UNIVERSIDADE FEDERAL DE SANTA MARIA
CENTRO DE CIENCIAS SOCIAIS E HUMANAS
CURSO DE CIENCIAS CONTABEIS

RELACAO ENTRE GOVERNANCA CORPORATIVA E
EFICIENCIA NO SETOR BANCARIO BRASILEIRO

TRABALHO DE CONCLUSAO DE CURSO

Jairo Berleze Guerra

Santa Maria, RS, Brasil

2012



RELACAO ENTRE GOVERNANCA CORPORATIVA E
EFICIENCIA NO SETOR BANCARIO BRASILEIRO

por

Jairo Berleze Guerra

Trabalho de Concluséo apresentado ao Curso de Ciéncias Contabeis,
da Universidade Federal de Santa Maria, como requisito parcial para
obtencédo do grau de
Bacharel em Ciéncias Contabeis

Orientador: Prof°. Ms. Robson Machado da Rosa

Santa Maria, RS, Brasil

2012



Universidade Federal de Santa Maria
Centro de Ciéncias Sociais e Humanas
Curso de Ciéncias Contabeis

A Comissédo Examinadora, abaixo assinada, aprova o Trabalho de
Conclusao de Curso em Ciéncias Contabeis.

RELACAO ENTRE GOVERNANCA CORPORATIVA E EFICIENCIA
NO SETOR BANCARIO BRASILEIRO

Elaborado por
Jairo Berleze Guerra

Como requisito parcial para obtencao do grau de
Bacharel em Ciéncias Contabeis.

COMISSAO EXAMINADORA:

Robson Machado da Rosa, Ms. (UFSM)
(Presidente/ Orientador)

Marieli Mulinari
(membro)

Sandro Bittencourt
(membro)

Santa Maria, julho de 2012.



AGRADECIMENTOS

Aos meus pais, Adelemara e Jairo, pela educacgéo proporcionada, pelo apoio,
incentivos e também por respeitarem minhas decisées.

Aos meus avos, Vanilda e Dariu, e demais familiares, por estarem sempre
presentes me apoiando e creditando grande confianca em mim.

Aos meus amigos, sejam eles de longa data ou recentes, pelos momentos de
alegria e companheirismo vividos, que de certa forma contribuiram com o
desenvolvimento deste trabalho.

Aos professores do Curso de Ciéncias Contabeis por todo o conhecimento
transmitido, contribuindo de forma relevante com a minha formacéao.

Ao orientador Prof°. Robson Machado da Rosa, pelo empenho, dedicacao e
paciéncia para elaboracéo do estudo.

A Deus, por ter iluminado meu caminho na elaboragéo deste trabalho.



RESUMO
Trabalho de Conclusao de Curso
Graduacao em Ciéncias Contabeis
Universidade Federal de Santa Maria

RELACAO ENTRE GOVERNANCA CORPORATIVA E EFICIENCIA

NO SETOR BANCARIO BRASILEIRO
AUTOR: JAIRO BERLEZE GUERRA
ORIENTADOR: ROBSON MACHADO DA ROSA
Data e Local da Defesa: Santa Maria, 25 de junho de 2012.

O presente trabalho procurou analisar a existéncia ou nédo de relagéao entre os
niveis de governanca corporativa, estipulados pela Bolsa de Valores de Séo Paulo,
com a eficiéncia dos bancos que possuem acdes negociadas na bolsa, durante os
periodos de 2009 a 2011. O calculo da eficiéncia foi realizado atraves da analise por
envoltéria de dados (DEA), utilizando os modelos BCC e CRR, ambos com
orientacdo aos inputs e aos outputs. Dessa maneira, foram calculadas a eficiéncia
padrao, invertida, composta e normalizada. Os dados utilizados como base para os
calculos foram obtidos através dos sites do Banco Central do Brasil e da Bolsa de
Valores de S&o Paulo. Apés a realizacdo dos calculos foi realizado um ranking de
ordem decrescente de eficiéncia e calculada a média de eficiéncia dos bancos que
possuem governanca corporativa e dos que nao possuem. Os resultados
demonstram que existe certo grau de relacdo entre a governancga corporativa e a
eficiéncia no setor bancéario brasileiro, ainda que a eficiéncia seja relativa.

Palavras-chave: DEA; Governanca Corporativa; Bancos.
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RELATION BETWEEN CORPORATE GOVERNANCE AND

EFFICIENCY IN BRAZILIAN BANKING SECTOR
AUTHOR: JAIRO BERLEZE GUERRA
ADVISOR: ROBSON MACHADO DA ROSA
Date and Place of the Defense: Santa Maria, June 25th, 2012.

The present work have analyzed the existence or not of relationship between
the levels of corporate governance, stipulated by S&do Paulo Stock Exchange, with
efficiency of the banks with shares negotiated at Brazilian stock market, during the
periods from 2009 to 2011. The calculation of the efficiency was accomplished by
data envelopment analysis (DEA), using the models BCC and CRR, both with
orientation to the inputs and to the outputs, in that way were calculated the standard,
inverted, normalized and composite efficiency. The data used for the calculations
were obtained through the databases of Central Bank of Brazil and S&o Paulo Stock
Exchange. After the calculations were finished, it was made a ranking of decreasing
order of efficiency and calculated an average of efficiency for the banks that have
corporate governance and for the ones that don't. The results demonstrate that
certain relationship degree exists between corporate of governance and efficiency in
Brazilian banking sector, although this efficiency is relative.

Key-words: Corporate Governance; DEA; Banks.
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1 INTRODUCAO

A governanga corporativa € um assunto recente no ramo empresarial
brasileiro, ela representa o sistema pelo qual a organizacédo é gerida, envolvendo o
relacionamento entre os acionistas, conselho de administracdo, diretoria, auditoria
independente e conselho fiscal, com o intuito de buscar eficiéncia e eficacia nas
relacdes, tratando de conflitos de interesse entre as partes.

O movimento pela governanca corporativa teve seu inicio em meados da
década de 80 nos Estados Unidos (EUA). Os grandes investidores institucionais
passaram a se mobilizar contra algumas corporacdes que eram administradas de
maneira irregular, em detrimento aos acionistas. Esse movimento foi sendo
expandido, chegando a Inglaterra, inicialmente, e depois se estendendo pelo resto
da Europa e do mundo.

Segundo Ribeiro Neto e Fama (2003), a implantacdo das boas praticas de
governancga corporativa nao se restringe apenas em disciplinar as relacdes entre as
diversas areas de uma organizacdo. Ela possibilita uma gestdo mais
profissionalizada e transparente, buscando diminuir a assimetria informacional,
reduzir o problema de agéncia, procurando convergir os interesses de todas as
partes relacionadas, além de buscar maximizar a criacdo de valor na empresa.

De acordo com a Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa, 2011), para
acompanhar essa tendéncia mundial, ha mais de 10 anos, segmentos especiais de
listagem do mercado de acdes com regras rigidas de governanca corporativa (Novo
Mercado, Nivel 2, Nivel 1 e Bovespa Mais) foram criados pela mesma instituicdo, a
fim de atrair novos investidores e novas empresas.

Seguindo a mesma dire¢do, algumas empresas do setor bancario, que vém
crescendo fortemente nos Ultimos anos devido a uma maior integracdo entre os
mercados financeiros mundiais, estdo aderindo as praticas de governanca a fim de
buscar todos os beneficios que a mesma pode oferecer.

Segundo a Bovespa (2011), estdo entre os beneficios da governanca: maior
facilidade de acesso ao capital e otimizagdo do desempenho da organizagédo. A
mesma tem a capacidade de recuperar a confiabilidade da empresa ao proteger
todas as partes interessadas, tais como investidores, empregados e credores,

facilitando o acesso ao capital.
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No entanto, como 0 assunto é recente na literatura brasileira, a real influéncia
da governanca sobre a eficiéncia organizacional ndo esta claramente comprovada.

A partir das afirmacdes supracitadas levanta-se a seguinte questdo: 0s
bancos que adotam as praticas de governanca corporativa, reconhecidas e
segregadas por niveis pela Bovespa, possuem maior eficiéncia do que os que nao

adotam?

1.1 Objetivos

Segundo Silva (2003), os objetivos podem ser gerais e especificos, sendo que
0S objetivos gerais buscam dar uma visdo geral do assunto da pesquisa,
demonstrando o0 que se pretende conseguir com o estudo. Ja o0s objetivos
especificos sdo um desdobramento do objetivo geral em questbes mais especificas.

Levando tais conceitos em consideracéo foram elaborados os seguintes objetivos:

1.1.1 Objetivo geral

O presente trabalho pretende analisar o desempenho, no que tange a
eficiéncia, das empresas do setor bancario que adotam ou ndo as praticas de
governanca corporativa estipuladas pela Bovespa, tendo por finalidade verificar se
as empresas que adotam estas praticas tém atingido maior eficiéncia do que as que

nao adotam.

1.1.2 Objetivos especificos

Para se obter uma resposta ao problema da pesquisa e alcangar o objetivo

geral, foram estabelecidos os seguintes objetivos especificos:
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a) ldentificar as empresas do setor bancéario, com a¢des negociadas em bolsa,
por nivel de Governanca Corporativa estabelecidos pela BOVESPA.

b) Calcular a eficiéncia das empresas identificadas, através da andlise por
envoltoria de dados (DEA).

c) Analisar a relacdo da eficiéncia dos bancos com os niveis de Governanca

Corporativa.

1.2 Justificativa

O crescimento econdmico vivido nas Ultimas décadas acompanhou a
evolucdo da sociedade e com esse desenvolvimento surgiram as grandes
corporacdes que demandaram alteragcdes na estrutura fisica, patrimonial, de capital
e de gestdo. Essas mudancas contextualizam o presente trabalho, pois como
consequéncia das mesmas houve a separacao do controle da organizacdo em duas
figuras: o acionista, considerado como o principal (proprietario do capital) e o
administrador, chamado de agente, o que tem gerado muitos conflitos de interesse.

Visando amenizar esses conflitos surgiu a governanca corporativa que,
conforme Dennis e McConnell (2003), representa o conjunto de mecanismos que
influenciam os administradores auto-interessados de uma companhia a tomarem
decisdes que maximizam o valor da firma para os seus proprietarios. Para Shleifer e
Vishny (1997), a governanca corporativa trabalha com a maneira que cada provedor
de capital da organizacdo tera seguranca de obter retorno sobre o seu investimento.

A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM, 2002, p. 1) define governanca
corporativa como “o conjunto de praticas que tem por finalidade otimizar o
desempenho de uma companhia ao proteger todas as partes interessadas, tais
como investidores, empregados e credores, facilitando o acesso ao capital”.

No que tange a exposicdo das partes interessadas, pode-se citar o escandalo
do caso da companhia norte americana Enron, que, segundo a BBC Brasil (2002),
afetou centenas de pessoas, entre elas, empregados, credores e acionistas. Todos
com excelentes expectativas com a organizagdo que apresentava resultados cada
vez mais extraordinarios, que na verdade eram manipulados por demonstracfes

contabeis fraudulentas.
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De acordo com as citacdes anteriores, as praticas de governanca corporativa
buscam, em sua esséncia, alinhar os objetivos da alta administracdo com os dos
acionistas, otimizar o desempenho da organizacao, facilitar o acesso ao capital e a
custos mais baixos, aumentando assim a sua eficiéncia. Porém, como o termo é
recente na literatura brasileira, ndo se tem a clareza da real influéncia da
governanca sobre a eficiéncia organizacional.

Conforme Nanka-Bruce (2011), apdés uma revisdo de literatura sobre
governanca e desempenho, foi revelado que o quadro conceitual de andlise de
desempenho mais usado se refere a Teoria da Agéncia, que o autor entende como
modeladora dos gestores, e suas caracteristicas fundamentais em individualistas,
oportunistas e auto-interessados em evitar o risco, motivados pelos seus préprios
objetivos que divergem dos interesses dos acionistas.

Porém, conforme o mesmo autor, ultimamente ha um crescente interesse
para se determinar o efeito da governanca usando-se uma medida de desempenho
diretamente ligada ao processo de producéo, ao centro do negocio, para se medir a
eficiéncia dos recursos com o intuito de atingir produtos otimizados.

Em busca de competitividade e eficiéncia organizacional, as empresas do
setor bancario - parte fundamental da economia, sendo um dos principais agentes
financiadores das empresas em geral - também estdo aderindo as praticas de
governancga corporativa.

Para se medir o desempenho dos bancos, utilizam-se, normalmente
indicadores tradicionais como retorno sobre total do ativo, retorno sobre o patrimonio
liquido, indice de preco/lucro, indice de preco/valor patrimonial, dentre outros. Enfim,
diante da vasta gama de indicadores possiveis, trocando-se a énfase de um ou
alguns indicadores para outro ou outros a classificacdo de desempenho pode ser
alterada completamente.

Para superar essa dificuldade, segundo Macedo et. al. (2005), a andlise por
envoltéria de dados (DEA) passa a ser uma alternativa de evolucao e qualificacdo da
analise tradicional. Isso porque a partir dela € possivel gerar informacfes que nao
estdo disponiveis nos métodos tradicionais.

