006).

3 Metodologia
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A pesquisa apresentada tem como objetivo principal, analisar a relacdo das
praticas de Governanca Corporativa sobre desempenho e efetividade das empresas do
setor de Materiais Basicos. Tais resultados serdo apresentados mediante a aplicagdo de
indicadores, da metodologia do DEA, pelo modelo CCR orientado a outputs, e de uma
analise estatistica descritiva, possibilitando uma visdo mais ampla e clara quanto a
classificacdo, apresentando uma metodologia multidimensional, na qual seja possivel
fazer uma avaliacdo do desempenho destas em énfase a Governanca Corporativa
apresentada.

A pesquisa se vale da estratégia descritiva, por identificar e reunir caracteristicas
de determinada populacdo, por meio de observagdes, sem realizar interferéncia na
obtencdo de respostas. Essas observacdes geralmente sdo baseadas no método cientifico
(isto é, devem ser replicaveis, precisos, etc.) e, portanto, se apresentam como mais
confidveis do que observagdes casuais por pessoas nao treinadas (BHATTACHERJEE,
2012). Aplica-se ainda o método dedutivo que, de acordo com Raupp e Beuren (2008),
este consiste em tirar conclusdes a partir de aspectos tedricos gerais até a sua
particularizacdo.

Quanto a abordagem aplicada na pesquisa, esta se propde em uma analise quali-
quantitativa, em que Bhattacherjee (2012) descreve que a mesma possui referéncia aos
tipos de dados que estdo sendo coletados em énfase aos dados numeéricos, analises
estatisticas e outras métricas.

O estudo multicaso realizado utilizou-se do método qualitativo para a coleta de
dados, de um universo de 31 empresas, no qual consiste em todas as empresas do setor
Materiais Basicos, listadas na B3. Dentre estas, foram selecionadas aquelas cujos papéis
compdem o Indice de AcBes com Governanca Corporativa Diferenciada (IGC) em sua
divulgacdo mais recente envolvendo os periodos entre Maio e Agosto de 2019. De
acordo com a B3 S.A., este indice é considerado como o indicador do desempenho
médio das cotacBes dos ativos de empresas listadas no Novo mercado, Nivel 1 e Nivel 2
da B3.

Dessa forma, 12 empresas presentes no universo da pesquisa estavam listadas na
composicdo do IGC para o periodo analisado. Por conseguinte, constatou-se que 1
empresa, a Bradespar S.A., por se tratar de uma empresa criada com propdsitos de
investimentos, ndo apresentava valores de Vendas e Receita Liquida em suas
demonstracdes, fato este que inviabiliza a sua inclusdo no processo de tratamento de
dados por meio do DEA. Resultando assim em sua exclusdo da amostra que, por fim,
perfaz um total de 11 empresas.

Estabelecida a amostra do estudo, foram realizadas as coletas de dados por meio
das demonstracdes contabeis dos anos 2014, 2015, 2016, 2017 e 2018 presentes no site
da B3 S.A. Em seguida foram elaborados, conforme referencial desta pesquisa, 0S
indicadores de desempenho dos respectivos periodos.

Todos os dados foram estruturados por meio de quadros e tabelas elaborados por
meio do software Microsoft Excel versdo 2018. Apds a estruturacdo dos dados foram
calculados os respectivos indicadores de desempenho utilizados como varidveis de
pesquisa, sendo estes: Endividamento geral e Imobilizacdo do Patriménio —
caracterizados como Inputs; Riqueza criada, Giro do ativo e Liquidez Corrente — postas
como Qutputs.

Por fim, foram verificados os escores de eficiéncia de cada DMU por meio do
uso do Software SIAD (Sistema Integrado de Apoio a Decisdo) em sua versao 3.0. De
acordo com Meza et al. (2005), o SIAD foi desenvolvido para solucionar a questdo de
programacdo linear apresentada pela aplicacdo da Andlise Envoltoria de Dados,
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calculando os escore de eficiéncia dos modelos propostos, atribuindo pesos,
estabelecendo benchmarks, alvos e folgas.

