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RESUMO
O conflito de interesses entre executivos e proprietários é uma questão amplamente difundida na academia, já documentada em 1932 por 
Berle e Means, trazendo à tona o clássico conflito de interesses entre agente e principal discutido pela Teoria da Agência. A premissa por 
trás da governança corporativa é que as pessoas que estão dentro das corporações não necessariamente agem visando o melhor para os 
provedores de fundos. Partindo deste pressuposto, o trabalho em questão visa verificar a influência dos aspectos de governança corpora-
tiva na eficiência das empresas de capital aberto brasileiras. O estudo une técnicas de otimização estática através de Análise Envoltória de 
Dados (DEA) para identificar a eficiência das empresas de capital aberto, com Dados em Painel para identificar a influência da governança 
corporativa na eficiência das empresas. Os dados foram coletados manualmente dos relatórios 20-F da Security Exchange Commission 
(SEC) das empresas brasileiras que possuem American Depositary Receipts (ADRs), já que a base de dados não está disponível, no Brasil, 
de uma forma completa. Grande parte das hipóteses foi confirmada, evidenciando as condições particulares das finanças corporativas no 
Brasil no que tange a Governança Corporativa. A incipiência do mercado de capitais brasileiro é percebida em várias análises, ressaltando 
que o histórico do sistema corporativo brasileiro é um dos limitantes da eficiência das empresas. As condições que prevalecem são: (i) alta 
sobreposição propriedade-direção; (ii) conselhos de administração de baixa efetividade; (iii) em grupos familiares, os papéis dos acionistas, 
dos conselhos e da direção não são bem definidos; (iv) existe pouca clareza quanto à relação benefício-custo da boa governança; (v) baixa 
eficácia dos conselhos de administração; e (vi) indícios de conflitos de interesses, relativizados por incentivos explícitos e implícitos. 

Palavras-chave: Eficiência. Governança corporativa. Teoria da agência. 

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. 
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 1 IntROdUçãO

O conflito de interesses entre executivos e proprietários 
é uma questão amplamente difundida na academia, já do-
cumentada em 1932 por Berle e Means, trazendo à tona o 
clássico conflito de interesses entre agente e principal dis-
cutido pela Teoria da Agência. A premissa por trás da go-
vernança corporativa é que as pessoas que estão dentro das 
corporações não necessariamente agem visando o melhor 
para os provedores de fundos. 

Existem várias maneiras em que os executivos podem não 
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: realização de ações que podem prejudicar o 
acionista para manter sua posição na empresa; e (iv) self-dealing: 
aumento do benefício privado por parte dos executivos, consu-
mindo regalias que somente oneram a empresa e não trazem 
nenhum benefício para o acionista. Mas as questões de risco 
moral são somente uma pequena parte da conduta duvidosa 
por parte do executivo. Tirole (2006) afirma que a questão prin-
cipal que envolve este conflito de interesses é a responsabilidade 
institucional em termos de governança corporativa, finanças e 
contrato de incentivos administrativos. 

Partindo deste pressuposto, o estudo em questão visa verifi-
car a influência dos aspectos de governança corporativa (princi-
palmente no que diz respeito à compensação dos executivos) na 
eficiência das empresas de capital aberto brasileiras.

Esta questão pode ser considerada inovadora, pois utili-
za dados referentes à governança corporativa (compensação 
dos executivos) para verificar o impacto destas variáveis na 
eficiência das empresas brasileiras, os quais foram coleta-
dos manualmente dos relatórios 20-F da Security Exchange 
Commission (SEC), já que a referida base de dados não está 
disponível, no Brasil, de uma forma completa. Firmas que 
possuem American Depositary Receipts (ADRs) são obriga-
das a fornecer estes dados para a SEC possibilitando a cole-
ta das informações. Este estudo busca agregar governança 
corporativa à literatura de eficiência produtiva no contexto 
de diferenças institucionais no ambiente brasileiro, a fim 

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

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

Pesquisas sobre a eficiência técnica das companhias atra-
vés de Análise Envoltória de Dados (DEA) possibilitam aces-
sar o problema de governança corporativa em um cenário de 
transição. Se existe uma relação positiva significativa entre as 
práticas de governança corporativa e sua eficiência técnica, 
as companhias devem ter incentivos de desenvolver sua go-
vernança. Para Zheka (2005), a eficiência técnica é uma proxy 
útil, porque representa uma única medida agregada da utili-
zação de fatores de inputs para produzir os outputs desejados, 
relativa à fronteira eficiente.  Esta análise possibilita ir à raiz 
do problema de governança corporativa e, especificamente, ao 
uso ineficiente dos recursos.

O uso da eficiência técnica para mensurar o desempe-
nho das empresas, segundo Destefanis e Sena (2007), pode 
ser justificado de várias maneiras, são elas: (i) é um bom 
indicador de desempenho em mercado de capitais pouco 
desenvolvidos, pois diminui a importância de medidas ba-
seadas no preço das ações, que podem não refletir comple-
tamente as informações no mercado; (ii) onde há separa-
ção entre capital e controle, o comportamento inadequado 
dos administradores gera uma redução na eficiência técni-
ca, que é captada na análise; e (iii) na literatura econômica, 
vários autores já comprovaram a existência de uma rela-
ção substancial entre estrutura de propriedade e eficiência 
(Jensen & Meckling, 1976; Belkaoui & Pavlik, 1992).

 2 ASPECtOS dA GOvERnAnçA CORPORAtIvA

Partindo do pressuposto de que Governança Corpora-
tiva é o caminho pelo qual os acionistas das corporações 
se asseguram de que terão retorno sobre seu investimento, 
para que o conflito de interesses entre agente e principal 
seja dirimido, Tirole (2006) sugere duas medidas, que são 
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 implícitos e 
explícitos, na prática, podem gerar criação de valor para a 
empresa (Tirole, 2006). A seguir são apresentados os dois 
tipos de incentivos existentes.

2.1.1 Incentivos explícitos.
Um executivo típico recebe compensação de três ma-

neiras: salário, bônus e incentivos baseados em ações. 
Os bônus e compensações baseadas em ações são os dois 
componentes dos incentivos mais relevantes, pois é neles 
que são verificadas as variações no salário de acordo com 
o desempenho. Baker, Jensen, e Murphy (1988) indicaram 
que a ausência de sistemas de compensação por desempe-
nho traz poucos incentivos para os executivos estrutura-
rem e reforçarem os contratos de maximização de valor 
das empresas. De acordo com Jensen e Murphy (1990), a 
remuneração dos executivos pode impactar positivamente 
no bem-estar do acionista, bem como no desempenho da 
empresa. Kaplan (1994a) também encontrou uma relação 
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positiva entre a remuneração dos executivos no Japão 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 hipótese é criada:

Hipótese 1: Espera-se que um maior nível de remunera-
ção total dos executivos faça com que estes tenham maiores 
incentivos para buscar a eficiência, logo, deverá ter uma re-
lação positiva entre essas duas variáveis.