Conforme o exposto pretendeu-se verificar se as empresas do setor bancério
gue adotam as préticas de governancga corporativa realmente sdo mais eficientes do
que as que ndo adotam. Pois um dos objetivos da governanca € a otimizacdo do

desempenho organizacional e se as empresas que adotam essas praticas nao
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estiverem sendo mais eficientes do que as demais, estas podem néo estar aplicando

corretamente as praticas.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

Neste item foi realizada uma pesquisa bibliogréfica, representando um
apanhado geral, a fim de se conhecer, selecionar, analisar e interpretar as
contribui¢des cientificas relativas ao assunto estudado.

2.1 Teoria da agéncia

Com o crescimento das empresas surgiram as grandes corporacdes que
causaram alteracbes na estrutura fisica, financeira e patrimonial dentro destas
organizac¢des, demandando uma forma de gestdo mais especialista, surgindo assim
a separacao entre o controle e a propriedade.

E nesse contexto que surge a teoria da agéncia, definida por Pratt e
Zeckhauser (1991), como a teoria em que um individuo depende da ac&o de outro.
O individuo que executa a acdo € o agente e a parte afetada € o principal. Por
exemplo, usando-se uma linguagem comum, em uma cirurgia o agente € o médico e
o principal é o paciente, ou no mundo dos negdcios, o administrador € o agente e o
acionista € o principal.

A teoria da agéncia focaliza os problemas gerados pelo fato de que o agente
tem de fazer algo pelo principal, mas ndo tem os mesmos interesses. AO mesmo
tempo, o principal nunca tem informacdo completa sobre as atividades do agente, e
muitas vezes nem sabe fazer as tarefas do agente.

Por consequéncia desta separacdo surgiram conflitos de interesse entre as
partes que, em sintese, seriam derivados do fato de que o agente poderia tomar
decisdes que buscassem maximizar a sua riqgueza em detrimento da riqueza da
organizacdao, contrariando os objetivos do principal.

Sob essa perspectiva, faz-se necessario mencionar alguns dos Ultimos
grandes escandalos corporativos como o caso Enron, WorldCom e Xerox no
mercado de capitais norte-americano, bem como Vivendi e Parmalat na Europa, que

repercutiram em todo o planeta e que demonstram claramente as divergéncias nos
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interesses entre acionistas e administradores além da fragilidade de controles da
alta administracdo. Tendo como resultado enormes prejuizos para 0s acionistas e

para sociedade em geral.

2.1.1 Os custos de agéncia

Conforme Bianchi (2005), o custo de agéncia decorre da ineficiéncia nas
relacdes entre principal e agente, provocada pela existéncia de conflitos de interesse
entre as partes, ou ao gasto referente a acbes para reduzir esses conflitos. Isso
representa um custo de transacdo de acentuada importancia na analise de
estruturas organizacionais.

As divergéncias de interesse podem ser reduzidas com o estabelecimento de
incentivos apropriados para o agente e monitoramento de suas atividades que
representam gastos para o principal. Jensen e Meckling (1976) definem os custos de
agéncia como sendo a soma dos gastos de monitoramento dos gestores pelo
principal mais as despesas de vinculo com o0 agente (contratos e seguros), além da
perda residual.

O monitoramento dos gestores inclui a implantacdo de controles, com
sistemas de informacfes e com auditorias. Além disso, nele estéo incluidos esforgcos
por parte do principal para controlar o comportamento do agente através de
restricdes de gastos, politicas de compensacéo, regras operacionais, entre outros.

As despesas de vinculo, normalmente, sdo contratos de seguros realizados
com outras empresas com o0 objetivo de criar mecanismos de protecao contra danos
provocados por atos de oportunismo do agente.

De acordo com Arruda, Madruga e Freitas Jr. (2008 p. 79) “as perdas
residuais se referem a cada unidade monetéria equivalente de reducdo de bem-estar
do principal em funcéo das divergéncias existentes com o0 agente que, por sua vez,
nao conduzem aquelas decisfes que maximizariam esse bem-estar.” Silveira (2004)
relata que as perdas residuais se manifestam por meio de decisdes tomadas pelos
gestores que ndo maximizam a riqueza do acionista.

Além disso, segundo Shleifer e Vishny (1997), outro custo para 0s

proprietarios decorre de certas decisdes tomadas e anunciadas pelos gestores que
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derrubam o preco das agbes no mercado de capitais. Pois, de acordo com a free
cash flow theory de Jensen (1986), os gestores preferem reinvestir o excedente de

caixa a distribuir entre os acionistas.

2.1.2 Assimetria de informacdes

Além do problema de agéncia entre gestores e acionistas, a presenca de
assimetrias informacionais também estimula a expropriacdo de riquezas do
acionista, pois na maioria dos relacionamentos, sejam eles sociais ou empresariais,
as partes possuem diferentes informacgdes disponiveis. Akerlof (1970 apud Terra e
Lima 2006) define a assimetria de informa¢cfes como a situagcdo na qual alguma
parte de uma transacédo néo possui toda informacéo relevante para averiguar se 0s
termos do negocio que estd sendo proposto sdo aceitaveis e se serao
implementados, bem como para avaliar a performance individual dos envolvidos.

Pratt e Zeckhauser (1991) afirmam que em um extremo tem-se a utdpica
transacdo de mercado perfeito com produtos padronizados e todas as informacdes
completamente compartilhadas. De outro lado existem situacdes nas quais o agente
tem completa discricdo e ndo é plenamente vigiado pelo principal. A versao utdpica
raramente acontece no mundo real, jA que o principal ndo tem como confiar
plenamente no agente, a menos que seus interesses coincidam.

Bianchi relata que:

A assimetria informacional ocorre a partir de um contrato, seja ele formal ou
informal. Antes do fechamento desse contrato podem ocorrer custos ex-ante
referentes & preparac@o, negociacdo e até mesmo monitoracdo de um
acordo; apdés o fechamento, podem ocorrer custos ex-post, devido a
adaptacdes resultantes da execuc¢éo do contrato.

A assimetria de informacdo também pode ocorrer quando o proprietario
possui dificuldades para observar todas as a¢bes do administrador; essas
acoes podem ser diferentes das acbes que ele teria escolhido. O
administrador pode ter tomado determinadas a¢fes por possuir preferéncias

diferentes, principios diferentes ou até mesmo por ma indole. (Bianchi,
2005, p.50)

Uma das formas de minimizar a assimetria de informagao e os problemas de

agéncia é a adocdo de um sistema de governanga corporativa. Corrobora com tal
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afirmativa Carvalho (2002, p. 19) quando afirma que governanga corporativa “€ um

conjunto de regras que visam minimizar os problemas de agéncia”.

2.2 Governanga corporativa

O Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC) define o termo

governanca corporativa como:

Governanca corporativa € o sistema pelo qual as organizacGes sao
dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre
proprietarios, conselho de administragao, diretoria e érgdos de controle. As
boas praticas de governanca corporativa convertem principios em
recomendagfes objetivas, alinhando interesses com a finalidade de
preservar e otimizar o valor da organizacdo, facilitando seu acesso a
recursos e contribuindo para sua longevidade. (IBGC, 2011)

Ja para a Bovespa (2011) estas praticas abrangem os assuntos relativos ao
poder de controle e direcdo de uma empresa, bem como as diferentes formas e
esferas de seu exercicio e os diversos interesses que, de alguma forma, estdo
ligados a vida das sociedades comerciais.

Para a CVM:

Governanga corporativa € o conjunto de préaticas que tem por finalidade
otimizar o desempenho de uma companhia ao proteger todas as partes
interessadas, tais como investidores, empregados e credores, facilitando o
acesso ao capital. A andlise das praticas de governanca corporativa
aplicada ao mercado de capitais envolve, principalmente: transparéncia,
equidade de tratamento dos acionistas e prestacao de contas. (CVM, 2002,

p. 1)

De acordo com Shleifer e Vishny (1997), a governanca corporativa lida com
as maneiras que os fornecedores de recursos se asseguram de receber um retorno
em seu investimento.

Em sua esséncia, portanto, a governanca corporativa busca recuperar e
garantir a confiabilidade da empresa sob a Gtica de seus grupos de interesses,
envolvendo os acionistas, funcionarios, fornecedores, consumidores, comunidade e
governo, contribuindo dessa maneira para a otimizacdo do desempenho da

companhia.
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2.2.1 Histoéria da governanca corporativa — fatores internos e externos

Apesar de a governanca corporativa ser praticada ha séculos, o estudo mais
sistematico sobre ela é relativamente recente. Na verdade, a expressdo governanca
corporativa somente comeca a ser aplicada de forma mais ampla no ambito da
Administracéo a partir dos anos 1980 nos EUA. Até recentemente, a literatura sobre
gestdo estratégica, por exemplo, ndo fazia qualquer referéncia ao papel dos
conselhos de administracédo, 0s quais, na maioria das vezes, sequer eram descritos
nos organogramas das organizagoes.

Conforme o IBGC (2010), os grandes investidores institucionais americanos
passaram a se mobilizar contra algumas corpora¢cdes que eram administradas de
maneira irregular, em detrimento aos acionistas. Esse movimento foi se expandindo
pelo mundo, chegando, inicialmente, a Inglaterra, e depois se estendendo pelo resto
da Europa. Em 1992 foi publicado, na Inglaterra, o Relatério Cadbury, considerado o
primeiro codigo de boas praticas de governanca corporativa. O documento surgiu
como resposta aos escandalos registrados no mercado corporativo e financeiro da
Inglaterra no final dos anos 1980 e influenciou as publicacdes dos futuros cédigos de
diversos paises.

A Alemanha, seguindo as tendéncias mundiais, criou em 1997 o Novo
Mercado (Neuer Markt) da bolsa de Frankfurt, o qual, segundo Silveira (2002) possui
regras mais rigidas de protecao e transparéncia aos acionistas. Em 2001 vem a tona
o problema de fraude contabil na Enron nos EUA, que, segundo o IBGC (2011)
acarretou varias revisées nas demonstracdes contdbeis de empresas nhorte-
americanas e de codigos de melhores praticas de governancga corporativa.

No ano seguinte o congresso norte americano aprova a Lei Sarbanes-Oxley
(SOX). Esta, segundo Rossoni e Silva (2010), impbés cobrancas para que as
empresas adotassem mecanismos mais severos de governanca corporativa e de
gestdo de riscos, como resposta aos escandalos corporativos envolvendo grandes
empresas do pais, além da ocorréncia de varias revisbes nos coédigos de

governanca pelo mundo.
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2.2.2 A governanga corporativa no Brasil

Conforme Alvares et. al. (2008), no Brasil, com a quebra do modelo de
financiamento baseado no Estado na década de 1980, fez-se necesséria a busca de
outras fontes de recursos. Como o sistema bancério e o mercado de capitais ndo se
mostraram capazes de enfrentar tal problema, restaria as empresas buscarem
recursos no exterior ou usarem seus lucros retidos. Outra solucdo seria a adogéo da
boa governanca corporativa, pois assim poderiam atrair investidores através do
mercado de capitais, alavancando-o.

Os mesmos autores relatam que outro fator importante foi o inicio do
processo de privatizacdes na década de 1990, ocasionando alteracdes na estrutura
de propriedade e no controle das grandes corporacdes nacionais, gerando
oportunidades para a entrada de capital estrangeiro.

Porém, com todas essas alteracdes, cabe ressaltar que a estrutura de capital
continuou concentrada, com a presenca de um acionista controlador, muito diferente
do mercado norte americano, no qual a grande maioria das companhias abertas
possui seu controle compartilhado, com a clara separacdo entre propriedade e
controle.

Segundo Silveira (2002), uma caracteristica importante do modelo de
governanca das companhias abertas brasileiras é o alto indice de emissao de acdes
sem direito a voto (preferenciais). A emissdo deste tipo de acdo atua como o
principal mecanismo de separacdo entre propriedade e controle nas companhias.
Esta separacdo favorece a expropriacdo de riqueza dos pequenos investidores, pois
0S acionistas majoritarios conseguem manter o controle com uma participacao
menor no capital da empresa, do que seria necessario se todas as acdes
possuissem igual poder de voto.

Visando amenizar esse problema no mercado nacional, conforme pesquisado
no site do IBGC (2011), foi criado em 1995 o Instituto Brasileiro de Conselheiros de
Administracdo que, em 1999, se transformou no Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa, o qual elaborou o primeiro coédigo sobre governanga corporativa. O
codigo trouxe inicialmente informacdes sobre o conselho de administracdo e sua
conduta esperada. Posteriormente, 0os quatro principios basicos da boa governanca

foram detalhados e aprofundados.
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Em 2001, foi reformulada a Lei das Sociedades Anonimas e, em 2002, a
Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) lancou sua cartilha sobre o tema
Governanga Corporativa, focada nos administradores, conselheiros, acionistas
controladores e minoritarios e auditores independentes, visando orientar sobre as
guestdes que afetam o relacionamento destas partes.