Dada a andlise dos resultados fornecidos pelo DEA, o mesmo foi processado e
aplicou-se a formulacdo de distribuicdo de frequéncia, que segundo Reis e Reis (2002) a
construcdo das classes da tabela de frequéncias é uma de facilitar a interpretacdo da
distribuicdo de frequéncias dos dados de uma amostra. A representacdao grafica desta,
através de uma variavel continua é feita por modelagem em um grafico chamado
Histograma, sendo a utilizacdo das frequéncias acumuladas (absolutas ou relativas)
denominada Ogiva. Os limites inferiores e superiores de cada classe dependem do
tamanho (amplitude) de classe escolhido, que deve ser, na medida do possivel, igual
para todas as classes, pois facilita a interpretacdo da distribuicdo de frequéncias da
variavel em estudo.

Ademais, os resultados fornecidos, realizou-se uma estatistica descritiva dos
dados fornecidos, obtendo valores acerca da Média, Desvio Padrdo, Maximo, Minimo e
da Mediana, a fim de atingir a um conhecimento sintetizado acerca das caracteristicas
principais observadas (FAVERO; BELFIORE, 2017). Definidos todos os parametros
metodoldgicos do estudo, foram obtidos os resultados a serem analisados na se¢do
seguinte.

4 Resultados

Inicialmente, foram calculados os principais indicadores econdmico-financeiros
de todas as empresas classificadas para a amostra do estudo. Os indices apurados
referem-se aos anos compreendidos entre 2014 e 2018. Conforme Quadro 1 abaixo, foi
analisado a capacidade de solvéncia das empresas por meio do célculo da liquidez

corrente.
Quadro 1: Liquidez Corrente

2014 2015 2016 2017 2018
DURATEXS.A. 1,79118 | 0,30724 | 2,68517 | 1,94863 | 1,76200
EUCATEX 0,98169 | 0,84643 | 0,86788 | 0,85717 | 0,97050
KABLIN 3,13619 | 2,74349 | 2,40367 | 3,14986 | 0,36653
PARANAPANEMA 0,62388 | 0,64003 | 0,62732 | 1,87623 | 1,52324
GERDAU 2,66091 | 2,82047 | 2,06422 | 2,33106 | 2,05815
METALURGICA GERDAU 2,42758 | 2,67954 | 1,98030 | 2,33321 | 1,91816
VALE 1,88487 | 1,46708 | 2,00896 | 1,44613 | 1,66840
SUZANO 2,15455 | 1,87690 | 5,08343 | 1,83285 | 5,08343
BRASKEM 1,04813 | 1,04892 | 0,92506 | 0,94014 | 0,92506
USIMINAS 1,72876 | 153357 | 3,66414 | 2,38140 | 2,49554
FERBASA 5,95802 | 2,99849 | 3,78963 | 5,25347 | 3,11607

Fonte: Elaborado pelos autores

No que diz respeito ao indice de Liquidez Corrente, as empresas apresentaram
uma boa saude financeira, indicando que estdo aptas a honrar seus compromissos de
curto prazo.

A empresa Suzano apresentou um significante aumento do ano 2015 para 2016
de 1,87 a 5,08, respectivamente. Porém, o indice voltou ao seu patamar normal logo em
seguida, no ano de 2017. No comparativo geral, as empresas que apresentaram 0s piores
indicadores foram a EucateX, cujo indice permaneceu menor que 1 durante todos os
anos da analise, e a empresa Paranapanema que apresentou indices satisfatorios apenas
nos anos de 2017 e 2018. Ja os melhores indicadores foram encontrados nas empresas
Ferbasa e Suzano que, em alguns anos, demonstraram um indice de liquidez corrente
acima de 5.
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Em se tratando do indicador de Endividamento geral, relacionado a estrutura de
capital da empresa, Vieira et al. (2019), o define como um célculo que possibilita a
andlise sobre o quanto a empresa financia seu ativos com recursos de terceiros, ou seja,
0 quanto a empresa esta endividada junto aos seus credores. Portanto, quanto maior esse
indicador, maior seré o grau de utilizacdo do capital de terceiros.