Outro aspecto do desenho dos incentivos de compensa-
ção é a (não)linearidade da recompensa como uma função 
do desempenho. Podem ser oferecidas, para os executivos, 
ações ou “opções” (direito de comprar, até uma data especí-
fica, ações a um “preço de exercício”).  Levando em consi-
deração a percentagem de ações possuídas pelos executivos 
e conselheiros das empresas, Ghosh (2007) identificou que 
existe uma relação positiva entre essa variável e o desem-
penho da empresa, mas esta relação não é necessariamente 
monotônica. Babenko (2009) mostrou que a recompra de 
ações é positivamente relacionada com a compensação dos 
executivos, pois estes são forçados a assumir mais riscos em 
firmas que recompram ações, fazendo com que executem 
suas opções e recebam maiores compensações. Em contra-
partida, Bergstresser e Philippon (2006) evidenciaram que 
o uso de manipulações contábeis é mais pronunciado em 
firmas onde a compensação potencial total do Chief Exe-
cutive Officer (CEO) é mais relacionada ao valor das ações 
e das opções, sendo que, durante os anos de maior mani-
pulação, os CEOs usualmente exercem um maior número 
de opções e vendem grandes quantidades de ações, eviden-
ciando que incentivos baseados em ações e opções nem 
sempre são as melhores escolhas para a compensação dos 
executivos. Neste mesmo contexto, Bennett (2010) identifi-
cou que firmas com a maior parte das ações possuídas por 
acionistas de fora da empresa têm melhor desempenho no 
anúncio de compra e venda de ações 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 relação positiva entre desempenho e compen-
sação do executivo gerada principalmente por ações e op-
ções possuídas pelos CEOs, mas, como afirmam Dickins e 
Houmes (2009), essa relação positiva diminui bastante em 
mercados que estão 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 relação positiva 
não monotônica entre eficiência produtiva e propriedade de 
ações por parte do executivo, e Guedri e Hollandts (2008) 
identificaram essa relação em forma de “U” invertido em 
empresas francesas. De acordo com esses pressupostos, as 
seguintes hipóteses são formuladas:

Hipótese 2: O fato de os executivos possuírem ações da 
empresa também gera incentivos para buscarem a eficiên-
cia, logo, essa relação deverá ser positiva.

Hipótese 3: O fato de os executivos possuírem opções 
da empresa também gera incentivos para buscarem a efici-
ência, então, essa relação deverá ser positiva.

2.1.2 Incentivos implícitos.
Executivos estão naturalmente preocupados em man-

ter seus empregos. Um desempenho insatisfatório induz 
os conselheiros a remover os executivos de seus cargos. Os 
conselheiros podem, voluntariamente, demitir ou podem 
fazer pressão implícita ou explícita caso os acionistas obser-
vem que o preço das ações ou o resultado da empresa está 
abaixo do esperado (Tirole, 2006). Neste contexto, Boyer e 
Ortiz-Molina (2008) argumentam que a preocupação com 
a carreira faz com que os executivos tomem decisões mais 
arriscadas.

Alguns estudos, como os de Weisbach (1988) e Jensen 
e Murphy (1990), documentaram uma relação inversa en-
tre desempenho da empresa e a probabilidade de turnover 
(mudança na identidade do CEO em um dado período 
de tempo) dos executivos. Estes resultados sugerem que 
executivos são mais propensos a saírem das empresas de-
pois de anos de desempenho ruim do que depois de bom 
desempenho e, portanto, são disciplinados pela ameaça 
de demissão. 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 relação aos executivos.

Outros estudos, como os de Jensen e Warner (1988) e 
Gilson (1989), encontraram uma relação inversa entre tur-
nover e desempenho. Gilson (1989) identificou que 52% 
das firmas investigadas fazem turnover dos executivos 
quando estão com dificuldades financeiras ou em processo 
de falência. Por resignação das firmas, os executivos nor-
malmente não conseguem emprego em outra empresa lis-
tada no Mercado de Capitais nos três anos posteriores. Este 
fato também é observado por Kaplan (1994b) em empresas 
alemãs. De acordo com estes pressupostos, as seguintes hi-
póteses são formuladas:

Hipótese 4: O turnover de executivos é negativamente 
relacionado à eficiência das empresas, pois pode indicar di-
ficuldades financeiras decorrentes da má administração.

Hipótese 4A: O turnover de executivos é positivamen-
te relacionado à eficiência das empresas, pois pode indicar 
uma melhoria na cobrança 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 demissão 
é mais acentuado para CEOs mais novos, pois ao longo do 
tempo estes vão formando suas bases de poder. Partindo 
desse pressuposto, a seguinte hipótese é formulada:

Hipótese 5: A idade do executivo é negativamente rela-
cionada à eficiência, pois CEOs mais velhos geralmente já 
estabeleceram suas bases de poder e tomam decisões me-
nos arriscadas.

O poder atribuído ao executivo na companhia pode 
dar luz a importantes aspectos da compensação dos exe-
cutivos que há tempos tem sido um “quebra-cabeça” para 
pesquisadores que trabalham com modelos de contratos 
ótimos, principalmente no que diz respeito à separação 
entre propriedade e controle. Jensen (1993) e Bebchuk e 
Fried (2003) explicaram que a influência dos executivos no 
seu próprio pagamento, contratação, demissão, 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 administração. Este resultado demonstra 
que o fato de o executivo também fazer parte do conselho 
dificulta a possibilidade de ser removido por desempenho 
pífio. Assim, é definida a seguinte hipótese:

Hipótese 6: O fato de o executivo também fazer parte 
do conselho de administração, principalmente quando o 
CEO é o presidente do conselho, pode prejudicar a efici-
ência da empresa, logo, existe uma relação negativa entre 
as variáveis.

A hipótese de contrato ótimo prediz que o monitora-
mento por parte dos conselheiros é menos necessário quan-
do existem outros mecanismos de controle que são efetivos 
para reduzir o problema de agência. Chen et al. (2008) 
afirmaram que duas medidas capturam a força dos incen-
tivos aos executivos, a tenure, que é medida pelo número 
de anos em que o executivo assumiu o cargo, e tamanho do 
grupo de executivos. A hipótese de contrato ótimo prediz 
uma relação negativa entre tenure e número de executivos 
principais na eficiência. A ideia por trás desta afirmação é 
que os executivos que estão há mais tempo no poder têm 
menos preocupações com o mercado de trabalho, então a 
demanda por monitoramento é relativamente grande para 
executivos que têm maior tempo de serviço. 

Um grande número de executivos também gera um 
maior monitoramento, devido ao fato de que, quanto maior 
o número de executivos, maior a supervisão 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 hipóteses são formuladas:

Hipótese 7: A tenure do executivo é negativamente rela-
cionada com a eficiência da empresa, pois pode aumentar 
o problema de agência.

Hipótese 8: O número de executivos é negativamente 
relacionado com a eficiência da empresa, pois a deman-
da por monitoramento é maior, aumentando os custos 
envolvidos.

 2.2 Monitoramento.
O monitoramento das empresas é feito por vários agen-

tes externos como conselheiros, auditores, grandes acionis-
tas, credores, bancos de investimento e agências de rating. 
Os conselheiros, a princípio, monitoram a gestão da em-
presa em nome dos acionistas (Tirole, 2006). Estudos como 
o de Gilson (1990) têm mostrado a importância de mensu-
rar o impacto da composição do conselho de administra-
ção no desempenho da empresa, sendo que a proporção 
de conselheiros independentes é o mais importante quesito 
a ser avaliado, evidenciando a relação positiva entre essas 
variáveis.

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

sendo que os últimos não possuem relações significativas 
com a empresa. Devido a essa objetividade, conselheiros 
independentes são vistos como valiosos monitores e seu 
envolvimento com o conselho é normalmente relacionado 
a melhorias no sistema contábil da empresa e maior pro-
teção aos acionistas. Brick e Chidambaran (2010) encon-
traram uma relação positiva entre número de conselheiros 
independentes e desempenho da empresa após o aumento 
da pressão 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 escândalos 
de fraude.