Seguindo na mesma direcdo, a Bovespa criou 0s segmentos especiais de
listagem destinados a empresas com padrbes superiores de Governanca
Corporativa. Além do mercado tradicional, passaram a existir trés segmentos
diferenciados de governanca: Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado. O objetivo foi o de
estimular o interesse dos investidores e a valorizacdo das empresas listadas.

Durante esse periodo houve a retomada das ofertas publicas iniciais (IPOs) e
grande parte das empresas que o fizeram ingressaram diretamente no Novo
Mercado. Porém, segundo o mesmo instituto, também houve fatos negativos, como
o caso de insider trading® ocorrido durante a tentativa de aquisicdo hostil da

Perdigdo pela Sadia e o escandalo da Agrenco.

2.2.3 Principios da boa governanca corporativa

A boa governanca estad calcada em principios que inspiram e norteiam o
funcionamento das empresas e outras organizacdes e lhes propiciam maior
credibilidade e criacdo de valor. Segundo o Cddigo de Melhores Praticas de
Governanca Corporativa, criado e publicado pelo IBGC (2010), os principios sao:
transparéncia (disclosure), equidade (fairness), prestacdo de contas (accountability)
e responsabilidade corporativa (compliance).

Em relacéo a transparéncia, o codigo menciona que mais do que "a obrigacéo
de informar"”, a administracao deve cultivar o "desejo de informar", sabendo que da
boa comunicacéo interna e externa, particularmente, quando espontanea, franca e
rapida, resulta um clima de confianca tanto internamente como nas relacfes da

empresa com terceiros. A comunicacdo ndo deve restringir-se ao desempenho

! Pratica ndo equitativa de negociacdo com ac¢des, vedada pela legislacdo em vigor, para impedir que pessoas
gue possuam informacao privilegiada sobre as companhias realizem negécios em proveito proprio e ou
prejudiciais aos investidores em geral. (Dicionario de Financas da Bovespa, 2011)
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econbmico- financeiro, mas deve contemplar também os demais fatores (inclusive
intangiveis) que norteiam a acdo empresarial e que conduzem a criagdo de valor.
Alvares et. al. (2008) acrescenta que a imagem e a reputacdo da empresa estdo
intimamente ligadas a maneira como ela se relaciona com os diversos publicos
estratégicos.

Da mesma forma, 0os agentes da governanca corporativa devem prestar
contas de sua atuacao a quem os elegeu e respondem integralmente por todos os
atos que praticarem no exercicio de seus mandatos. Alvares et. al. (2008) salienta
gue a comunidade empresarial tem se mostrado sensivel quanto a esse aspecto,
melhorando a qualidade das informacgdes, além de reportar esclarecimentos sobre
as praticas de governanca adotadas.

A equidade caracteriza-se pelo tratamento justo e igualitario de todos os
grupos minoritarios, sejam do capital ou das demais partes interessadas
(stakeholders), como colaboradores, clientes, fornecedores ou credores. Atitudes ou
politicas discriminatorias, sob qualquer pretexto, sdo totalmente inaceitaveis. Nesse
ponto esta incluido o direito a voto a todo acionista, o direito essencial de
participacdo nos lucros igualitaria para todas as acOes, o direito essencial de
fiscalizacdo de gestdo dos negoécios da sociedade e o direito essencial de um
acionista vender suas acdes nas mesmas condi¢cdes do bloco controlador.

O codigo refere-se a responsabilidade corporativa, mencionando que 0s
conselheiros e executivos devem zelar pela perenidade das organizagfes (visado de
longo prazo, sustentabilidade) e, portanto, devem incorporar consideracdes de
ordem social e ambiental na definicdo dos negdcios e operacdes. Responsabilidade
corporativa € uma visdo mais ampla da estratégia empresarial, contemplando todos
os relacionamentos com a comunidade em que a companhia atua. A fungéo social
da empresa deve incluir a criacdo de riquezas e de oportunidades de emprego,
gualificacdo e diversidade da forca de trabalho, estimulo ao desenvolvimento
cientifico por intermédio de tecnologia e melhoria da qualidade de vida por meio de
acles educativas, culturais, assistenciais e de defesa do meio ambiente. Inclui-se
nesse principio a contratacdo preferencial de recursos (trabalho e insumos)

oferecidos pela propria comunidade.
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2.2.4 Codigo de melhores préticas de governanca corporativa do IBGC

De acordo com o IBGC:

A finalidade do codigo das melhores praticas de governanca corporativa €
tornar o ambiente organizacional e institucional brasileiro mais soélido, justo,
responsavel e transparente contribuindo para a criagdo de melhores
sistemas de governanca nas organizagdes, bem como para seu bom
desempenho e longevidade. (IBGC, 2010, p.14)

Os pontos fundamentais do codigo sdo a necessidade de minimizar 0s
conflitos de interesse e a qualificacdo dos conselheiros. Para isso, o0 Codigo possui
praticas relacionadas a propriedade, ao conselho de administracdo, a gestdo da
organizagao, a auditoria independente, ao conselho fiscal e a conduta e conflitos de
interesse.

Em relacdo ao tema propriedade (socios), o codigo ressalta que cada sécio €
um proprietario da organizacdo, na proporcéo de sua participacdo no capital social.
Devendo ser assegurado a todos os socios o direito de voto ou, se ndo houver, &
fundamental uma justificativa para compensar o desalinhamento de interesses.

Relativamente ao conselho de administracdo, o codigo o define como
principal componente do sistema de governanca corporativa. Ele funciona com um
elo entre os proprietarios e a gestdo, com o papel de supervisionar e orientar a
relacdo desta ultima com as partes interessadas. O conselho deve sempre decidir
em favor dos interesses da organizacdo como um todo.

Quanto a gestao da organizacao, o diretor presidente representa o elo entre a
gestdo e o conselho de administracdo, ao qual deve prestar contas e € responsavel
pela execucao das diretrizes por este fixadas. Seu dever de lealdade € para com a
sociedade. Cada um dos diretores é pessoalmente responsavel por suas atribuicdes
na gestao e deve prestar contas disso ao diretor presidente e, sempre que solicitado,
ao conselho de administracdo, aos sécios e demais envolvidos, com a anuéncia do

diretor presidente.
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A gestdo da organizacao é responsavel pela elaboracdo e implementacéo de
todos 0s processos operacionais e financeiros, apds a aprovagdo do conselho de
administracao.

Com referéncia a auditoria independente, o cédigo evidencia que toda
sociedade deve ter auditoria externa independente, pois se trata de um agente de
governancga corporativa de grande importancia para todas as partes interessadas,
uma vez que sua atribuicdo béasica é verificar se as demonstracdes financeiras
refletem adequadamente a realidade da sociedade, além da reviséo e avaliagdo dos
controles internos com recomendacgdes sobre melhorias.

O conselho fiscal é parte integrante do sistema de governanca das
organizacOes brasileiras, pode ser permanente ou ndo e tem como objetivos
fiscalizar os atos da administracdo, opinar sobre o relatorio anual e propostas da
administracdo, além de denunciar os erros, fraudes ou crimes que descobrir, bem
como sugerir providéncias uteis a. Deve ser visto como uma das ferramentas que
visam agregar valor a sociedade, agindo como um controle independente para os
socios.

Outro ponto importante do codigo é a conduta e o conflito de interesse dentro
do conceito das melhores praticas de governanca corporativa, aléem do respeito as
leis do pais. Toda organizacdo deve ter um codigo de conduta que comprometa
administradores e funcionarios, devendo ser elaborado pela diretoria de acordo com
0os principios e politicas definidos pelo conselho de administracdo e por este
aprovado. O codigo de conduta deve também definir responsabilidades sociais e
ambientais. Quanto ao conflito de interesses deve-se prezar pela separacdo de
funcdes e definicdo clara de papéis e responsabilidades associados aos mandatos
de todos agentes de governanca, inclusive com a definicdo das alcadas de deciséao
de cada instancia, de forma a minimizar os conflitos de interesse que, quando
acontecerem, devem ser manifestados tempestivamente.

Bianchi (2005) infere que a organizacdo deve possuir, além das praticas
recomendadas como as melhores da governanca corporativa, controles internos que
assegurem o cumprimento e o efeito das mesmas e que sejam realizadas em bases

solidas de informacdes.
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2.2.5 Niveis de governanca corporativa

Conforme a Bovespa (2011), em dezembro de 2000 foram
lancados segmentos especiais de listagem das empresas na bolsa, desenvolvidos
com o objetivo de proporcionar um ambiente de negociacdo que estimulasse,
simultaneamente, o interesse dos investidores e a valorizagdo das companhias.
Assim, foram criados os niveis diferenciados de governanca corporativa (Novo
Mercado, Nivel 2, Nivel 1 e Bovespa Mais) , para 0s quais as empresas listadas na
bolsa pudessem, voluntariamente, aderir.

Essas regras vao além das obrigacdes que as companhias tém perante a Lei
das Sociedades por Acbes e melhoram a avaliagdo das companhias que decidem
aderir, voluntariamente, a um desses niveis de listagem.

Além disso, as normas mais rigidas para as empresas reduzem o risco dos
investidores que decidem ser soécios destas empresas, gracas aos direitos e
garantias asseguradas aos acionistas e as informac¢des mais completas divulgadas,
gue reduzem as assimetrias de informacdes entre acionistas, gestores da

companhia e os participantes do mercado.

2.2.5.1 Novo mercado

De acordo com a Bovespa (2011) este segmento representa o mais elevado
padrdao de Governanca Corporativa. As companhias listadas no Novo Mercado s6
podem emitir acdes com direito de voto, as chamadas ac¢6es ordinarias (ON). Por se
tratar de uma mudanca relevante nas estruturas de capital das companhias, € mais
comum que as empresas que decidem abrir o seu capital, jA tomem esta decisdo de
integrar o segmento especial de listagem do Novo Mercado durante este processo.

Abaixo sdo elencados 0s principais requisitos para empresas entrarem no
Novo Mercado, de acordo com a Bovespa (2011):

= Capital Social composto exclusivamente por a¢des ordinarias;
= Extensdo para todos os acionistas das mesmas condi¢cdes obtidas pelos

controladores quando da venda do controle da companhia (tag along);
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Realizacdo de uma oferta publica de aquisicdo de todas as acdes em
circulagéo, no minimo, pelo valor econdmico, nas hipéteses de fechamento do
capital ou cancelamento do registro de negociacdo no Novo Mercado;
Conselho de Administracdo com minimo de 5 (cinco) membros e mandato
unificado de até 2 (dois) anos, permitida a reeleicdo. No minimo, 20% (vinte
por cento) dos membros deverdo ser conselheiros independentes.

Melhoria nas informacdes prestadas, adicionando as Informacdes Trimestrais
(ITRs) - documento que é enviado pelas companhias listadas a CVM e a
BM&FBOVESPA, disponibilizado ao publico e que contém demonstracdes
financeiras trimestrais - entre outras: demonstracdes financeiras consolidadas
e a demonstracéo dos fluxos de caixa.

Melhoria nas informagdes relativas a cada exercicio social, adicionando as
Demonstracdes Financeiras Padronizadas (DFPs) - documento que é enviado
pelas companhias listadas a CVM e a BM&FBOVESPA, disponibilizado ao
publico e que contém demonstracfes financeiras anuais - entre outras, a
demonstracao dos fluxos de caixa.

Divulgacdo de demonstracdes financeiras de acordo com padrbes
internacionais IFRS ou US GAAP.

Melhoria nas informacdes prestadas, adicionando as Informacdes Anuais
(IANs) - documento que € enviado pelas companhias listadas a CVM e a
BM&FBOVESPA, disponibilizado ao publico e que contém informacbes
corporativas - entre outras: a quantidade e caracteristicas dos valores
mobiliarios de emissdo da companhia detidos pelos grupos de acionistas
controladores, membros do Conselho de Administracéo, diretores e membros
do Conselho Fiscal, de forma agregada, bem como a evolucdo dessas
posicoes.

Realizacdo de reunides publicas com analistas e investidores, ao menos uma
vez por ano.

Apresentacdo de um calendéario anual, no qual conste a programacdo dos
principais eventos corporativos, tais como assembléias, divulgacdo de
resultados etc.

Divulgacdo de termos dos contratos firmados entre a companhia e partes

relacionadas.



28

= Divulgacdo, em bases mensais, das negociacdes de valores mobiliarios e
derivativos de emissao da companhia por parte dos acionistas controladores.

= Manutencdo em circulagdo de uma parcela minima de a¢des, representando
25% (vinte e cinco por cento) do capital social da companhia.

= Quando da realizacdo de distribuicdes publicas de acdes, adocdo de
mecanismos que favorecam a disperséo do capital.

= Adesao a Camara de Arbitragem do Mercado, para resolucao de conflitos

societarios.

2.2.5.2 Nivel 2

Este segmento exige que as companhias aceitem e cumpram todas as
obrigacdes previstas no regulamento do Novo Mercado, com algumas excecoes. As
empresas listadas no Nivel 2 tém o direito de manter acdes preferenciais (PN). No
caso de venda de controle da empresa, é assegurado aos detentores de acdes
preferenciais o direito de tag along? no minimo, de 80% do preco pago pelas acées
ordinarias do acionista controlador.