Mais uma vez, a empresa Ferbasa destaca-se dentre as demais empresas da
amostra, apresentando os menores valores referentes ao indicador de endividamento
geral. O que, consequentemente, indica menor dependéncia de capital de terceiros.
Segundo Silva et al. (2019), o indice de Endividamento geral é um indicador do tipo
quanto menor melhor, uma vez que essa situacdo indica que a empresa possui mais
tempo para obter recursos suficientes que possam liquidar suas dividas.

Quadro 2: Endividamento geral

2014 2015 2016 2017 2018
DURATEXS.A. 0,47608 1,34355 0,51067 0,50173 0,51830
EUCATEX 0,40087 0,41867 0,40371 0,39340 0,42587
KABLIN 0,66664 0,73990 0,75778 0,76319 1,65439
PARANAPANEMA 1,15721 1,89955 0,92748 0,78902 0,86968
GERDAU 0,47250 0,54389 0,55569 0,52498 0,49418
METALURGICA GERDAU 0,50610 0,56603 0,57350 0,53641 0,50583
VALE 0,51650 0,59652 0,58567 0,54859 0,49173
SUZANO 0,63316 0,67473 0,77701 0,59255 0,77701
BRASKEM 0,88073 0,97769 0,90013 0,89332 0,90013
USIMINAS 0,38454 0,45984 0,35205 0,41565 0,47679
FERBASA 0,12565 0,18471 0,18108 0,17985 0,34241

Fonte: Elaborado pelos autores

Conforme o célculo de Imobilizagdo do Patrimdnio Liquido, observado no
Quadro 2, a tendéncia identificada no calculo dos outros indicadores, mais uma vez a
empresa Ferbasa destaca-se dentre a outras empresas do estudo, apresentando valores
abaixo de 1 para todos os anos em que foram executadas as analises.

Dentre as empresas que apresentaram maior imobilizacdo de seus recursos,
encontram-se Paranapanema, Vale e Braskem. Onde a empresa Braskem obteve um
indice de 27,61 no ano de 2015, indicando grande imobilizacdo de seus recursos. Fato
este que pode indicar acentuada rigidez de capital, comprometendo a empresa naguelas
operacOes onde uma maior liquidez se faz necessaria (ASSAF, 2017).

As informacoes referentes aos indices da Imobilizacdo do patriménio liquido
seguem conforme Quadro 3 abaixo.

Quadro 3: Imobilizagdo do Patrimdnio Liquido

Imobilizagdo do Patriménio Liquido 2014 2015 2016 2017 2018
DURATEX S.A. 0,92680 | 0,93471 | 0,89836 | 0,88062 | 0,87268
EUCATEX 1,22593 | 1,21720 | 1,19199 | 1,15790 | 1,13624
KABLIN 1,25489 | 2,34088 | 1,92540 | 1,78084 | 1,91650
PARANAPANEMA 1,10468 | 3,93658 | 5,08627 | 1,44429 | 2,12449
GERDAU 1,13156 | 1,28673 | 1,24989 | 1,11272 | 1,03563
METALURGICA GERDAU 1,20747 | 1,35001 | 1,32486 | 1,13904 | 1,05876
VALE 2,84750 | 3,11290 | 1,60847 | 1,49508 | 1,32901
SUZANO 1,64547 | 181415 | 144474 | 141172 | 1,44474
BRASKEM 542277 | 27,6112 | 584763 | 5,72730 | 5,84763
USIMINAS 1,01585 | 1,07816 | 1,02483 | 0,96245 | 0,85993
FERBASA 0,44406 | 0,45943 | 0,48183 | 0,43784 | 0,87020

Fonte: Elaborado pelos autores
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Procedidas a andlise dos principais indicadores econdmico-financeiros utilizados
na pesquisa, foram executadas, logo em seguida, todas as etapas para realizacdo da
Anélise Envoltoria de Dados (DEA), postas no Quadro 4:

Quadro 4: Resultados do DEA

2014 2015 2016 2017 2018
DURATEXS.A. 0,29057 | 0,14885 | 0,24922 | 0,56986 | 0,59491
EUCATEX 0,23371 | 0,04584 | 0,14045 | 0,48636 | 0,65943
KABLIN 0,58206 | 0,17026 | 0,48863 | 0,99979 | 1,00000
PARANAPANEMA 0,81974 | 0,07321 | 0,33891 | 0,56055 | 1,00000
GERDAU 1,00000 | 0,92006 | 0,54076 | 0,95518 | 0,82262
METALURGICA GERDAU 1,00000 | 0,08503 | 0,25927 | 0,92321 | 0,63844
VALE 1,00000 | 0,21581 | 0,93317 | 1,00000 | 1,00000
SUZANO 0,64207 | 0,18689 | 0,46209 | 0,09521 | 0,09965
BRASKEM 0,58772 | 0,17828 | 0,47803 | 0,98169 | 0,75248
USIMINAS 0,97841 | 0,36845 | 0,29752 | 0,70375 | 0,74090
FERBASA 1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000

Fonte: Elaborado pelos autores

Com base na analise de dados fornecida pela aplicacdo da metodologia DEA foi
possivel verificar que poucas empresas se situaram na fronteira de eficiéncia de cada
ano, onde o maior nimero de DMU’s eficientes se situou no exercicio de 2014 (4
empresas), tendo estes valores diminuidos nos anos de 2015, 2016 e 2017, voltando a
aumentar no ano de 2018.

De acordo com Custddio et al. (2006), a permanéncia na fronteira de eficiéncia
pressupdem a obtencdo de maiores resultados por parte da empresa, bem como maior
facilidade na realizacdo de projecGes futuras, com maior perpetuidade do negécio e
maior desconhecimento do mercado.

Com isto, tendo como base as variaveis obtidas com o resultado do DEA,
permitiu-se analisar a distribuicdo de frequéncia, em termos de classe, amplitude e
frequéncias, para compressédo dos valores de forma pormenorizada e representada, por
histograma, ogiva e poligonos de frequéncia, a fim de se identificar tais fatores que
possam ter incidido nos resultados encontrados.

Para melhor elucidar os achados supracitados, elaborou-se um grafico do tipo
histograma que, conforme Mishra (2019), fornecem aquisi¢do informacional real sobre
o fendmeno estudado, sua estrutura e mudancas no tempo e espaco. Onde a largura de
cada coluna representa a amplitude e a altura corresponde a frequéncia da respectiva
classe. Onde a frequéncia absoluta de classe atingiu um patamar de 19 incidéncias para
0 grupo de classe com valores de eficiéncia entre 0,8637 e 1.

Gréfico 1: Histograma de Frequéncia Absoluta

25
20
15
10

Frequéncia Absoluta

-0,0223 0,1140 0,2503 0,3866 0,5229 0,6592 0,7955 0,9318 1,0682

Variavel DEA - Ponto Médio




XXVI Congresso Brasileiro de Custos — Curitiba, PR, Brasil, 11 a 13 de novembro de 2019

Fonte: Elaborado pelos autores

Grafico 2: Poligono de Frequéncia Absoluta
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Fonte: Elaborado pelos autores

Observa-se, pela composigéo do histograma apresentado, que os valores tendem
a se comportar, em sua grande maioria, em uma frequéncia baixa de composi¢do, com
base na classe de valores, identificando uma situacdo de baixo escore de eficiéncia em
niveis frequentes, e picos de 1,00 para identificacdo das DMU'’s eficazes.

Em média, os valores do ano de 2014 e 2018 formaram a amostra que
apresentou relevantes indicadores para a eficiéncia, portando-se dos valores mais
proximos do ponto médio da classe.

De acordo com Correia (2006), a distribuicdo de frequéncia € a forma pela qual
podemos descrever os dados estatisticos resultantes das variaveis quantitativas.
Conforme Gréfico 1, identifica-se um intervalo de 7 classes onde a distancia entre os
pontos dessas classes é de 0,136309. Tendo em seu limite minimo o valor de 0,04584 e
méaximo de 1. Ambos representados em termos de eficiéncia.

Com base na andlise da Distribuicdo de frequéncias, percebe-se que a maior
frequéncia absoluta de variaveis concentra-se entre os valores de 0,8637 e 1 em relacdo
ao seu nivel de eficiéncia. Indicando que a maior parte das empresas que aderiram as
praticas de Governanca Corporativa situou-se proximas a fronteira de eficiéncia, apesar
de n&o atingi-la.