No entanto, Adams e Ferreira (2007) apresentam um 
modelo em que os conselheiros independentes podem 
trazer consequências severas para o conselho, pois os ad-
ministradores são menos inclinados a compartilhar infor-
mações com os conselheiros à medida que a intensidade 
do monitoramento aumenta. Com menos informação, o 
conselho não pode monitorar efetivamente. Em seu estudo 
mais recente, Adams (2009) sugere que os conselheiros que 
primeiramente monitoram os executivos são menos com-
prometidos que os conselheiros que somente orientam, su-
gerindo que monitoramento, isolado, não é suficiente para 
uma boa governança. Nesta mesma linha, Cohen, Frazzi-
ni, e Malloy (2012) evidenciam que as empresas tendem 
a indicar conselheiros independentes com uma visão mais 
otimista da empresa e menos eficientes em termos de mo-
nitoramento. Também identificaram que, quanto mais oti-
mistas estes conselheiros são, mais mal administradas são 
as empresas e maiores são os aumentos das compensações 
dos executivos subsequentes às reuniões do conselho. De 
acordo com estes pressupostos, as seguintes hipóteses são 
formuladas:

Hipótese 9: O aumento da fração de conselheiros inde-
pendentes é positivamente relacionado com a eficiência, 
pois estes possuem menos vícios relacionados à empresa, 
podendo aumentar o monitoramento efetivo.

Hipótese 9A: O aumento da fração de conselheiros in-
dependentes é negativamente relacionado com a eficiência, 
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 relação positiva 
entre a perda de receita e o turnover dos conselheiros, de-
vido à falta de continuidade nas tomadas de decisões, evi-
denciando que existe uma relação inversa entre estas duas 
variáveis. Neste mesmo contexto, Gilson (1990) afirma 
que, em média, somente 46% dos conselheiros continuam 
na empresa depois de dificuldades financeiras ou de uma 
possível concordata. Essa relação negativa também é iden-
tificada por Yermack (1996). O presente resultado sugere 
que dificuldades financeiras trazem mudanças significati-
vas na estrutura do conselho de administração e na tomada 
de decisão sobre a alocação de recursos corporativos.

Arthaud-Day, Certo, Dalton, e Dalton (2006) identifica-
ram que as mudanças no conselho de administração ocor-
rem com mais frequência quando existe uma reestruturação 
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da empresa. Nesta mesma linha, Agrawal, Jaffe, e Karpoff 
(1999) evidenciaram que escândalos de fraude podem criar 
incentivos para mudar o conselho de administração a fim 
de aumentar o desempenho da firma, através do aumento 
do monitoramento e contratação de conselheiros com maior 
reputação. Estes fatores mostram que o turnover pode estar 
positivamente ligado à eficiência. De acordo com esses pres-
supostos, as seguintes hipóteses são formuladas:

Hipótese 10: O turnover do presidente do conselho de 
administração é positivamente relacionado à eficiência, 
pois pode representar um aumento no monitoramento 
através da contratação de conselheiros com maior reputa-
ção, principalmente se existiu algum escândalo de fraude 
na empresa.

Hipótese 10A: O turnover do presidente do conselho de 
administração é negativamente correlacionado à eficiência, 
pois gera problemas na continuidade das tomadas de deci-
sões, impactando na perda de receita da empresa.

Jensen (1993) e Nanka-Bruce (2009) afirmaram que 
manter um pequeno grupo no conselho de administra-
ção 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 fácil para o CEO manter o controle. 
Devido a esse fato, o tamanho do conselho é negativamente 
relacionado com a eficiência da empresa. Yermack (1996) 
também identificou que companhias com conselhos me-
nores apresentam melhores índices financeiros e melhores 
incentivos para os executivos. Nesse contexto, a seguinte 

hipótese é formulada: 
Hipótese 11: O tamanho do conselho influencia negati-

vamente a eficiência da empresa, pois é menos propenso a 
funcionar efetivamente.

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

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 
administração, maior é o desempenho nas tomadas de de-
cisão, argumentando que o conhecimento e a experiência 
profissional fazem com que os conselheiros tenham mais 
condições de escolher, dentre as possibilidades, a alterna-
tiva estratégica mais acertada, também, por ter mais tem-
po de serviço, geram uma maior confiança por parte dos 
CEOs, por serem menos críticos e mais compreensíveis na 
avaliação de potenciais opções estratégicas. De acordo com 
esse fato, as seguintes hipóteses são formuladas:

Hipótese 12: A tenure dos conselheiros é positivamente 
relacionada com a eficiência por estarem mais preparados 
para tomarem decisões estratégicas na empresa.

Hipótese 13: A idade dos conselheiros é positivamente 
relacionada com a eficiência por terem mais experiência 
e influência no conselho, facilitando a interação com os 
CEOs da empresa.  

 3 ASPECtOS MEtOdOlóGICOS

Para analisar a influência dos aspectos de governança 
na eficiência das empresas de capital aberto brasileiras, é 
utilizada uma pesquisa exploratório-descritiva baseada em 
métodos quantitativos. A seguir são relatados os passos 
para o desenvolvimento do trabalho:

a) Coleta de dados: são utilizados, para a elaboração do 
trabalho, dados secundários extraídos de bancos de 
dados específicos do Brasil. Os dados básicos relacio-
nados à estrutura de propriedade, Balanço Patrimonial, 
Demonstração do Resultado do Exercício (DRE), den-
tre outros, foram extraídos do Economática. Já os refe-
rentes ao número de funcionários, foram extraídos dos 
sites das Empresas, Portal Exame e da Security Exchange 
Comission (SEC). Por fim, para a análise dos aspectos 
da governança corporativa, são utilizados dados coleta-
dos manualmente dos relatórios 20-F da SEC (esta ideia 
surgiu do artigo de Funchal e Terra, 2006);

b) Abrangência e amostra: o presente trabalho abran-
ge as empresas de capital aberto que estão listadas na 
SEC e possuem ações negociadas na Bovespa - Bolsa de 
Valores de São Paulo (American Depositary Receipts - 
ADRs). A coleta de dados foi feita em duas etapas. Para 
a análise da eficiência relativa das empresas, foram ob-
tidos dados de uma média de 515 empresas que tiveram 
suas ações ordinárias negociadas na Bovespa durante 

o período de 1999 a 2009 (11 anos), totalizando 5.665 
empresas-ano (foram utilizadas todas as empresas ne-
gociadas neste período). Como a análise da DEA não 
aceita dados faltantes, foram retiradas as empresas-ano 
que não tinham todos os dados disponíveis, totalizando 
4.046 empresas-ano. Esta amostra foi dividida por ano 
(11 anos) e por setor (13 setores), gerando 143 análises 
diferentes. Esta medida foi tomada, pois, como a DEA 
é um cálculo da eficiência relativa (é eficiente com rela-
ção às outras empresas que estão contidas na amostra), 
não poderiam ser comparadas empresas com elas mes-
mas nos anos anteriores nem empresas que pertencem a 
setores diferentes, onde as medidas, os padrões e as con-
venções são totalmente díspares. Para identificar os 13 
setores citados, foram utilizados os mesmos critérios do 
Economática, que classifica 21 setores diferentes, sen-
do que alguns destes foram rearranjados por critério de 
homogeneidade, devido ao fato de que alguns possuíam 
poucas empresas, inviabilizando o estudo. 
Os setores ficaram assim dispostos: (1) Finanças e se-
guros (média de 35 empresas por ano); (2) Construção 
(média de 22 empresas por ano); (3) Siderurgia, meta-
lurgia e mineração de produtos metálicos (média de 39 
empresas por ano); (4) Prestação de serviços (média de 
30 empresas por ano); (5) Alimentos e Bebidas (média 
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de 24 empresas por ano); (6) Indústria de veículos, má-
quinas, peças e eletroeletrônicos (média de 38 empresas 
por ano); (7) Telecomunicações (média de 26 empresas 
por ano); (8) Têxtil (média de 29 empresas por ano); (9) 
Química, petróleo e gás (média de 24 empresas por ano); 
(10) Celulose, agro, pesca e mineração de produtos não-
metálicos (média de 22 empresas por ano); (11) Comér-
cio (média de 16 empresas por ano); (12) Administração 
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 à governança corpo-
rativa não é fornecido pelas empresas brasileiras princi-
palmente para uma série temporal tão longa, não cons-
tando na Bovespa nem em bases conhecidas no Brasil, 
por este motivo, foram analisados e coletados manu-
almente os dados dos relatórios 20-F das companhias 
brasileiras que possuíam ADRs, tendo um conjunto de 
informações 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 eficiência através 
da DEA, já a segunda foi reduzida ao número de com-
panhias que possuíam dados de governança 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 (já que nem 
todas possuíam dados nos 11 anos).