As acdes preferenciais ainda ddo o direito de voto aos acionistas em
situacOes criticas, como a aprovacao de fusbes e incorporacbes da empresa e
contratos entre o acionista controlador e a companhia, sempre que essas decisdes

estiverem sujeitas a aprovacdo na assembléia de acionistas.

2.2.5.3 Nivel 1

Neste nivel, sdo exigidas todas as obrigacdes do Nivel 2, mas com excec¢des.
Dentre elas, pode-se citar a ndo obrigatoriedade de adesdo a Camara de Arbitragem

do Mercado, a permissdo da existéncia de acdes ordinarias e preferenciais de

% Direito de alienacéo de a¢des conferido a acionistas minoritarios, em caso de alienacéo de acdes
realizada pelos controladores da companhia. (Dicionério de Finangas da Bovespa 2011)
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acordo com a legislacdo e a existéncia do conselho de administragdo com no

minimo 3 participantes.

Para melhor comparacdo das principais diferencas entre os segmentos, foi

elaborado o Quadro 1:

NOVO . .
NIVEL 2 NIVEL 1 TRADICIONAL
MERCADO
Caracteristicas das Permite Permite a existéncia de | Permite a existéncia de acdes
acdes emitidas somente acbes | acdes ON e PN (com ON e PN (conforme
ON direitos adicionais) legislacéo)

Percentual Minimo de
Acbes em Circulagéo
(free float)

No minimo 25% de free float

N&o ha regra

Distribui¢cdes publicas
de acles

Esforcos de dispersao aciondria

N&o ha regra

Vedacdo a disposicfes
estatutarias (a partir de
10/05/2011)

Limitacdo de voto inferior a 5% do
capital, quorum qualificado e "clausulas

pétreas”

N&o ha regra

Composicéo do
Conselho de
Administracéo

Minimo de 5 membros, dos quais pelo
menos 20% devem ser independentes
com mandato unificado de até 2 anos

Minimo de 3 membros
(conforme legislagéo)

Vedacdo a acumulacéo
de cargos (a partir de
10/05/2011)

Presidente do conselho e diretor presidente ou
principal executivo pela mesma pessoa (caréncia de

3 anos a partir da adesao)

N&o ha regra

Obrigacédo do
Conselho de
Administracéo (a

Manifestacdo sobre qualquer oferta
publica de aquisicdo de acdes da

N&o ha regra

partir de 10/05/2011) companhia

Demonstragdes Traduzidas para o inalés Conforme
Financeiras P 9 legislacdo
Reunido publica anual

e calendario de Obrigatério Facultativo

eventos
Corporativos

Divulgacao adicional
de informac®es (a
partir de 10/05/2011)

Politica de negociacdo de valores mobilirios e

cbdigo de conduta

N&o ha regra

Concesséo de Tag
Along

100% para
acdes ON

100% para acbes ON e
PN
E 100% para a¢des
ON e 80% para PN
(até 09/05/2011)

80% para acdes ON
(conforme legislacéo)

Oferta publica de
aquisicao de agdes no
minimo pelo

valor econbémico

Obrigatoriedade em caso de fechamento
de capital ou saida do segmento

Conforme legislagéo

Adesdo a Camara de
Arbitragem do
Mercado

Obrigatério

Facultativo

Quadro 1 - Principais diferencas entre os segmentos de Governanga Corporativa.
Fonte: adaptado do site da Bovespa pelo autor.
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2.2.6 Beneficios da governanca corporativa

As praticas de governanca corporativa formam um conjunto de regras que
tem por objetivo estabelecer um padrédo de comportamento organizacional que seja
aceito por suas partes interessadas se estabelecendo uma relagdo muatua de
confianca. Sob esse enfoque, a literatura apresenta inameros beneficios
provenientes das praticas da boa governanca.

Ribeiro Neto e Fama (2003) ressaltam que a implementacdo das boas
praticas de governanca corporativa resulta em varios beneficios, na medida em que
reduz a assimetria de informacdes, através de uma gestao mais profissionalizada e
voltada aos interesses de todas as partes envolvidas e maximizando a criacdo de
valor da empresa.

Silveira (2005) destaca que a adocdo destas praticas tem como
consequéncias: aprimoramento do processo decisorio da alta gestdo e separacao
clara de papéis entre acionistas, conselheiros e executivos, aprimoramento dos
mecanismos de avaliacdo de desempenho e recompensa dos executivos,
diminuicdo da probabilidade de ocorréncia de fraudes e corrup¢édo dado o aumento
da transparéncia e prestacdo de contas, maior institucionalizacdo e melhor imagem
da companhia, além da reducdo no custo de capital. Além de que um sistema de
governanca corporativa eficiente pode gerar um conjunto de beneficios internos que
melhoram as perspectivas de fluxo de caixa da companhia.

Tavares Filho (2006) sintetiza as finalidades dos niveis diferenciados de
governanca corporativa da BOVESPA:

= Reducdo da assimetria informacional entre os investidores e empresas por
meio de maior transparéncia quanto as informacdes divulgadas;

= Reducado do custo de capital das companhias que se adaptarem as novas
regras;

= Aumento do retorno do investimento;

= Estimular o interesse dos investidores pelo mercado de capitais no tocante a
aquisicdo de agbes e outros titulos e valores imobiliarios;

= Contribuir para o fortalecimento do mercado de capitais brasileiro;

= Proporcionar meios para a valorizagao das companhias.
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Retomando a analise do Codigo de Melhores Praticas de Governanga
Corporativa do IBGC (2011) verifica-se que o seu objetivo é indicar caminhos para
as empresas, visando aumentar o valor da sociedade, melhorar o seu desempenho,
facilitar o seu acesso ao capital a custos mais baixos, contribuindo para sua
perenidade. Com isso, percebe-se que a ado¢do das praticas de governanca tende
a impactar positivamente o desempenho da organizacao.

Essa idéia é reforcada no estudo de Nam e Nam (2004) ao inferirem que a
boa governanca significa pouca expropriagdo dos recursos da empresa pelos
gestores ou pelos acionistas controladores, contribuindo, desta forma, para um

melhor desempenho e alocacédo de recursos.

2.3 Avaliacdo e mensuracédo de desempenho

Segundo Crozatti e Guerreiro (2003), os conceitos de avaliacdo de
desempenho definem a obtencdo de uma visdo mais clara e objetiva da realidade
nas organizacdes, tendo como finalidade levar quem toma decisfes a ter condicdes
mais favoraveis para elevar continuamente o seu nivel de eficacia.

No passado, a andlise de desempenho se dava com base em um pequeno
numero de variaveis, mais direcionadas para o controle da utilizacdo dos recursos
gue a empresa dispunha. Atualmente, no entanto, existe a necessidade de se
controlar o posicionamento da empresa em relacdo ao mercado, tendo em vista a
sua continuidade.

Para Macedo et. al.,

O uso de indicadores oriundos de préaticas contabil-financeiras, tais como
retorno sobre o ativo ou sobre o patriménio liquido ou ainda sobre as
vendas, € importante, mas ndo consegue traduzir todos o0s objetivos
estratégicos das empresas. Por conta disso, muitos estudos vém buscando
integrar esses indicadores com outros nao financeiros, formando, assim,
uma avaliagdo multidimensional de diversas naturezas do desempenho
organizacional. (Macedo, Santos e Silva, 2005, p.22).

7

Para mensuracdo do desempenho de unidades produtivas € utilizada,
principalmente, a analise de fronteira que propde avaliar o desempenho relativo de

uma unidade produtiva com outra, ou com um determinado grupo de unidades. As
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duas principais abordagens da literatura quanto a mensuracao da eficiéncia sao as
técnicas parametricas e as técnicas ndo paramétricas.

De acordo com Macedo et. al. (2005, p. 15), “as técnicas paramétricas
baseiam-se na estimacdo das fronteiras por meio de métodos estatisticos e/ou
econométricos, em que algumas hip6teses sdo necesséarias para a calibracdo dos
modelos”, Em geral, as metodologias paramétricas especificam uma “forma
funcional” para os custos e lucros ou relagdes de produgao entre entradas e saidas,
supondo que os dados obedecam a certos parametros. Esses métodos sao
considerados modelos de avaliagdo de desempenho monocriteriais.

Em contrapartida as técnicas ndo paramétricas ou multicriteriais, entre elas a
analise por envoltéria de dados (DEA), segundo Macedo et. al. (2005, p. 15),
‘buscam o levantamento das unidades consideradas eficientes por meio da
resolucdo de problemas de programagao linear’. Este € um método para a
delimitacdo da fronteira eficiente, porque ao focalizar a eficiéncia da relacao entre
inputs e outputs ndo requer a especificacdo explicita da forma dessa relacdo. Esta

metodologia n&do pressupde que os dados obedecam a determinada distribuicao.

2.4 Analise por envoltéria de dados

A histéria da analise por envoltéria de dados, do inglés Data Envelopment
Analysis (DEA), comec¢a com a tese de doutorado de Edward Rhodes, orientado por
W. W. Cooper e apresentada a Carnegie Mellon University em 1978. O problema
abordado na tese era o de desenvolver um método para comparar a eficiéncia de

escolas publicas norte americanas. Conforme Rosa:

Na tese foram comparados os desempenhos das escolas participantes do
programa com o de escolas ndo participantes. Para atingir o objetivo, o
desempenho das escolas foi analisado por meio de uma medida de
eficiéncia que considerava a relacé@o entre resultados desejados (outputs) e
recursos consumidos para obté-los (inputs). Foram utilizados como variaveis
outputs para o desenvolvimento do estudo a auto-estima dos alunos,
medida através de testes psicolégicos, notas em leitura e notas em
matematica. As variaveis inputs foram o tempo gasto pelos pais com as
criancas em exercicios relacionados as tarefas escolares e 0o nUmero de
professores. Para calcular a eficiéncia das escolas, foi desenvolvido uma
programacdo matemadtica, considerando multiplos resultados obtidos
(outputs) e multiplos recursos utilizados (inputs). (Rosa, 2007, p. 32)
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Segundo Ceretta e Niederauer:

A DEA é uma técnica que utiliza os principios da programacao matematica
linear para medir o desempenho de uma unidade sob avaliacdo (setor,
empresa etc.) relativa as demais unidades. A técnica identifica uma fronteira
eficiente composta por todas as unidades com as melhores praticas
observadas, 0 que, por sua vez, elimina a necessidade de se predefinir um
desempenho padrdo (média) contra o qual, geralmente, sdo avaliadas todas
as unidades. (Ceretta e Niederauer, 2001, p.11)

De acordo com as ideias de AlKhathlan e Malik (2010), a DEA constitui um
modelo de programacéao linear que mensura a eficiéncia das DMUs (decision making
units — unidades tomadoras de decisdo) com a alimentacdo de mudltiplos inputs
(insumos) e outputs (produtos). Tipicamente cada uma das DMUs, em determinada
populacdo, usam os mesmos inputs em quantidades diferentes para produzir os
mesmos outputs, também em quantidades diferentes.

Usando os valores observados para os inputs e outputs de cada DMU, a DEA
constroi uma sabia superficie de producéo linear por partes, a qual em termos
econdmicos representa a revelacao da fronteira da melhor pratica da producdo — o
nivel maximo de outputs empiricamente obtido para qualquer DMU na populacéo
observada, dados os niveis de inputs. Projetando cada unidade dentro da fronteira,
torna-se possivel determinar o nivel de ineficiéncia por comparacdo com uma unica
referéncia ou uma combinacdo convexa de unidades de referéncia. A projecao
refere-se a uma DMU hipotética, formada pela combinagdo convexa de uma ou mais
DMUs eficientes. As DMUs eficientes tipicamente usam o mesmo nivel de inputs e
produzem o mesmo, ou um maior, numero de outputs.

As principais caracteristicas da DEA, segundo Anjos (2005), séo:

= N&o é necessario converter as variaveis em unidades monetarias. As

medidas das varidveis podem ser diferentes, porém as organizacdes
avaliadas devem pertencer a uma mesma unidade de producdo, com
inputs e outputs similares;

= Os indices de eficiéncia construidos originam-se de dados reais;

= As organizagbes que se encontram fora da média do comportamento

detectado podem ser consideradas como benchmarks a serem estudados;

» Permite considerar varios critérios na determinacéo do indice de eficiéncia;
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= E uma medida de eficiéncia relativa, pois parte dos dados apresentados,
ndo sendo possivel, consequentemente, determinar uma eficiéncia

absoluta, fora do quadro de analise.

2.4.1 Modelos béasicos de DEA

Conforme Macedo et. al. (2005, p. 17) “sdo varias as formulagdes dos
modelos de DEA encontradas na literatura; entretanto, dois modelos basicos de DEA
séo geralmente usados nas aplicagoes”.