Sendo, portanto, conforme Lopes (2003) caracterizado como um histograma de
assimetria negativa, onde a média dos dados esté localizada a direita do centro da figura.
Podendo inferir, dessa maneira, grande dispersao das varidveis. Este fato € corroborado
com a analise do poligono de frequéncia onde é possivel notar que a curva encontra-se
enviesada a esquerda

Ou seja, apesar de a permanéncia na composicdo do indice de governanca
corporativa diferenciada ndo ser uma garantia de alcance da eficiéncia relativa, a adogdo
das praticas de governanca exigidas pelo indice possibilita que a maior parte das
empresas da amostra situem-se em patamares proximos ao nivel maximo de eficiéncia
relativa. Indicando que estas praticas podem sim corroborar positivamente para 0
desempenho e a eficiéncia das empresas

Em termos gerais, por identificagcdo dos valores dos indicadores, da analise do
DEA e da estatistica descritiva aplicada juntamente com a distribuicdo de frequéncia,
posta por meio dos histogramas, ogiva e poligonos de frequéncia, percebe-se uma
variancia dos termos.

5 Considerac6es Finais
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O presente estudo pautou-se no objetivo geral de analisar a relacdo das praticas
de governanca corporativa sobre o desempenho e a efetividade das empresas do setor de
materiais basicos listadas na B3. Considerando, principalmente, que boas préaticas de
governanca corporativa podem vir a trazer beneficios de origem organizacional e
financeira.

O arcaboucgo metodoldgico da pesquisa foi de carater descritivo e abordagem do
problema de forma quali e quantitativa. A operacionalizagdo se deu com base na
selecdo de 12 empresas que, simultaneamente, pertenciam a carteira de acdes do indice
de governanca corporativa diferenciada - IGC e estavam listadas no setor de materiais
basicos. Dados estes analisados conforme a metodologia da Analise Envoltéria de
dados — DEA por meio do modelo CCR orientado a outputs.

A analise da eficiéncia das empresas através do DEA identificou que poucas
empresas se situaram na fronteira de eficiéncia ao decorrer dos anos, sendo 0 maior
namero de DMU’s eficientes concentradas nos extremos do lapso temporal — anos de
2014 e 2018. Dessa maneira, conclui-se que embora as agdes de uma empresa integrem
a carteira de acdes do IGC, refletindo que a mesma adere as principais praticas de
governanga corporativa, apenas isso ndo se faz suficiente para garantir a sua posigao na
fronteira de eficiéncia conforme a metodologia proposta pelo DEA.

Porém, com base na analise do intervalo de 7 classes estabelecidos com o estudo
da distribuicdo de frequéncia, observou-se que a maioria das empresas localizaram-se
proximas a fronteira de eficiéncia relativa conforme o DEA. Demonstrando, dessa
maneira, que apesar de ndo ser garantia para alcance da fronteira de eficiéncia, as
préticas de governanga corporativa podem corroborar para que as empresas apresentem
melhores indices de eficiéncia e desempenho.

Em termos de contribui¢do para a comunidade académica encontra-se o fato de
que as empresas empregarem as melhores técnicas de governancga corporativa exigidas
pelo 6rgdos reguladores e demais stakeholders pode trazer modestos reflexos positivos
na situacdo econdmico-financeira da empresa, bem como em seu grau de eficiéncia.
Estes achados estdo de acordo com os estudos de La porta (2002), Beiner et al. (2004) e
Carvalho (2002) que identificaram um efeito positivo para empresas que adotaram
praticas de governanca corporativa. Por outro lado, alguns estudos divergem desta
presente pesquisa por verificarem uma relacdo negativa entre as praticas de governanca
e 0 desempenho.

Vale lembrar que a eficiéncia relativa do DEA pode ser modificada mediante
alteracéo, exclusao ou inclusdo de qualquer uma das empresas componentes da amostra.
Por isso a generalizacdo dos resultados deve ser feita cautelosamente, além da utilizagdo
em outros lapsos temporais, constituindo assim as limitaces da pesquisa. Sugere-se a
inclusdo de novas varidveis no modelo proposto, investigando as relacbes da
Governanca Corporativa a luz do DEA com base em outros inputs e outputs. Assim
tambeém como a avaliagdo de outros setores relevantes para a economia nacional.
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