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

d) Análise dos dados: a análise dos dados é realizada em 
duas etapas, como segue:

1. Cálculo da Eficiência Relativa das Empresas: A primeira 
etapa é constituída pelo cálculo da eficiência relativa das 
empresas de capital aberto brasileiras através da Data 
Envelopment Analysis (DEA). A utilização das variáveis 
foi inspirada no modelo de Nanka-Bruce (2009), fican-
do assim disposta: (i) três tipos de variáveis de input: va-
lor em dinheiro dos ativos tangíveis e intangíveis; valor 
em dinheiro de custos de material e despesas operacio-
nais; Log do número de funcionários; e (ii) dois tipos de 
variáveis de output:  valor em dinheiro das receitas ope-
racionais; Medida de desempenho baseada em valor de 
mercado: Q de Tobin. A variável Q de Tobin é calculada 
com base nos estudos de Chung e Pruitt (1994), que a 
consideram como a razão entre o valor de mercado e 
o valor patrimonial do total de ativos da empresa, ou 
seja, q=(MVE+PS+D)/TA, onde MVE é o produto do 
preço das ações da firma e o número de ações ordiná-
rias em circulação, PS é o valor de liquidação das ações 
preferenciais em circulação, D é a dívida total e TA é o 
total de ativos da firma. A dívida 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 é a Dívida de Longo Prazo. Os dados para 
compor essa variável foram retirados do Economática. 
São utilizados dois métodos de DEA: (i) Retornos Va-

riáveis de Escala (BCC); e (ii) Eficiência Total (GRS). 
O modelo utilizado é o Aditivo, pois realiza, simulta-
neamente, a maximização de outputs e minimização de 
inputs, sendo o mais recomendado para análises envol-
vendo custos e resultados financeiros (Cooper, Seiford, 
& Zhu, 2004). Para o cálculo da DEA, são necessárias 
várias etapas, descritas a seguir: (i) as variáveis são win-
sorizadas, ou seja, é gerada uma nova variável idêntica 
à anterior, exceto pelos valores extremos inferiores, que 
são substituídos pelo próximo menor valor, e superio-
res, que são substituídos pelo valor anterior. Esta medi-
da é tomada para diminuir a influência dos outliers na 
análise. Foi convencionado utilizar 5% na winsorização; 
(ii) é aplicado o teste de correlação para verificar se as 
variáveis são altamente relacionadas. Caso afirmativo, 
é analisada qual variável é menos significativa para ser 
retirada do modelo; e (iii) as variáveis são separadas 
por ano e por setor, gerando 143 análises (11 anos e 13 
tipos diferentes de setor). O índice gerado constitui a 
eficiência relativa das empresas e é usado como variável 
dependente na regressão.

2. Análise da influência da governança corporativa na 
eficiência: para verificar a influência da estrutura de 
propriedade na eficiência das empresas, é utilizado o 
modelo de Dados em Painel não-balanceado por Mé-
todo dos Momentos Generalizado (GMM), ferramen-
ta que considera uma dada amostra de indivíduos ao 
longo do tempo e possibilita observações múltiplas de 
cada indivíduo na amostra. Neste caso, foi aplicado o 
modelo dinâmico (que considera a variável dependen-
te defasada como explicativa) e em diferenças (GMM-
Sys). Os instrumentos utilizados são as próprias va-
riáveis defasadas, conforme proposto por Almeida, 
Campello, e Galvão (2010). Para realizar a análise, são 
aplicados os seguintes testes: (i) Teste de correlação: 
verifica se as variáveis são altamente relacionadas. 
Caso afirmativo, é analisada qual a variável é menos 
significativa para ser retirada do modelo; (ii) Teste 
Arellano e Bond (1991): testa a existência de correla-
ção serial; (iii) Teste de sobre-identificação de Hansen 
J (1982); e (iv) Teste Qui-quadrado (X2). Assim como 
na análise da DEA, as variáveis são winsorizadas a 5%. 
A Fórmula 1 apresenta a variável dependente, assim 
como as variáveis independentes do modelo.

onde E representa a eficiência das empresas, α é o intercepto, 
γ, δ e θ são os coeficientes das variáveis, Zit são as variáveis 
referentes à estrutura de propriedade, Wit são as variáveis re-
ferentes à Governança Corporativa, Cit representa as variá-
veis de controle, EFind representa os efeitos fixos industriais, 
EFtemp representa os efeitos fixos temporais e εit representa 
o termo de erro. As variáveis referentes à estrutura de pro-
priedade são apresentadas a seguir: (i) Estrutura de proprie-
dade do acionista principal - MCV; (ii) Estrutura de proprie-
dade dos três principais acionistas - TCV; e (iii) estrutura de 
propriedade dos cinco principais acionistas - CCV. Foram 
consideradas as estruturas de propriedade dos três e dos 

Eit=αi+Zit γ+Wit δ+Cit θ+∑i  EFindi+∑t  EFtempt+ εit         1
n n
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cinco principais acionistas, pois, segundo Laeven e Levine 
(2008), um terço das empresas europeias possui múltiplos 
grandes acionistas, cujo valor de mercado difere das empre-
sas que possuem uma dispersão ou concentração de ações, 
mostrando a necessidade de analisar não só o acionista prin-
cipal, mas também os demais majoritários. Por motivos de 
simplificação, nas tabelas somente são mostradas as regres-
sões com MCV e CCV. As variáveis de governança, defini-
das na revisão de literatura e formulação de hipóteses são 
apresentadas a seguir: (i) número de conselheiros; (ii) tenure 
dos conselheiros; (iii) idade dos conselheiros; (iv) número 
de conselheiros independentes; (v) número de executivos 
no conselho; (vi) dummy caso o executivo principal tam-
bém seja presidente do conselho; (vii) dummy para turnover 
do conselheiro; (viii) número de executivos principais; (ix) 
idade dos executivos; (x) tenure dos executivos; (xi) dummy 
para turnover dos executivos; (xii) participação acionária 

dos executivos na empresa; (xiii) opções para os executivos; 
e (xiv) remuneração por executivo. As variáveis “opções para 
os executivos” e “remuneração por executivo” são ajustadas 
pela inflação através do IGP-DI. Estas variáveis são definidas 
no Apêndice A. Com relação às variáveis de controle, foram 
inseridas na equação as seguintes medidas: (i) Tamanho: 
Ativo Total; (ii) Alavancagem: Passivo circulante e exigível 
a longo prazo sobre o Patrimônio Líquido; (iii) Efeitos Fixos 
Industriais; e (iv) Efeitos Fixos Temporais. 

Como a variável dependente do modelo se limita a um 
número com amplitude de 0 a 100, existe a possibilidade 
de existir problemas de variáveis truncadas no modelo. Por 
este motivo, foi aplicado o algoritmo em dois estágios de Si-
mar e Wilson (2007), para melhorar a inferência estatística 
das medidas de eficiência técnica. Também foram usados 
os exemplos de Souza, Souza, e Staub (2009) como parâme-
tros para analisar o modelo. 

 4 AnálISE dOS RESUltAdOS

A presente subseção visa identificar de que forma estes 
conflitos entre agente e principal afetam a eficiência e se os 
incentivos surtem um efeito positivo no desempenho das 
corporações brasileiras. Através da estatística 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 posição. 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 

torno de 3 anos e meio no cargo. A participação acionária 
dos executivos é muito baixa, quase chegando a uma mé-
dia de 0,02%. A remuneração total, deflacionada para o ano 
de 1999, chega a uma margem de R$ 7,3 milhões, sendo 
que representa R$ 1,09 milhão para cada executivo ao ano, 
também tendo opções que somam um total médio de R$ 
9,09 milhões. Em se tratando de desempenho, as empresas 
possuem, em média, 61,45% de eficiência total, sendo que, 
considerando somente os retornos variáveis de escala, essa 
média aumenta para 86,70%.