De acordo com os autores, o primeiro modelo, chamado de CCR (Charnes,
Cooper; Rhodes, 1978), também conhecido como CRS (Constant Returns to Scale),
avalia a eficiéncia total, identifica as DMUs eficientes e ineficientes e determina a
gue distancia da fronteira de eficiéncia estdo as unidades ineficientes. Mello et. al.
(2005) acrescentam que o modelo constr6i uma superficie linear por partes, nao
paramétrica, envolvendo os dados, além de trabalhar com retornos constantes de
escala, isto €, qualquer variacado nas entradas (inputs) produz variagéo proporcional
nas saidas (outputs).

O segundo modelo, chamado de modelo BCC (Banker, Charnes; Cooper,
1984), também conhecido como VRS (Variable Returns to Scale), conforme Macedo
et. al. (2005), utiliza uma formulacdo que permite a projecdo de cada DMU
ineficiente sobre a superficie de fronteira (envoltéria) determinada pelas DMUs
eficientes de tamanho compativel. Segundo Mello et. al. (2005), ao obrigar que a
fronteira seja convexa, o0 modelo BCC permite que DMUs que operam com baixos
valores de inputs tenham retornos crescentes de escala e as que operam com altos
valores tenham retornos decrescentes de escala.

Com a utilizacdo destes modelos, pode-se encontrar a fronteira de eficiéncia
técnica total, a fronteira de eficiéncia técnica pura e a ineficiéncia de escala.

Conforme o Rosa (2007), a eficiéncia técnica total € representada pela
relacdo da distancia de um ponto (DMU) com a fronteira de eficiéncia com retornos
constantes de escala, na Figura 1, por exemplo, é representada pela distancia entre
a DMU 02 e areta CRS.
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J& a eficiéncia técnica pura é obtida pela relagdo da distancia de um ponto
(DMU) com uma unidade que esteja sobre a fronteira de eficiéncia de retornos
variaveis de escala, sendo representada na figura 1 pela distancia entre a DMU 02 e
a curva VRS.

Enquanto que a ineficiéncia de escala € obtida através da diferenca entre a
eficiéncia técnica pura e a eficiéncia técnica total. De acordo com Rosa (2007, p.
38), “o indicador de ineficiéncia de escala identifica o ganho de eficiéncia que a
organizacdo pode obter caso seja possivel alterar sua escala de operacao,
passando a operar em uma regido de maior produtividade”.

Na Figura 1 apresentam-se as fronteiras de eficiéncia de retornos variaveis de
escala (VRS) e a fronteira de retornos constantes de escala (CRS). As DMUs 05, 03,
01 e 04 representam a fronteira de eficiéncia “VRS”, sendo as demais DMUs abaixo
desta fronteira consideradas ineficientes. J& as DMUs 03 e 01 representam a
fronteira de eficiéncia “CRS”, sendo as demais DMUs abaixo desta fronteira
consideradas ineficientes. O eixo Y é representado pelas receitas que, no caso, séo

0S outputs e o eixo X é representado pelos custos que, no caso, Sao 0S inputs.

R%$5.000,00
CRS

R%$4.500,00

R$4.000,00 4
DMU D4
R$3.500,00

R$3.000,00 4

R%$2.500,00

Receitas

R$2.000,00

RE 1.500,00 +

RE1.000,00 4

RE500,00 4

RS-

RS- RS 500,00 RS 1.000,00 RS 1.500,00 R$2.000,00 R$2.500,00 R$ 3.000,00
Custos

Figura 1 — Modelo DEA-CCR (CRS) e DEA-BCC (VRS). Fonte: Kassai (2002)
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Tanto para suposicao de retornos constantes de escala como para suposi¢cao
de retornos varidveis de escala, o grau de eficiéncia € obtido pela relacdo de
distancia do ponto observado até a fronteira de eficiéncia.

Segundo Anjos (2005), na aplicacdo do método, o pesquisador pode optar por

analisar a eficiéncia do ponto de vista dos inputs/insumos ou dos outputs/produto.

2.4.2 Formulac6es matematicas dos modelos CCR e BCC

Os dois modelos, CCR e BCC podem ter orientacbes aos inputs ou aos
outputs. O modelo CCR orientado aos inputs, de acordo com Kassai (2002, p. 74),
‘busca minimizar o consumo de inputs de forma a produzir no minimo o nivel de
producédo dado, expresso pela maximizacdo da somatdria das quantidades
produzidas y multiplicadas pelos pesos (precos) u”. Conforme Mello et. al. (2005),
este modelo determina a eficiéncia pela otimizacdo da divisdo entre a soma
ponderada das saidas (output virtual) e a soma ponderada das entradas (input
virtual). O modelo permite que cada DMU escolha os pesos para cada variavel
(entrada ou saida) da forma que lhe for mais benevolente, desde que esses pesos
aplicados as outras DMUs ndo gerem uma razao superior a 1.

Sua formulacdo matematica pode ser expressa conforme a Formula 1:
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m

Maximizar h, = Z“r}’rk

Onde :
y = produtos; x = INSUMos; i,V = pesos

r=L...mi=1.,n j=1..,N

Foérmula 1 — DEA modelo CCR orientado aos inputs.

O modelo CCR orientado aos outputs tem por objetivo a maximizacdo das
saidas (outputs) mantendo inalteradas as entradas (inputs). Neste modelo as

variaveis de decisdo sdo as mesmas do modelo orientado a inputs. O modelo pode
ser expresso pela Formula 2:

n
Minimizar h, = Z VX,
i=|

S.a.

m n
Sy, - Y, <0

r=l i=I

i u,y, =1

r=|

v. =20

r? i

u

Onde -

Vv = produtos; x = insumos; u,v = pesos

r=1...mi=1,..,n j=1.,N

Férmula 2 — DEA modelo CCR orientado aos outputs.
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O modelo BCC considera que as DMUs avaliadas possuam retornos variaveis
de escala pois, segundo Mello et. al. (2005, p. 2531), “ao obrigar que a fronteira seja
convexa, o modelo BCC permite que DMUs que operam com baixos valores de
inputs tenham retornos crescentes de escala e as que operam com altos valores
tenham retornos decrescentes de escala”.

A Formula 3, que representa o modelo BCC orientado aos inputs, inclui uma
variavel uk, que, segundo Rosa (2007) representa os retornos variaveis de escala,

sendo que ela pode ser negativa ou positiva.

m
Maxumzarz Uy, —u,

r=I|

S.a.

n
Z 'l!t'xt'ﬁ_' = 1

i=l

Onde :
y = produtos; x = INSuUmMos; u,v = pesos

r=L..,mi=1.,n j=1L...N

Férmula 3 — DEA modelo BCC orientado aos inputs.

O modelo BCC com orientacdo aos outputs, onde, também, se percebe a
existéncia do termo vk e utiliza retornos variaveis de escala, podendo o mesmo ser

negativo ou positivo é representado através Formula 4:
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n
Minimizar Z VX, TV,

i=1

S.a.

m

Zury”.‘ =1

r=I|

m n

Z“r}’ P Z v,x, —v, <0
r=] i=]

v. 20

rFr o

i

Onde -
v = produtos; x = InSumos; u,v = pesos
r=lL...mi=1.,n j=1L..,N

Formula 4 — DEA modelo BCC orientado aos outputs.

2.4.3 Fronteira invertida e eficiéncia composta

Uma das caracteristicas da DEA é a possibilidade de varias DMUs serem
classificadas como eficientes, reduzindo desta maneira o poder discriminatério na
amostra estudada.

Como alternativa a este problema, segundo Rosa (2007), foi introduzido em
1994 por Yamada, Matui e Sugiyama o conceito de fronteira invertida, ou fronteira
ineficiente que visa identificar as DMUs ineficientes. De acordo com Mello et. al.
(2005, p. 2538), essa metodologia consiste em uma avaliacdo pessimista das DMUs,
identificando as DMUs com as piores praticas operacionais, na qual é feita a troca
dos inputs com os outputs no modelo original, sendo a fronteira composta pelas
DMUs com os piores resultados.

Atentando para a visao tradicional da DEA, na Figura 2, a fronteira eficiente é
delimitada pela curva que passa pelos pontos (DMUs) A e B, gerando um empate
entre 0s mesmos. Porém, ao utilizar a 6tica da eficiéncia composta se obtém o

desempate, pois esta metodologia considera mais eficiente a DMU que estiver mais
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afastada da fronteira invertida ou ineficiente, no caso a DMU representada pelo
ponto B.

Output
A

A

Fronteira eficiente

C

Frontetra imrvaertda

*  nput

Figura 2 — Fronteiras €ficiente e invertida, modelo DEA BCC.
Fonte: Rosa (2007)

O célculo da eficiéncia composta € realizado, segundo Mello et. al. (2005),
através da média aritmética das eficiéncias sob as Oticas otimista e pessimista,

demonstrado na Férmula 5;:

Eficiéncia,,,,,,.,= Eficiéncia,,, .~ Eficiéncia,, +100

ssimista

Férmula 5 — Eficiéncia Composta

2.4.4 Etapas de implantacdo da DEA

Conforme Périco (2009), em um estudo de eficiéncia utilizando o método
DEA, devem ser executadas quatro etapas:

i) Definicdo e selecdo das DMUs a entrarem na andlise.
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i) Determinacdo dos outputs e inputs apropriados para estabelecer a
eficiéncia relativa das unidades selecionadas.

iif) Identificagéo da orientagéo do modelo DEA e retornos de escala.

Iv) Identificag&o e aplicagdo dos modelos.

A primeira etapa tem por objetivo escolher as DMUs homogéneas que fardo
parte do conjunto de unidades a serem analisadas. Périco (2009) e Anjos (2005)
relatam que as unidades devem ser suficientemente semelhantes, para que a
comparacao faca sentido, porém estas também devem ser suficientemente
diferentes, pressupondo-se que todas as unidades possuem administracdo e
desempenhos diferentes.

Para Anjos (2005) os seguintes critérios norteadores de selecdo devem ser
levados em conta:

a) similaridades tecnoldgicas;

b) convergéncia das atividades desenvolvidas e dos objetivos;

c) fatores de entrada (inputs) e saidas (outputs) das organizacdes devem ser

similares, excetuando sua intensidade e importancia para as empresas.

A autora ainda salienta que o niumero de DMUs da amostra deve ser, pelo
menos, duas vezes maior que 0 numero de inputs e outputs considerados. Evitando-
se, dessa maneira, uma elevacéo dos indicadores de desempenho com um grande
numero de DMUs 100% eficientes.

A segunda fase consiste na selecdo das variaveis (inputs e outputs) e,
segundo Rosa (2007) estas podem ser controlaveis ou ndo, quantitativas ou
qualitativas. E importante salientar que, segundo Périco (2009), o modelo DEA deve
ser o mais compacto possivel, pois a inclusdo de um grande numero de variaveis
fornece uma maior explicacdo das diferencas, porém fard que um nimero maior de
DMUs repouse sobre a fronteira, reduzindo a capacidade da DEA de discriminar as
DMUs eficientes das ineficientes.

Outro ponto que a autora relata € que devem ser selecionadas variaveis
determinantes na existéncia de outra, ou seja, variaveis que podem ser tidas como
causadoras de outras e ndo decorrentes de outras. Como exemplo, podem-se citar
as despesas com impostos que estao fortemente relacionadas com as receitas, pois
essas despesas, geralmente, sdo calculadas como porcentagens da receita. Se as
receitas aumentarem, conseqlentemente as despesas com impostos também

aumentarao.



42

A terceira fase consiste em identificar a orientacdo do modelo, que deve ser
aos inputs ou aos outputs, e os retornos de escala, que podem ser constantes ou
variaveis.

O modelo de eficiéncia, segundo Périco (2009), pode responder qualquer uma
das seguintes perguntas:

1. As unidades produzem determinado nivel de outputs, quanto € possivel
reduzir os inputs, mantendo o nivel atual de outputs? Isso significa
minimizar os inputs.

2. As unidades utilizam determinado nivel de inputs, qual é o maior nivel de
outputs que pode ser alcancado com esse nivel de inputs? Isso significa
maximizar os outputs.

Ja na quarta fase é identificado e aplicado o modelo, sendo os mais utilizados

os modelos apresentados anteriormente: CCR e BCC que trabalham com diferentes

tipos de tecnologias e, consequentemente geram fronteiras diferentes.

2.4.5 Inputs e outputs bancérios utilizados em estudos anteriores

Evidencias empiricas de avaliacdo de desempenho e eficiéncia no setor
bancério tém sido muito utilizadas, segundo Berger e Humphrey (1997) 130 estudos
em 21 paises aplicaram a fronteira de eficiéncia para analise de instituices
financeiras. Dentre elas, uma técnica que tem sido utilizada com sucesso em varios
estudos é a DEA, porém, de acordo com Rosa (2007), € necessario definir
adequadamente os inputs e outputs das empresas bancarias para que a técnica
obtenha éxito, antecipando que tal definichio ndo é um consenso entre 0S
pesquisadores que utilizam a DEA para analisar a eficiéncia de bancos.

Os autores relatam que existem duas abordagens principais que buscam
mensurar o fluxo de servigos fornecidos pelas instituicdes financeiras: a abordagem
da producédo e a abordagem da intermediacao.