 Tabela 1  Estatística descritiva

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

Méd. 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 37,00 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

Mín. 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

Máx. 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

Estatística descritiva das variáveis utilizadas no modelo proposto. São elas: BCC – Retornos Variáveis de Escala; GRS – Eficiência Total; DC – Número de 
Conselheiros; TD - Tenure dos Conselheiros; ID – Idade dos Conselheiros; DI - Conselheiros Independentes; NEC - Executivos no conselho; NEP - Número 
de executivos principais; IE - Idade dos executivos; TE - Tenure dos executivos; PAE - Participação acionária dos executivos na empresa; OE - Opções por 
executivo; RT – Remuneração Total; RE - Remuneração por executivo. As estatísticas apresentadas correspondem à: média (Méd.), mediana (p50), decis que 
variam de 10 a 90, variância (Var.), mínimo (mín.), máximo (máx.) e desvio padrão (D.P.).
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Nas Tabelas 2 e 3 são evidenciadas as análises da in-
fluência do conselho de administração na eficiência pelo 
método BCC (Retornos Variáveis de Escala) e a influência 
da compensação dos executivos na eficiência pelo método 
GRS (Eficiência Total), as demais tabelas, por apresentarem 
resultados similares, foram omitidas. Foram testadas todas 
as variáveis abordadas na revisão separadamente e com as 
demais, também inserindo a variável referente à estrutu-
ra de propriedade na última regressão. Na parte inferior 
das tabelas é apresentado o teste de sobre-identificação de 
Hansen J (1982), mostrando que, em todas as análises, não 
é rejeitada a hipótese nula, indicando que os instrumentos 
aparentemente não são correlacionados com o termo de 
erro da regressão. 

No Teste Qui-quadrado (X2), é rejeitada a hipótese 
nula, indicando que as frequências observadas não são 
diferentes das frequências esperadas, ou seja, existe asso-
ciação entre os grupos de variáveis nos modelos apresen-
tados. Por fim, no teste de Arellano e Bond (1991) (AR(1) 
e AR(2)), em grande parte das regressões, é rejeitada a 
hipótese nula de ausência de correlação serial nos resí-
duos de primeira ordem e não é rejeitada a hipótese para 
segunda ordem. Portanto, para estas, o modelo apresenta 
correlação serial de ordem 1, pressuposto importante para 
a validade dos instrumentos baseados em defasagem dos 
regressores, como o caso do GMM-Sys usado na análise. 
Por motivos de síntese, algumas regressões que apresenta-
ram resultados similares foram suprimidas.

Na regressão 8 da Tabela 2, a estrutura de proprieda-
de influencia negativamente a eficiência em um período 
posterior, mostrando que a mudança em 1% da estrutura 
de propriedade do acionista principal afeta negativamen-
te a eficiência em 0,17% pelo método BCC a um nível de 
significância de 10%, sendo que, em termos econômicos, 
a um desvio-padrão de diferença de 0,09, essa influência 
é de 0,015%. 

Nas empresas analisadas, quando considerado em se-
parado, o número de conselheiros (regressão 1) influencia 
negativamente a eficiência, ou seja, a mudança em 1% no 
número de conselheiros afeta negativamente a eficiência 
em 0,14% pelo método BCC, a um nível de significância de 
10%, sendo que, em termos econômicos, a um desvio-pa-
drão de diferença de 0,09, essa influência 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 administração pode aju-
dar a aumentar o desempenho da empresa, não rejeitando 
a hipótese 11. As análises conjuntas corroboraram com os 
pressupostos do modelo, apesar de, na regressão 8, essa 
variável não ser significativa. Em se tratando de tempo 
de serviço, quando considerado em separado (regressão 
2), influencia negativamente a eficiência, ou seja, a mu-
dança em 1% no tempo de serviço afeta negativamente 
a eficiência em 0,07% pelo método BCC, a um nível de 
significância de 10%, sendo que, em termos econômicos, 
a um desvio-padrão de diferença de 0,04, essa influência 
é de 0,003%, rejeitando a hipótese 12. Em compensação, 
nas duas análises em conjunto (regressão 8 da Tabela 2 e 
regressão 9 da Tabela 3), essa variável foi positiva e signi-
ficativa, não rejeitando a hipótese 12, corroborando, neste 
caso, com Adams (2009) e Faleye et al. (2011).

A idade dos conselheiros influencia positivamente a efi-
ciência (regressão 3), ou seja, o aumento em 1% na idade 
dos conselheiros aumenta em 0,56% a eficiência pelo méto-
do BCC, a um nível de significância de 10%, sendo que, em 
termos econômicos, a um desvio-padrão de diferença de 
0,31, essa influência é de 0,17%, não rejeitando a hipótese 
13. A análise está em consonância com os estudos Adams 
(2009) que argumenta que conselheiros com menos idade 
tendem a ter menos influência no conselho, interagindo 
menos com os CEOs e, consequentemente, dificultando a 
troca de informações entre as partes, afetando a eficiência.

Nas análises em separado, o número de conselheiros in-
dependentes com relação ao número total de conselheiros 
(regressão 4) apresentou uma relação positiva com a efici-
ência, ou seja, o aumento em 1% da fração de conselheiros 
independentes no conselho aumenta a eficiência em 0,08% 
a um nível de significância de 5%, sendo que, em termos 
econômicos, a um desvio-padrão de diferença de 0,03, essa 
influência é de 0,002%, não rejeitando a hipótese 9. Este 
resultado vai ao encontro dos estudos de Faleye, Hoitash, 
e Hoitash (2011), os quais afirmam que os conselheiros in-
dependentes são vistos como valiosos monitores e seu en-
volvimento com o conselho é normalmente relacionado a 
melhorias no sistema contábil da empresa e maior proteção 
aos acionistas. As análises conjuntas estão em consonância 
com este resultado, sendo que, na regressão 9 da Tabela 3, 
esta variável apresentou um nível de significância de 1%.

 Tabela 2  Análise da influência do conselho de administração sobre a eficiência pelo método BCC

Variáveis (1) (2) (3) (4) (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)

TD -0,07* 0,09**

Z (-1,73) (2,10)

continua
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Variáveis (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

Z (-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

Z (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

ar1 -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

Regressão linear da influência do conselho de administração na eficiência. O modelo é estimado através de dados em painel não-balanceado por GMM-Sys. 
A variável dependente utilizada é a eficiência, calculada pela DEA através do modelo BCC (Retornos Variáveis de Escala). As variáveis dependentes utilizadas 
são citadas a seguir: MCV – Maior Acionista principal com voto; DC – Número 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 
variáveis de controle utilizadas são: AL – Alavancagem; AT – Ativo Total; EF Ind. – Efeitos Fixos Industriais; EF Temp. – Efeitos Fixos Temporais (ver Apêndice 
A). * - Índice de significância de 10%; ** - Índice de significância de 5%; *** - Índice de significância de 1%. Z indica a estatística Z utilizada no estudo. Chi2 
representa o teste Qui-quadrado, Hansen representa o teste de Hansen e AR representa o teste de autocorrelação serial dos resíduos de ordem 1 e 2. 

continuação

Em compasso com a teoria, quando se considera o nú-
mero de executivos no conselho relativo ao número total 
de conselheiros, é evidenciado que este é negativamente 
correlacionado com a eficiência, quando considerado em 
separado (regressão 5), ou seja, o aumento em 1% da fração 
do número de executivos no conselho diminui a eficiência 
em 0,06%, a um nível de significância de 10%, sendo que, 
em termos econômicos, a um desvio-padrão de diferença 
de 0,03, essa influência é de 0,002%, não rejeitando a hipó-
tese 6. O resultado alcançado está em compasso com Jen-
sen (1993), Goyal e Park (2002) e Bebchuk e Fried (2003), 
os quais explicam que a influência dos executivos no seu 
próprio pagamento, contratação, demissão, 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 análise em 
conjunto da regressão 9 da Tabela 3, cujo resultado é nega-
tivo a um nível de significância de 1%.

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

principal como presidente do conselho, faz com que a efici-
ência diminua em 0,24%, a um nível de significância de 10%, 
sendo que, em termos econômicos, a um desvio-padrão de 
diferença de 0,16, essa influência é de 0,04%, respectiva-
mente, não rejeitando a hipótese 6. Este resultado também 
é corroborado pela regressão 9 da Tabela 3, onde a referida 
variável é negativa a um nível de significância de 1%.

Por fim, em se tratando do turnover do conselheiro 
principal, este influencia positivamente a eficiência, sendo 
que, na análise em separado (regressão 7), o fato de existir 
uma mudança do presidente do conselho no ano anterior 
aumenta a eficiência da empresa em 0,22%, a um nível de 
significância de 5%. Em termos econômicos, a um desvio-
padrão de diferença de 0,10, essa influência é de 0,02%, 
corroborando com a hipótese 10. Este resultado também 
foi encontrado nas análises conjuntas, por mais que na re-
gressão 8 não tenha sido significativa. A análise está em 
consonância com os estudos de Agrawal et al. (1999), os 
quais evidenciaram que escândalos de fraude podem criar 
incentivos para mudar o conselho de administração para 
aumentar o desempenho da firma, através do aumento do 
monitoramento e contratação de conselheiros com maior 
reputação.
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 Tabela 3  Análise da influência da compensação dos executivos sobre a eficiência pelo método GRS

Variável (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (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* -9,84*** -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)

TD 0,09***

Z (9,86)

DI 0,34***

Z (15,10)

NEC -1,46***

Z (-9,75)

EPC -1,62***

Z (-7,78)

TUD 0,11***

Z (2,53)

AT 0,10*** 0,16*** 0,05 0,08 -0,01 0,02 0,03 0,46***

Z (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 1,91*** 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

ar1 -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

Regressão linear da influência da compensação dos executivos na eficiência. O modelo é estimado através de dados em painel não-balanceado por GMM-
Sys. A variável dependente utilizada é a eficiência calculada pela DEA através do modelo GRS (Eficiência Total). As variáveis dependentes utilizadas são 
citadas a seguir: CCV – Cinco principais acionistas com voto; DC – Número 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 - Número de executivos principais; IE - Idade dos executivos; TE - Tenure dos executivos; TUE - Turnover dos executivos; PAE - Participação 
acionária dos executivos na empresa; OE - Opções por executivo; RE - Remuneração por executivo. As variáveis de controle são: AL – Alavancagem; AT – 
Ativo Total; EF Ind. – Efeitos Fixos Industriais; EF Temp. – Efeitos Fixos Temporais (ver Apêndice A). * - Índice de significância de 10%; ** - Índice de signi-
ficância de 5%; *** - Índice de significância de 1%. Z indica a estatística Z utilizada no estudo. Chi2 representa o teste Qui-quadrado, Hansen representa o 
teste de Hansen e AR representa o teste de autocorrelação serial dos resíduos de ordem 1 e 2.

Quando considerados os dados referentes aos executi-
vos (Tabela 3), a estrutura de propriedade influencia nega-
tivamente a eficiência em um período posterior, mostran-
do que a mudança em 1% da estrutura de propriedade dos 

cinco principais acionistas afeta negativamente a eficiência 
em 1,01% a um nível de significância de 1%, sendo que, em 
termos econômicos, a um desvio-padrão de diferença de 
0,19, essa influência é de 0,19%.
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Nas empresas analisadas, quando considerado em sepa-
rado, o número de executivos principais (regressão 1) in-
fluencia negativamente a eficiência, ou seja, a mudança em 
1% no número de executivos principais afeta negativamen-
te a eficiência em 0,11% a um nível de significância de 10%, 
sendo que, em termos econômicos, a um desvio-padrão de 
diferença de 0,06, essa influência é de 0,007%, não rejeitan-
do a hipótese 8. As análises em conjunto corroboram com 
a análise em separado (regressões 8 e 9 da Tabela 3). Esse 
resultado está em compasso com Chen, Goldstein, e Jiang 
(2008), que afirmam que um grande número de executivos 
também gera um maior esforço de monitoramento. 

Em se tratando da idade dos executivos, quando consi-
derada em separado, esta variável influencia positivamente a 
eficiência (regressão 2), ou seja, a mudança em 1% na idade 
dos executivos principais afeta positivamente a eficiência em 
0,88% a um nível de significância de 5%, sendo que, em ter-
mos econômicos, a um desvio-padrão de diferença de 0,42, 
essa influência é de 0,37%, rejeitando a hipótese 5. Esse resul-
tado vai de encontro aos estudos de Jensen e Murphy (1990).

Já se considerado o número de anos em que os executi-
vos principais estão, em média, no cargo, quando analisa-
do em separado, este influencia negativamente a eficiên-
cia (regressão 3), ou seja, a mudança em 1% na idade dos 
executivos principais afeta negativamente a eficiência em 
0,05% pelo método BCC a um nível de 5%, sendo que, em 
termos econômicos, a um desvio-padrão de diferença de 
0,02, essa influência é de 0,001%, não rejeitando a hipóte-
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 análises em conjunto não corroboraram com 
o resultado.

Em se tratando da mudança na presidência da empresa, 
quando considerada em separado, esta variável influencia 
negativamente a eficiência (regressão 4), ou seja, o turno-
ver do executivo principal da empresa afeta negativamente 
a eficiência em 0,19% a um nível de significância de 5%, 
sendo que, em termos econômicos, a um desvio-padrão de 
diferença de 0,09, essa influência é de 0,02%, não rejeitando 
a hipótese 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 estão com dificuldades fi-
nanceiras ou em processo de falência. A análise em conjun-
to da regressão 9 corrobora com os resultados. 

As regressões 5, 6 e 7 referem-se aos incentivos explíci-
tos que podem existir. Levando em consideração a partici-
pação acionária dos executivos (regressão 5), esta, quando 
considerada em separado, influencia positivamente a efici-
ência, ou seja, o aumento em 1% na participação acionária 
dos acionistas principais afeta positivamente a eficiência 
em 2,53% a um nível de significância de 10%, sendo que, 
em termos econômicos, a um desvio-padrão de diferença 
de 1,42, essa influência é de 3,59%, corroborando com a 
hipótese 2. Esse resultado está 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, têm incenti-
vos para diminuir os problemas de agência. Mas não são 
corroborados pelas análises conjuntas, onde essa variável é 
negativa e significativamente relacionada com a eficiência 
(regressões 8 e 9). 

Podem ser oferecidas para os executivos “opções”, ou 
seja, o direito de comprar, até uma data específica, ações a 
um “preço de exercício”. A escolha de opções como incenti-
vo aos CEOs, quando considerada em separado, influencia 
positivamente a eficiência, ou seja, o aumento em 1% na es-
colha de opções afeta positivamente a eficiência em 0,03% 
a um nível de significância de 10%, sendo que, em termos 
econômicos, a um desvio-padrão de diferença de 0,02, 
essa influência é de 0,0006%, não rejeitando a hipótese 3. 
A análise conjunta da regressão 9 corrobora com a análise 
em separado. Este resultado está 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 opções são incentivos para o executivo buscar um 
maior desempenho para a empresa. 