A abordagem da producdo considera os bancos como fornecedores de
Servigcos para as pessoas com conta na instituicao. Eles desempenham transacoes e
processam documentos para os clientes, bem como empréstimos, relatérios de

crédito, cheques ou outros instrumentos de pagamento e seguros. Sobre esta
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abordagem, o output é melhor mensurado pelo nimero e tipo de transacdo ou
documentos processados em um determinado periodo. Infelizmente, tal fluxo
detalhado de transacfes € geralmente sigiloso. Como um resultado, o nimero de
depositos e empréstimos prestados ou apdlice de seguros € usado. De acordo com
Rosa (2007) nesta abordagem os inputs bancarios mais utilizados sao o capital
(fisico) e o trabalho (medido em ndimero de funcionérios) e os outputs sdo formados
pelos depdsitos e empréstimos realizados aos clientes.

Ja na abordagem da intermediagdo, de acordo com Berger e Humpfrey
(1997), as instituicdes bancarias sédo vistas como intermediarios de recursos entre
agentes poupadores e agentes investidores. Nesta abordagem, como os dados de
fluxo de servico geralmente ndo estdo disponiveis, os fluxos s&o geralmente
considerados como propor¢des do montante do valor financeiro nas contas, como o
valor de recursos em empréstimos, depdsitos ou seguros em vigor. Segundo Rosa
(2007), nesta abordagem podem ser utilizadas como outputs ou inputs algumas
contas de receitas e/ou despesas relacionadas a algumas contas patrimoniais que
representam o capital a disposicédo da empresa.

Para Berger e Humpfrey (1997), nenhuma das duas abordagens € perfeita
porque elas ndo capturam completamente os dois papéis das instituicdes financeiras
como: provedores de servicos de processamento de documentos e transacdes e
intermediarios financeiros que transferem fundos de agentes poupadores para
agentes investidores. No entanto, os autores salientam que cada abordagem possui
algumas vantagens:

- A abordagem da producdo tem como vantagem, avaliar a eficiéncia de
agéncias de instituicbes financeiras, pois as agéncias sdo as primeiras a processar
os documentos dos clientes para a instituicdo com um todo e os gerentes das
agéncias possuem relativa influéncia sobre as decisbes de reserva monetaria e
investimento do banco.

- Ja a abordagem da intermediacdo tem como vantagem avaliar a totalidade
da instituicao financeira, pois ela inclui os gastos com juros, 0S quais representam
praticamente metade dos custos totais de um banco, por este motivo o presente
estudo se utilizara desta abordagem.

Assim, com a finalidade de determinar os outputs e inputs que devem ser

utilizados, foi elaborado o Quadro 2 com alguns estudos, demonstrando Vvarios
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inputs e outputs utilizados, considerando a abordagem da intermediagdo na analise

por envoltoria de dados.

Estudo Pais Ano Inputs Outputs
Alkhathlan | Arabia Despesas operacionais, Empréstimos e adiantamentos
e Malik Saudita 2010 patriménio liquido e depdsitos | (net)
Barr, Despesas de salario, ativos
Killgo, fixos, despesas de juros, Lucros com ativos, receitas de
Siems e despesas néo relativas a juros | juros e receitas ndo referentes
Zimmel EUA 2002 e fundos comprados a juros
Macedo, Inadimpléncia, eficiéncia Liguidez imediata e a
Santos e operacional e custo rentabilidade do patriménio
Silva Brasil 2005 operacional liquido
Operacdes de crédito de curto
Camargo, Ativo total, despesas de e longo prazo, aplicacdes em
Matias e pessoal e outras despesas tesouraria e a rentabilidade
Marques Brasil 2004 administrativas atividade bancéria.
Custos e despesas
operacionais e ndo Receitas operacionais e ndo
Sathye® Australia 2002 operacionais, operacionais
Vivas,
Pastor e Unido Volume de méo de obra e a Volumes de empréstimos,
Hasan® Européia 2001 estrutura fisica depdsitos e outros ativos
Receitas de servicos, outras
receitas operacionais, receitas
de arrendamento mercantil e
Patrimdnio liquido, passivo operacdes com titulos e
Rosa Brasil 2007 exigivel e n° de funcionarios valores mobiliarios
Receitas de servicos, outras
receitas operacionais, receitas
de arrendamento mercantil e
Patrimdnio liquido e n° de operacdes com titulos e
Ghilardi Brasil 2006 funcionarios valores mobiliarios

Quadro 2 - Sintese de estudos sobre DEA no setor bancério utilizando a funcdo da
intermediacéo

Embora ndo haja um consenso na definicdo das variaveis para a funcéo a ser

usada na metodologia DEA, uma questdo € clara, pois, segundo Tabak et. al.

(2005), as variaveis do tipo output devem refletir o resultado das decisdes tomadas,

e as variaveis do tipo input devem refletir os recursos necessarios para obter esses

outputs.

® Trabalho citado por Macedo et. al. (2005)
* Trabalho citado por Macedo et. al. (2005)
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3 METODOS E PROCEDIMENTOS

Um trabalho cientifico deve obter resultados que resolvam ou esclarecam o0s
guestionamentos pelos quais se busca melhor compreenséo, sendo a pesquisa
cientifica uma das formas mais utilizadas para o seu desenvolvimento. Para Ander-
Egg (1978, apud Lakatos e Marconi, 1988, p. 12) a pesquisa é “um procedimento
reflexivo sistematico, controlado e critico, que permite descobrir novos fatos ou
dados, relagdes ou leis, em qualquer campo do conhecimento”. Para realizagao da
pesquisa devem ser selecionados, de acordo com o problema a ser estudado, os
métodos e técnicas empregados.

Método, segundo Galliano (1979, p. 6) € “o conjunto de etapas,
ordenadamente dispostas, a serem vencidas na investigacdo da verdade, no estudo
de uma ciéncia ou para alcangar determinado fim”. E técnica, segundo o0 mesmo
autor, “é o modo de fazer de forma mais habil, mais segura, mais perfeita algum tipo
de atividade, arte ou oficio”.

No desenvolvimento do presente trabalho, foi utilizada como plano de
pesquisa basica a pesquisa descritiva, visto que, segundo Gil (2002, p.42), este tipo
de pesquisa “tem como objetivo primordial a descricdo das caracteristicas de
determinada populacdo ou fendmeno ou, entéo, o estabelecimento de relacdes entre
variaveis”. No caso desta pesquisa, 0 objetivo foi medir a relacdo entre os niveis
governanca corporativa e a eficiéncia obtida pelos bancos listados na Bovespa.

O estudo foi realizado de maneira longitudinal que, segundo Martins (2000),
representa o estudo do mesmo grupo em seus varios estagios de desenvolvimento.
Este tipo de estudo exige que os dados sejam coletados em diferentes momentos no
tempo, ndo podendo, os mesmos, serem observados ou coletados em apenas um
momento a fim de se obter uma comparacdo mais consistente.

Na Bovespa foi obtida a relacdo das empresas do setor bancario listadas nos
trés niveis de governanca e no modelo tradicional. A partir dessa selecdo foram
extraidas informacdes financeiras e operacionais dos exercicios findos entre 2009 e
2011 dessas companhias no site do Banco Central a fim de se calcular a eficiéncia
das mesmas durante este periodo.

A eficiéncia dos bancos foi calculada trimestralmente através da técnica de

analise por envoltéria de dados (DEA), com o auxilio do programa Siad v3.0,
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utilizando os modelos CCR e BCC, ambos com orientagdo aos inputs e aos outputs.
Esta técnica, segundo Alkhathlan e Malik (2010), nas ultimas duas décadas, se
tornou uma metodologia popular para se avaliar a eficiéncia relativa das unidades
tomadoras de decisdo (decision making units - DMU). A DMU é uma entidade que
produz outputs e usa inputs, portanto, no presente estudo cada banco constituir4
uma DMU. Essa metodologia tem como vantagem a utilizacdo de apenas um
indicador para eficiéncia englobando inimeras variaveis de desempenho ao invés de
considerarem-se varios indicadores, facilitando assim a analise.

A abordagem utilizada no estudo foi a da intermediacao financeira, pois esta
engloba a totalidade da instituicdo. Porém, como visto no referencial tedrico, através
dos estudos expostos na Quando 2, ndo existe um claro consenso sobre quais
devem ser as variaveis utilizadas como outputs e inputs em estudos que utilizam a
DEA em instituicdes financeiras, ficando a escolha das mesmas a cargo do
pesquisador.

Visto que as variaveis do tipo output devem refletir o resultado das decisbes
tomadas, os outputs utilizados neste estudo foram: a soma das receitas de servi¢os
e de outras receitas operacionais (output 1) e a soma das receitas com
arrendamento mercantil e das receitas de operacdes com titulos e valores
mobiliarios (output 2). Os outputs foram somados para reduzir o ndmero dos
mesmos, pois segundo Kassai (2002), quanto maior o numero de variaveis
utilizadas, maior a possibilidade de uma unidade alcancar a fronteira de eficiéncia,
elevando as possibilidades de empates entre as DMU’s.

Como inputs, levando em consideracdo que as variaveis deste tipo devem
refletir os recursos necessarios para se obter os outputs, foram utilizados: o valor
total do patriménio liquido (input 1), o valor total do passivo circulante (input 2) e 0
nuamero total de funcionérios (input 3).

Por fim, sera utilizado o método comparativo nos dados obtidos, ranqueando
os 5 bancos mais eficientes em cada periodo e calculando a eficiéncia normalizada
média, trimestral, anual e total, das instituicbes que possuem governanca
corporativa e das que ndo possuem com a finalidade de analisar a relacdo da
governanca corporativa com a eficiéncia organizacional.

O método comparativo, segundo Lakatos e Marconi (1988), tem a finalidade
de encontrar similitudes e/ou divergéncias e pode apontar, até certo ponto, vinculos

causais, entre os fatores presentes e ausentes. Para Martins (2000) o método
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representa um procedimento cientifico controlado que examina 0s varios casos,
fenbmenos ou coisas anélogas de séries, para descobrir o que € comum, isto é, as

regularidades, principios, ou leis que séo validas e significativas.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Neste capitulo sdo apresentados os 20 bancos que representam a populacao,
qual DMU cada um representa e o nivel de governanca corporativa dos mesmos.
Apés esta segregacdo, sdo apresentadas a eficiéncia padréo, invertida, composta e
normalizada, calculadas através da DEA em cada trimestre entre os anos de 2009 e
2011.

Além disso, em cada periodo, as DMUs sdo ranqueadas por ordem
decrescente de eficiéncia, sendo apresentadas apenas as 5 primeiras de cada
periodo estudado, a fim de relacionar a existéncia de mecanismos de governanca

corporativa com a eficiéncia.

4.1 Correlacdes entre as variaveis

Com a finalidade de determinar relacdes de causalidade, que determinam
inputs e outputs, ou a existéncia de informacfes redundantes, foi calculada a
correlacdo entre os inputs e outputs utilizados no célculo da DEA. A relacdo de
causalidade, segundo Kassai (2002), pode ser explicada como aquela em que o
comportamento de uma variavel influencia o comportamento de outra. No presente
estudo, por exemplo, um input poderia influenciar o valor de outro input. E as
informacBes redundantes, de acordo com a mesma autora, possuem
comportamento semelhante, porque representam um mesmo aspecto.

Com o calculo de correlacéo foi obtido o coeficiente de correlacdo, que varia
de +1 (correlacdo forte e positiva) a -1 (correlacdo forte e negativa), sendo que
guanto mais préximo do valor zero (auséncia de correlacdo), menor sera a
correlacao.

Para a constatacdo destes problemas foram realizados os calculos das
correlacdes entre inputs e entre outputs nas Tabelas 1, 2 e 3. Assim, conforme a
Tabela 1, em 2009 a correlagcdo média minima nos periodos de 2009 foi de 0,88,
encontrada no quarto trimestre e a correlagdo média maxima foi de 0,95, encontrada

no segundo trimestre.



Tabela 1 - Correlagdes entre dados néo tratados em 2009.
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2009/03 Inputl Input2 Input3 Outputl Output2 2009/06 Inputl Input2 Input3 Outputl Output2
Inputl 1,00 Inputl 1,00

Input2 091 1,00 Input2 0,92 1,00

Input3 0,99 0,87 1,00 Input3 099 089 1,00

Outputl 094 091 0,90 1,00 Outputl 094 095 0,91 1,00

Output2 09 093 0,93 0,94 1,00 Output2 0,99 0,93 0,98 0,95 1,00
Correlacdo média entre os Inputs 0,92 Correlacdo média entre os Inputs 0,93

Correlagdo média entre os Outputs 0,94 Correlacdo média entre os Outputs 0,95

2009/09 Inputl Input2 Input3 Outputl Output2 2009/12 Inputl Input2 Input3 Outputl Output2
Inputl 1,00 Inputl 1,00

Input2 0,88 1,00 Input2 0,84 1,00

Input3 0,99 0,88 1,00 Input3 099 0,85 1,00

Outputl 091 093 0,92 1,00 Outputl 092 091 0,93 1,00

Output2 098 089 0,98 0,94 1,00 Output2 097 0,78 0,97 0,88 1,00
Correlagdo média entre os Inputs 0,92 Correlagdo média entre os Inputs 0,89

Correlagdo média entre os Outputs 0,94 Correlagdo média entre os Outputs 0,88

Fonte: Elaborada pelo autor.

Nos periodos de 2010, de acordo com a Tabela 2, a correlacdo média minima

foi de 0,90, encontrada no primeiro trimestre e a correlagdo média maxima foi de

0,97, ocorrida no quarto trimestre.

Tabela 2 - Correlacdes entre dados nao tratados em 2010.

2010/03 Inputl Input2 Input3 Outputl Output2 2010/06 Inputl Input2 Input3 Outputl Output2
Inputl 1,00 Inputl 1,00

Input2 0,85 1,00 Input2 0,87 1,00

Input3 0,99 0,86 1,00 Input3 0,99 0,87 1,00

Outputl 0,94 0,90 0,95 1,00 Outputl 094 092 095 1,00

Output2 097 085 0,97 0,94 1,00 Output2 0,98 0,87 0,98 0,93 1,00
Correlacdo média entre os Inputs 0,90 Correlacdo média entre os Inputs 0,91

Correlagdo média entre os Outputs 0,94 Correlagdo média entre os Outputs 0,93

2010/09 Inputl Input2 Input3 Outputl Output2 2010/12 Inputl Input?2 Input3 Outputl Output2
Inputl 1,00 Inputl 1,00

Input2 0,90 1,00 Input2 0,92 1,00

Input3 0,99 0,90 1,00 Input3 0,99 091 1,00

Outputl 0,96 0,92 0,97 1,00 Outputl 0,96 0,93 0,96 1,00

Output2 0,99 0,90 0,99 0,97 1,00 Output2 098 0,89 0,98 0,93 1,00
Correlagdo média entre os Inputs 0,93 Correlagdo média entre os Inputs 0,94

Correlagdo média entre os Outputs 0,97 Correlagdo média entre os Outputs 0,93

Fonte: Elaborada pelo autor.
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Ja entre os periodos de 2011, conforme a Tabela 3, a correlagdo média

minima foi de 0,92, ocorrida no terceiro trimestre e a correlagdo média maxima foi de

0,99, encontrada no segundo trimestre.

Tabela 3 - Correlacdes entre dados nao tratados em 2011

2011/03 Inputl Input2 Input3 Outputl Output2 2011/06 Inputl Input2 Input3 Outputl Output2
Inputl 1,00 Inputl 1,00

Input2 0,92 1,00 Input2 0,93 1,00

Input3 099 092 1,00 Input3 099 092 1,00

Outputl 097 092 097 1,00 Outputl 097 092 097 1,00

Output2 098 092 0,99 0,95 1,00 Output2 099 094 098 0,99 1,00
Correlagdo média entre os Inputs 0,94 Correlagdo média entre os Inputs 0,95

Correlagdo média entre os Outputs 0,95 Correlagdo média entre os Outputs 0,99

2011/09 Inputl Input2 Input3 Outputl Output2 2011/12 Inputl Input2 Input3 Outputl Output2
Inputl 1,00 Inputl 1,00

Input2 0,92 1,00 Input2 0,93 1,00

Input3 0,99 092 1,00 Input3 0,99 093 1,00

Outputl 098 092 0,98 1,00 Outputl 096 094 097 1,00

Output2 093 099 0,92 0,92 1,00 Output2 098 092 097 0,93 1,00
Correlagdo média entre os Inputs 0,94 Correlagdo média entre os Inputs 0,95

Correlagdo média entre os Outputs 0,92 Correlagdo média entre os Outputs 0,93

Fonte: Elaborada pelo autor.

Como as correlagdes calculadas entre as variaveis ficaram elevadas,

demonstrando certo grau de redundancia ou causalidade, todos os inputs e outputs

foram divididos pelo nimero de agéncias bancéarias de suas respectivas DMU’s. Em

seguida, as correlacdes foram recalculadas, como consta nas Tabelas 4, 5 e 6.

Em 2009, de acordo com a Tabela 4, a correlacdo média minima, com 0s

dados tratados, ficou em 0,32, encontrada no quarto trimestre, e a correlacdo média

méaxima foi de 0,88, ocorrida no primeiro trimestre.



Tabela 4 - Correlacdes entre os dados tratados em 2009.
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2009/03 Inputl Input2 Input3 Outputl Output2 2009/06 Inputl Input2 Input3 Outputl Output2
Inputl 1,00 Inputl 1,00

Input2 0,85 1,00 Input2 0,99 1,00

Input3 0,71 0,35 1,00 Input3 040 0,35 1,00

Outputl 093 0,9 0,52 1,00 Outputl 098 099 0,28 1,00

Output2 0,80 0,94 0,31 0,88 1,00 Output2 -065 -0,66 0,11 -0,73 1,00
Correlagdo média entre os Inputs 0,64 Correlacdo média entre os Inputs 0,58

Correlagdo média entre os Outputs 0,88 Correlacdo média entre os Outputs -0,73

2009/09 Inputl Input2 Input3 Outputl Output2 2009/12 Inputl Input2 Input3 Outputl Output2
Inputl 1,00 Inputl 1,00

Input2 0,99 1,00 Input2 0,99 1,00

Input3 0556 0,53 1,00 Input3 0,58 0,557 1,00

Outputl 099 0,99 0,49 1,00 Outputl 099 0,99 0,54 1,00

Output2 0,60 0,58 0,57 0,52 1,00 Output2 040 0,41 042 0,32 1,00
Correlagdo média entre os Inputs 0,69 Correlagdo média entre os Inputs 0,71

Correlagdo média entre os Outputs 0,52 Correlagdo média entre os Outputs 0,32

Fonte: Elaborada pelo autor.

Nos periodos do ano de 2010, conforme a Tabela 5, a correlagdo meédia

minima foi de 0,38, ocorrida no segundo trimestre e a correlacdo média maxima foi

de 0,85, no quarto trimestre.

Tabela 5 - Correlacdes entre os dados tratados em 2010.

2010/03 Inputl Input2 Input3 Outputl Output2 2010/06 Inputl Input2 Input3 Outputl Output2
Inputl 1,00 Inputl 1,00

Input2 0,99 1,00 Input2 0,99 1,00

Input3 0,55 0,55 1,00 Input3 0,69 0,70 1,00

Outputl 0,99 0,99 0,51 1,00 Outputl 0,99 0,99 0,66 1,00

Output2 0,74 0,72 0,54 0,69 1,00 Output2 0,46 0,45 0,38 0,38 1,00
Correlacdo média entre os Inputs 0,70 Correlacdo média entre os Inputs 0,79

Correlagdo média entre os Outputs 0,69 Correlagdo média entre os Outputs 0,38

2010/09 Inputl Input2 Input3 Outputl Output2 2010/12 Inputl Input2 Input3 Outputl Output2
Inputl 1,00 Inputl 1,00

Input2 0,99 1,00 Input2 0,58 1,00

Input3 0,69 0,70 1,00 Input3 0,69 0,87 1,00

Outputl 0,98 098 0,75 1,00 Outputl 0,99 051 0,64 1,00

Output2 0,77 0,76 0,77 0,73 1,00 Output2 0,89 0,74 0,74 0,85 1,00
Correlacdo média entre os Inputs 0,79 Correlagdo média entre os Inputs 0,71

Correlagdo média entre os Outputs 0,73 Correlagdo média entre os Outputs 0,85

Fonte: Elaborada pelo autor.
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J& nos periodos do ano de 2011, de acordo com a Tabela 6, as correlacbes

pouco se alteraram, ficando a correlacdo média minima em 0,85, ocorrida no

primeiro trimestre e a correlacdo média maxima em 0,99, encontrada no segundo e

no quarto trimestre.

Tabela 6 - Correlacdes entre os dados tratados em 2011.

2011/03 Inputl |Input2 Input3 Outputl Output2 2011/06 Inputl Input2 Input3 Outputl Output2
Inputl 1,00 Inputl 1,00

Input2 0,99 1,00 Input2 0,99 1,00

Input3 0,78 0,79 1,00 Input3 094 094 1,00

Outputl 098 098 084 1,00 Outputl 099 099 092 1,00

Output2 099 099 0,78 0,97 1,00 Output2 099 099 091 0,99 1,00
Correlagdo média entre os Inputs 0,85 Correlagdo média entre os Inputs 0,96

Correlagdo média entre os Outputs 0,97 Correlac8o média entre os Outputs 0,99

2011/09 Inputl |Input2 Input3 Outputl Output2 2011/12 Inputl Input2 Input3 Outputl Output2
Inputl 1,00 Inputl 1,00

Input2 0,99 1,00 Input2 0,99 1,00

Input3 0,96 097 1,00 Input3 098 0,99 1,00

Outputl 098 098 0,97 1,00 Outputl 099 098 0,98 1,00

Output2 098 098 0,94 0,95 1,00 Output2 0,98 0,98 0,95 0,96 1,00
Correlacdo média entre os Inputs 0,97 Correlacdo média entre os Inputs 0,99

Correlagdo média entre os Outputs 0,95 Correlagdo média entre os Outputs 0,96

Fonte: Elaborada pelo autor.

Com os calculos realizados a partir dos dados nao tratados e apds com 0s

dados tratados, pode-se verificar uma reducdo consideravel nas correlacdes entre

inputs e outputs, apdés o tratamento dos dados, nos periodos de 2009 e 2010,

reduziram-se respectivamente em 51% e em 24,2% a média de todas as correlacbes

nestes periodos. Apenas em 2011 as correlacfes ficaram praticamente estaveis,

ocorrendo e elevacao da média das mesmas em 0,9%.
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4.2 Resultados de eficiéncia através do modelo DEA

A eficiéncia de cada banco foi medida através do modelo DEA-CCR que
trabalha com retornos constantes de escala e do modelo DEA-BCC que pressupbe
retornos variaveis de escala. Além disso, cada modelo foi calculado com orientagcéo
a inputs, na qual as proje¢cées buscam uma maior reducédo do consumo mantendo-
se constante a producdo e com orientagdo a outputs, que busca aumentar a
producéo mantendo constante o consumo.

Em cada modelo foram calculadas a eficiéncia padréo, invertida, composta e
normalizada. A eficiéncia normalizada é obtida através de uma regra de trés simples
em que a DMU com eficiéncia composta mais alta no periodo analisado recebe valor
1 (100%) e as demais recebem um valor proporcional.

Para melhor compreenséo dos calculos, primeiramente, sdo demonstrados na
Tabela 7, todos os bancos com acfes negociadas na Bovespa que foram utilizados
no estudo, qual DMU cada um representa e o nivel de governanca corporativa de
cada instituicdo. Também estdo exemplificados os inputs e outputs utilizados para o
célculo de eficiéncia no quarto trimestre de 2011. O inputl representa 0 passivo
circulante, o input2 o patriménio liquido e o input3 o niumero de funcionarios. Ja o
outputl representa a soma das receitas de arrendamento mercantil e das receitas de
operacbes com titulos e valores mobiliarios e 0 output2 representa a soma das

receitas de prestacao de servi¢os e outras receitas operacionais.



54

Tabela 7 - Discriminacao dos bancos e demonstracao de dados utilizados no quarto
trimestre de 2011.

Nivel de

DMU Governanca Banco Inputl Input2 Input3 Outpul Output2

DMU 1 N1 ITAU 192957 18843 32 2634 1433
DMU 2 NM BANCO DO BRASIL 168509 11266 25 1452 1144
DMU 3 N1 BRADESCO 131500 12011 21 1913 583
DMU 4 N1 - N2° SANTANDER 145556 26323 21 1587 1048
DMU 5 N1 BANRISUL 75626 9955 27 743 161
DMU 6 N1 BIC 399505 52938 25 6548 693
DMU 7 ALFA 1157342 212193 130 25265 4961
DMU 8 N1 PANAMERICANO 11530725 1399982 589 607440 123906
DMU 9 N2 ABC-BRASIL 1288854 214229 76 8078 28216
DMU 10 N1 DAYCOVAL 316114 61013 31 2795 1331
DMU 11 N1 PINE 997998 101508 36 10958 21772
DMU 12 N1 CRUZEIRO DO SUL 1142349 133414 89 16632 1653
DMU 13 BASA 67266 16392 32 1327 1647
DMU 14 MERCANTIL DO BRASIL 57666 4591 24 651 230
DMU 15 BRB 122856 12580 65 1185 154
DMU 16 BANESTES 69802 6283 27 1208 310
DMU 17 N2 SOFISA 259101 42396 17 6867 121
DMU 18 N1 INDUSVAL 371493 57714 46 5684 5732
DMU 19 BANPARA 56354 8885 31 588 157
DMU 20 BANESE 41510 3747 20 317 306

Fonte: Elaborada pelo autor com base nos dados do site do BACEN e da Bovespa.