Por fim, em se tratando de remuneração por executi-
vo na regressão 7, o aumento em 1% nesta variável afeta 
positivamente a eficiência em 0,07% a um nível de signi-
ficância de 5% pelo método GRS, sendo que, em termos 
econômicos, a um desvio-padrão de diferença de 0,03, essa 
influência é de 0,002%. Estes resultados estão em compasso 
com a análise conjunta da regressão 9, corroborando com 
a hipótese 1. Esta relação está de acordo com os estudos 
de Jensen e Murphy (1990) e Kaplan (1994a), os quais evi-
denciam que a remuneração 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 
agência. O sinal negativo e significativo desta variável na 
regressão 8 dá luz à possibilidade de que este resultado pos-
sa ser ambíguo, como indicado por Baker et al. (1988), os 
quais evidenciaram que, se a remuneração não vier atrelada 
a sistemas de compensação por desempenho, traz poucos 
incentivos para os executivos estruturarem e reforçarem os 
contratos de maximização de valor das empresas.  

Em termos de variáveis de controle, as relativas ao ta-
manho, que foram representadas pelo ativo total, mos-
traram uma relação positiva com a eficiência, sendo que 
somente nas regressões 1, 2, 3, 4, 5 e 8 da Tabela 2 e nas 
regressões 1, 2 e 8 da Tabela 3 foram significativas. A vari-
ável referente à alavancagem apresentou-se negativamente 
relacionada com a eficiência em praticamente todas as aná-
lises, mas somente foi significativa na regressão 5 da Tabela 
2 e nas regressões 2, 7 e 8 da Tabela 3, pois, de acordo com 
Boubakri e Cosset (1998), existe uma tendência de que haja 
uma diminuição na alavancagem à medida que aumenta 
a eficiência, porque um aumento do endividamento pode 
dificultar a alocação eficiente dos recursos. Por fim, foram 
utilizadas dummies temporais e industriais em todas as 
regressões. A variável dependente defasada foi positiva e 
significativa em grande parte das análises, mostrando que, 
nestas regressões, o fato de a empresa ser mais eficiente em 
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um período influencia a eficiência desta mesma empresa 
em um período posterior.

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

mente as variáveis referentes à governança corporativa foram 
explicitadas. A primeira análise apresentada foi calculada por 
máxima verossimilhança através da regressão normal trunca-
da sem considerar as observações 100% eficientes (RT – E), 
já a segunda foi calculada através de regressão truncada, mas 
agora utilizando bootstrap com 2.000 repetições. 

 Tabela 4  Algoritmo de Simar e Wilson (2007) para correção de viés em variáveis truncadas

Influência do conselho de administração sobre a eficiência (BCC)

 DC TD 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

EF I e T Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim

Influência da compensação dos executivos sobre a eficiência (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

EF I e T Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim

O modelo estimado foi realizado em dois estágios através da correção do viés proposta pelo algoritmo de Simar e Wilson (2007). A primeira regressão 
apresentada foi calculada por máxima verossimilhança através da regressão normal truncada sem considerar as observações 100% eficientes (RT – E), já a 
segunda foi calculada através de regressão truncada, mas agora utilizando bootstrap com 2.000 repetições. Foi feita também a correção do viés através da 
fórmula                     . Por fim, foi calculado o viés relativo entre as duas regressões apresentadas. A variável dependente é a eficiência calculada pela DEA 
através dos modelos BCC (Retornos Variáveis de Escala) nas variáveis relativas ao conselho de administração e GRS (Eficiência Total) nas variáveis relativas 
à compensação dos executivos (mesma lógica das Tabelas 2 e 3). As variáveis dependentes utilizadas são citadas a seguir: DC – Número 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 - Número de executivos principais; IE - Idade dos executivos; TE - Tenure dos 
executivos; TUE - Turnover dos executivos; PAE - Participação acionária dos executivos na empresa; OE - Opções por executivo; RE - Remuneração por 
executivo. As variáveis de controle (VC) utilizadas são: AL – Alavancagem; AT – Ativo Total; EF I e T – Efeitos Fixos Industriais e Temporais (ver Apêndice 
A). Também foi utilizada a variável dependente defasada como explicativa do modelo (Lag).* - Índice de significância de 10%; ** - Índice de significância 
de 5%; *** - Índice de significância de 1%. Os testes aplicados foram o t de student para a primeira regressão e o teste Z para a segunda. São utilizadas 
quatro casas após a vírgula para visualizar corretamente o viés relativo das variáveis.

θk = 2θk - θk 
~ *

Por fim, foi feita a correção do viés e calculado o viés 
relativo entre as duas regressões apresentadas. Em quase 
todas as análises, o viés foi maior que 1%, mas os resulta-
dos foram qualitativamente similares aos encontrados nas 
regressões anteriores, mesmo que algumas não apresentas-
sem significância estatística, como no caso das variáveis de 
“tamanho do conselho”, “número de conselheiros indepen-
dentes”, “executivo principal no conselho” (mas a variável 

“número de executivos no conselho” apresentou-se signi-
ficativamente negativa), “turnover do diretor”, “número de 
executivos principais” e “participação acionária dos execu-
tivos”. A única variável que apresentou resultados diferen-
tes foi a “idade dos executivos principais”, que evidenciou 
uma relação negativa significativa, não rejeitando, agora, 
a hipótese 5 e corroborando com os estudos de Jensen e 
Murphy (1990). 
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 5 COnClUSõES E COntRIBUIçõES dO EStUdO

Por mais que a possibilidade de desempenho duvidoso 
por parte dos executivos seja grande, incentivos implícitos 
e explícitos, na prática, podem gerar criação de valor para 
a empresa. Por este motivo é importante analisar qual a in-
fluência destes incentivos na eficiência. Em se tratando de 
remuneração por executivo, esta variável apresentou-se po-
sitiva na análise em separado, não rejeitando a hipótese 1. 
A referida relação está de acordo com os estudos de Jensen 
e Murphy (1990) e Kaplan (1994a), os quais evidenciam 
que a remuneração 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 agência. 

Levando em consideração a participação acionária dos 
executivos, esta, quando considerada em separado, influen-
cia positivamente a eficiência, não rejeitando a hipótese 2. 
O resultado obtido está em compasso com Jensen e Murphy 
(1990), Ghosh (2007) e Fahlenbrach e Stulz (2009), dentre 
outros, os quais encontraram uma forte relação positiva 
entre desempenho e compensação dos executivos gerada 
principalmente por ações possuídas pelos CEOs, que criam 
incentivos para diminuir os problemas de agência, pois os 
executivos, tendo uma parte da propriedade, estarão mais 
propensos a gerar divisas para a empresa. A escolha de op-
ções como incentivo aos CEOs também se mostrou signifi-
cativa, não rejeitando a hipótese 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 opções são incentivos para o executivo 
buscar um maior desempenho para a empresa. 

Considerando os incentivos implícitos, a mudança na 
presidência da empresa influencia negativamente a eficiên-
cia, não rejeitando a hipótese 4, mas rejeitando a hipótese 
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 estão com dificulda-
des financeiras ou em processo de falência. Já a idade dos 
executivos influencia positivamente a eficiência, rejeitando 
a hipótese 5. Esse resultado vai de encontro aos estudos de 
Jensen e Murphy (1990), os quais sugerem que o risco de 
demissão é mais acentuado para CEOs mais novos. Quanto 
mais tempo o executivo está na empresa, maior é a possibi-
lidade de criar vínculos, estabilizar-se no trabalho e ganhar 
incentivos. Na análise considerando o algoritmo de Simar e 
Wilson (2007), esta variável apresentou-se negativa e signi-
ficativa, corroborando com os autores.

Em compasso com a teoria, quando se considera o nú-
mero de executivos no conselho relativo ao número total de 
conselheiros, é evidenciado que este é negativamente correla-
cionado com a eficiência, não rejeitando a hipótese 6. O resul-
tado alcançado está em compasso com Jensen (1993), Goyal e 
Park (2002) e Bebchuk e Fried (2003), os quais explicam que 
a influência dos executivos no seu próprio pagamento, con-
tratação, demissão, 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 administração influencia ainda 
mais negativamente a eficiência das empresas. 

Nas empresas analisadas, o número de anos que os exe-
cutivos principais estão, em média, no cargo, impacta ne-
gativamente na eficiência, não rejeitando a hipótese 7. Esse 
resultado vai ao encontro dos estudos de Goyal e Park (2002) 
que evidenciaram um efeito negativo da tenure na empresa, 
pois uma tenure longa pode representar que o CEO estabe-
leceu uma base de poder ao longo do tempo. As análises em 
conjunto não corroboraram com o resultado. Já o número de 
executivos principais influencia negativamente a eficiência, 
não rejeitando a hipótese 8. Esse resultado está em compasso 
com Chen et al. (2008), que afirmam que um grande número 
de executivos também gera um maior esforço de monitora-
mento, devido ao fato de que, quanto maior o número de 
executivos, maior a supervisão por parte dos conselheiros. 

Analisando as questões referentes ao monitoramento, 
o número de conselheiros independentes com relação ao 
número total de conselheiros apresentou uma relação po-
sitiva com a eficiência, não rejeitando a hipótese 9, mas re-
jeitando a hipótese 9A. Este resultado vai ao encontro dos 
estudos de Faleye et al. (2011), os quais afirmam que os 
conselheiros independentes são vistos como valiosos mo-
nitores e seu envolvimento com o conselho é normalmente 
relacionado a melhorias no sistema contábil da empresa e 
maior proteção aos acionistas.

Já em se tratando do turnover do presidente do conselho, 
esta variável influencia positivamente a eficiência em prati-
camente todos os resultados, não rejeitando a hipótese 10 e 
rejeitando a hipótese 10A. A análise está em consonância 
com os estudos de Agrawal et al. (1999), os quais evidencia-
ram que escândalos de fraude podem criar incentivos para 
mudar o conselho de administração para aumentar o desem-
penho da firma, através do aumento do monitoramento e 
contratação de conselheiros com maior reputação.

Nas empresas analisadas, o número de conselheiros 
influencia negativamente a eficiência, não rejeitando a hi-
pótese 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 administração 
pode ajudar a aumentar o desempenho da empresa. Em se 
tratando de tempo de serviço, quando considerada em se-
parado, esta variável influencia negativamente a eficiência, 
mas na análise em conjunto, esta influência é positiva, par-
cialmente rejeitando a hipótese 12. O resultado da análise 
em conjunto corrobora com o argumento de Faleye et al. 
(2011), os quais incitam que o conhecimento e experiência 
profissional fazem com que os conselheiros tenham mais 
condições de escolher, dentre as possibilidades, a alterna-
tiva estratégica mais acertada, também, por terem mais 
tempo de serviço, geram uma maior confiança por parte 
dos CEOs. Por fim, em compasso com a análise anterior, a 
idade dos conselheiros também influencia positivamente a 
eficiência, não rejeitando a hipótese 13. A análise está em 
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consonância com o estudo de Adams (2009), que argumen-
ta que conselheiros com menos idade tendem a ter menos 
influência no conselho, interagindo menos com os CEOs 
e, consequentemente, dificultando a troca de informações 
entre as partes, afetando a eficiência. 

Grande parte das hipóteses foi confirmada, evidenciando 
as condições particulares das finanças corporativas no Brasil 
no que tange a Governança Corporativa. A incipiência do 
mercado de capitais brasileiro, identificada por Aldrighi e Ma-
zzer (2007), é percebida em várias análises, ressaltando que o 
histórico do sistema corporativo brasileiro é um dos limitan-
tes da eficiência das empresas. As condições que prevalecem 
são: (i) alta sobreposição propriedade-direção; (ii) conselhos 
de administração de baixa efetividade; (iii) em grupos fami-
liares, os papéis dos acionistas, dos conselhos e da direção não 
são bem definidos; (iv) existe pouca clareza quanto à relação 
benefício-custo da boa governança; (v) baixa eficácia dos con-
selhos de administração; e (vi) indícios de conflitos de interes-
ses, relativizados por incentivos explícitos e implícitos. Nes-
te mesmo contexto, Ferreira (2012), ao testar se as empresas 
listadas no segmento de governança corporativa seriam mais 
eficientes que as empresas listadas no mercado tradicional, 
não encontrou nenhuma evidência que corroborasse com 
essa afirmação. Macedo e Corrar (2012) somente verificaram 
um desempenho superior das empresas do setor de distribui-
ção de energia elétrica no Brasil em 2005, não evidenciando 
desempenho superior das empresas com maiores práticas de 
governança corporativa nos anos subsequentes.

Estudos em outros países também analisaram a influ-
ência da governança corporativa na eficiência técnica, mas 
encontraram uma relação positiva entre essas variáveis. Luo 
e Yao (2010) identificaram que os bancos chineses aumen-
taram consideravelmente sua eficiência mesmo após a crise, 
devido à diversificação da estrutura de propriedade, visando 
elevar os níveis de governança e eficiência. Zheka (2005) e 

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

O estudo em questão possui algumas limitações, que 
são citadas a seguir: (i) a DEA trabalha com uma medida 
de eficiência relativa, podendo causar distorções na análi-
se, mas a questão de variáveis truncadas foi dirimida pela 
correção do viés feita através do algoritmo proposto por 
Simar e Wilson (2007), cujos resultados foram qualitativa-
mente similares; (ii) a relação entre as variáveis do modelo 
pode ser endógena; (iii) a amostra obtida para o cálculo 
dos aspectos da governança é muito pequena; e (iv) Alguns 
resultados apresentados nas regressões 8 das Tabelas 2 e 3 
não estavam em consonância com os demais resultados de-
vido a uma possível endogenia das variáveis de governança, 
podendo gerar distorções no estudo.
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  APêndICE A – FóRMUlAS UtIlIzAdAS nO EStUdO

Variáveis da Análise referentes à Governança Corporativa

BCC - Retornos Variáveis de Escala
Índice obtido pelo cálculo da DEA utilizando as variáveis descritas acima cujo valor máximo é 1. 
Considera somente Retornos Variáveis de Escala.

GRS - Eficiência Total É a junção dos dois modelos (CCR e BCC). 

MCV -  Prop. do acionista principal Montante percentual de ações ordinárias pertencentes ao acionista principal da empresa.

CCV - Propriedade 5 princ. Acionistas Somatório do percentual de ações ord. dos cinco primeiros acionistas da empresa.

DC - Número de Conselheiros Log. do número de conselheiros existentes na empresa.

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

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

DI - Conselheiros Independentes
                0,01 + número de conselheiros independentes
                               número total de conselheiros

NEC - Executivos no conselho
                   número de executivos no conselho 
                        número total de conselheiros

EPC - Exec. Princ. Pres. do conselho Dummy - 1: o executivo principal exerce a função de presidente do conselho; 0: CC*.

TUD - Turnover do conselheiro Dummy -1: no ano anterior houve mudança do presidente do conselho; 0: CC*.

NEP - Número de executivos principais Log. do número de executivos principais da empresa.

IE - Idade dos executivos Log. da idade média dos executivos principais da empresa.

TE - Tenure dos executivos Log. do número médio de anos em que são executivos principais da companhia.

TUE - Turnover dos executivos Dummy -1: no ano anterior houve mudança do executivo principal; 0: CC*.

PAE - Part. acionária exec. na empresa Percentual de ações pertencentes aos executivos principais da empresa.

OE - Opções para os executivos
                  Valor das opções 
               número total de executivos

RT - Remuneração Total RT = remuneração fixa + remuneração variável + plano de pensão.

RE - Remuneração por executivo
                   remuneração total
               número total de executivos

*CC - Caso contrário

DI = ln

NEC = ln

RE = ln

RE = ln