Nos Quadros 3 a 14, sao demonstrados os resultados das 5 maiores
eficiéncias, com base nos resultados trimestrais dos bancos, obtidas através do
célculo do modelo DEA-CCR com orientacdo aos outputs e também aos inputs.

No primeiro trimestre de 2009, conforme o Quadro 3, verifica-se que, entre as
5 maiores eficiéncias, 80% possuem governanca corporativa. Dentre elas, 50%

pertencentes ao nivel 1 e 50% ao nivel 2.

® O banco Santander migrou do nivel 1 para o nivel 2 de governanca corporativa em 07/10/2009, conforme
noticia publicada no site da BM&fBovespa.
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DEA modelo CCR orientagdo outputs DEA modelo CCR orientacgéo inputs

DMU Nivel Padrdo Invert. Comp. Norm.|DMU Nivel Padrdo Invert. Comp. Norm.
1 N1 1 0,42 0,79 111 N1 1 0,42 0,79 1
8 N1 1 054 073 0,92]8 N1 1 054 073 0,92
17 N2 1 059 0,7 0,89]|17 N2 1 0,59 0,7 0,89
16 0,83 0,56 0,63 0,8116 0,83 0,56 0,63 0,8
9 N2 1 075 063 0,79]|9 N2 1 075 063 0,79

Quadro 3 — Eficiéncias referentes ao primeiro trimestre de 2009.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Conforme o Quadro 4, no segundo trimestre de 2009 verifica-se que 100%
das empresas que estdo entre as mais eficientes possuem governancga corporativa,

com 80% pertencentes ao nivel 1 e 20% ao nivel 2.

DEA modelo CCR orientacdo outputs DEA modelo CCR orientacdo inputs

DMU Nivel Padrdo Invert. Comp. Norm.|DMU Nivel Padrdo Invert. Comp. Norm.
12 N1 1,00 037 082 1,00|12 N1 1,00 0,37 0,82 1,00
1 N1 1,00 038 081 0,991 N1 1,00 0,38 0,81 0,99
17 N2 097 038 080 098]17 N2 0,97 0,38 0,80 0,98
6 N1 1,00 057 0,72 0,88]|6 N1 1,00 0,57 0,72 0,88
3 N1 0,77 046 066 081]3 N1 0,77 0,46 0,66 0,81

Quadro 4 - Eficiéncias referentes ao segundo trimestre de 2009.
Fonte: Elaborado pelo autor.

No terceiro trimestre de 2009 constata-se que das 5 DMUs mais eficientes,
80% possuem governanca corporativa, dentre elas 75% estédo no nivel 1 e 25% no

nivel 2, conforme verificado no quadro 5.

DEA modelo CCR orientagéo outputs DEA modelo CCR orientagéo inputs

DMU Nivel Padrdo Invert. Comp. Norm.|DMU Nivel Padrdo Invert. Comp. Norm.
1 N1 1,00 038 081 1,00|1 N1 1,00 0,38 081 1,00
12 N1 1,00 045 0,77 09512 N1 1,00 045 0,77 0,95
17 N2 095 048 0,74 091|177 N2 095 048 0,74 091
16 0,89 055 0,67 0,83]16 0,89 055 0,67 0,83
6 N1 1,00 o066 067 0,83]|6 N1 1,00 066 067 0,83

Quadro 5 — Eficiéncias referentes ao terceiro trimestre de 2009.
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Percebe-se no quarto trimestre de 2009 que 60% das 5 DMUs mais
eficientes, possuem governancga corporativa. Sendo 66% dessas pertencentes ao
nivel 1 e 33% ao nivel 2, de acordo com o demonstrado no Quadro 6.

DEA modelo CCR orientacdo outputs DEA modelo CCR orientacdo inputs

DMU Nivel Padrdo Invert. Comp. Norm.|DMU Nivel Padrdo Invert. Comp. Norm.
1 N1 1,00 041 080 1,00(1 N1 1,00 041 0,80 1,00
17 N2 1,00 041 0,79 0,99]17 N2 1,00 041 0,79 0,99
16 1,00 056 0,72 0,90]16 1,00 056 0,72 0,91
7 099 056 0,72 0,90]|7 099 056 0,72 0,9
3 N1 083 052 066 082]3 N1 083 052 066 0,82

Quadro 6 — Eficiéncias referentes ao quarto trimestre de 2009.
Fonte: Elaborado pelo autor.

No primeiro trimestre de 2010, conforme o Quadro 7, 80% das 5 instituicdes

mais eficientes possuem governanca corporativa, sendo todas elas pertencentes ao

nivel 1.

DEA modelo CCR orientagéo outputs DEA modelo CCR orientagéo inputs

DMU Nivel Padrdo Invert. Comp. Norm.|DMU Nivel Padrdo Invert. Comp. Norm.
7 1,00 0,20 090 1,00|7 1,00 0,20 0,90 1,00
1 N1 1,00 0,33 0,84 0,93]|1 N1 1,00 033 084 0,93
8 N1 1,00 0,34 083 0,93|8 N1 1,00 034 083 0,93
11 N1 1,00 048 0,76 0,84]11 N1 1,00 048 0,76 0,84
3 N1 0,86 038 074 0,82]3 N1 086 038 074 0,82

Quadro 7 — Eficiéncias referentes ao primeiro trimestre de 2010.
Fonte: Elaborado pelo autor.

No segundo trimestre de 2010, de acordo com o Quadro 8, 60% dos 5 bancos
mais eficientes possuem governanca corporativa, dentre eles 67% pertencentes ao

nivel 1 e 33% ao nivel 2.
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DEA modelo CCR orientac&o outputs DEA modelo CCR orientac¢do inputs

DMU Nivel Padrdo Invert. Comp. Norm.|DMU Nivel Padrdo Invert. Comp. Norm.
17 N2 09 025 086 1,00117 N2 09 025 086 1,00
1 N1 1,00 033 083 097|121 N1 1,00 033 0,83 0,97
11 N1 1,00 0,41 0,79 0,93|11 N1 1,00 0,41 0,79 0,93
7 094 048 073 0,85]7 094 048 0,73 0,85
16 093 050 0,71 0,83]|16 093 050 071 0,83

Quadro 8 — Eficiéncias referentes ao segundo trimestre de 2010.
Fonte: Elaborado pelo autor.

No terceiro trimestre de 2010, 80% dos 5 bancos mais eficientes possuem
governanca corporativa, dentre eles 75% pertencem ao nivel 1 e 25% ao nivel 2,

conforme demonstrado no Quadro 9.

DEA modelo CCR orientacdo outputs DEA modelo CCR orientacdo inputs

DMU Nivel Padrdo Invert. Comp. Norm.|DMU Nivel Padrdo Invert. Comp. Norm.
17 N2 1,00 046 0,77 1,00]17 N2 1,00 046 0,77 1,00
1 N1 1,00 048 0,76 0,99]|1 N1 1,00 048 0,76 0,99
12 N1 1,00 054 0,73 0,95]12 N1 1,00 054 0,73 0,9
16 09 055 0,71 0,92|16 09 055 0,71 0,92
3 N1 0,88 058 065 0,84]3 N1 088 058 065 084

Quadro 9 — Eficiéncias referentes ao terceiro trimestre de 2010.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Ja no quarto trimestre de 2010, conforme o Quadro 10, das 5 mais eficientes,
60% possuem governanca corporativa, sendo 67% pertencentes ao nivel 1 e 33%

ao novo mercado.

DEA modelo CCR orientagéo outputs DEA modelo CCR orientagéo inputs

DMU Nivel Padrdo Invert. Comp. Norm.|DMU Nivel Padrdo Invert. Comp. Norm.
8 N1 1,00 0,27 0,86 1,008 N1 1,00 0,27 086 1,00
13 1,00 o062 069 0,80]13 1,00 062 069 0,80
1 N1 091 053 069 079|1 N1 091 053 0,69 0,79
7 0,75 053 061 0,717 0,75 053 061 0,71
2 NM 1,00 083 058 0,672 NM 1,00 083 058 0,67

Quadro 10 - Eficiéncias referentes ao quarto trimestre de 2010.
Fonte: Elaborado pelo autor.



58

Como verificado no Quadro 11, no primeiro trimestre de 2011, 60% entre as 5
mais eficientes possuem governancga corporativa, sendo todas pertencentes ao nivel
1.

DEA modelo CCR orientacdo outputs DEA modelo CCR orientacdo inputs

DMU Nivel Padrdo Invert. Comp. Norm.|DMU Nivel Padrdo Invert. Comp. Norm.
12 N1 1,00 050 0,75 1,00]12 N1 1,00 050 0,75 1,00
1 N1 100 064 068 091]1 N1 1,00 0,64 068 0,91
16 1,00 o064 068 0,91]16 1,00 0,64 068 0,91
13 1,00 068 066 0,88]13 1,00 0,68 0,66 0,88
3 N1 09% 0,71 063 0,83]3 N1 09% 0,71 063 0,83

Quadro 11 - Eficiéncias referentes ao primeiro trimestre de 2011.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Referente ao segundo trimestre de 2011, de acordo com o Quadro 12, 80%
das 5 instituicbes mais eficientes possuem governanca corporativa, dentre elas

todas pertencentes ao nivel 1.

DEA modelo CCR orientagéo outputs DEA modelo CCR orientagéo inputs

DMU Nivel Padrdo Invert. Comp. Norm.|DMU Nivel Padrdo Invert. Comp. Norm.
8 N1 1,00 029 085 1,00(8 N1 1,00 0,29 085 1,00
3 N1 099 060 0,70 0,82|3 N1 099 060 0,70 0,82
12 N1 0,79 044 0,68 0,79]|12 N1 0,79 044 0,68 0,79
13 1,00 0,77 062 0,72|13 1,00 0,77 062 0,72
1 N1 0,78 066 056 066|1 N1 0,78 066 0,56 0,66

Quadro 12 — Eficiéncias referentes ao segundo trimestre de 2011.
Fonte: Elaborado pelo autor.

No terceiro trimestre de 2011, percebe-se que 100% das 5 instituicbes mais
eficientes possuem governanca corporativa e, dentre elas, todas pertencem ao nivel

1, conforme o Quadrol13.
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DEA modelo CCR orienta¢éo outputs DEA modelo CCR orientagéo inputs

DMU Nivel Padrdo Invert. Comp. Norm.|DMU Nivel Padrdo Invert. Comp. Norm.
12 N1 1,00 025 0,88 1000112 N1 1,00 025 088 1,00
3 N1 1,00 046 0,77 0,88|3 N1 1,00 046 077 0,88
11 N1 1,00 0,53 0,74 0,84|11 N1 1,00 0,53 0,74 0,84
1 N1 1,00 053 0,74 084|1 N1 1,00 053 074 084
8 N1 1,00 057 0,71 081|8 N1 1,00 057 071 081

Quadro 13 — Eficiéncias referentes ao terceiro trimestre de 2011.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Com relagdo ao quarto trimestre de 2011, conforme o Quadro 14, das 5
instituicbes mais eficientes, 80% possuem governanca corporativa, dentre elas 75%

pertencentes ao nivel 1 e 25% ao nivel 2.

DEA modelo CCR orientacdo outputs DEA modelo CCR orientacdo inputs

DMU Nivel Padrdo Invert. Comp. Norm.|DMU Nivel Padrdo Invert. Comp. Norm.
8 N1 1,00 0,18 091 1,00(8 N1 1,00 0,18 091 1,00
11 N1 1,00 064 068 0,75]11 N1 1,00 064 0,68 0,75
13 1,00 065 0,67 0,74]13 1,00 065 0,67 0,74
18 N1 0,76 053 062 0,68]|18 N1 0,76 053 062 0,68
9 N2 1,00 100 050 0,55|9 N2 1,00 100 050 0,55

Quadro 14 - Eficiéncias referentes ao quarto trimestre de 2011.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Nos Quadros 15 a 26, sdo demonstrados, em cada trimestre do periodo
analisado, os resultados das 5 maiores eficiéncias obtidas através do célculo do
modelo DEA-BCC com orientac&o aos outputs e também aos inputs.

Analisando o Quadro 15, referente ao primeiro trimestre de 2009, percebe-se
que na orientacdo aos outputs, 80% dos bancos possuem governanca corporativa,
sendo 75% destes pertencentes ao nivel 1 e 25% ao nivel 2. No entanto, com
orientacdo aos inputs, 60% dos 5 bancos mais eficientes possuem governanca

corporativa, sendo todos estes pertencentes ao nivel 1.



DEA modelo BCC orienta¢éo outputs DEA modelo BCC orientacgéo inputs

DMU Nivel Padrdo Invert. Comp. Norm.|DMU Nivel Padrdo Invert. Comp. Norm.
1 N1 1,00 050 0,75 1,00|1 N1 1,00 063 0,69 1,00
4 N1 1,00 060 0,70 0,94]16 094 059 067 0,98
16 092 058 067 089|4 N1 1,00 066 0,67 0,98
3 N1 1,00 067 066 0,88|3 N1 1,00 0,70 0,65 0,94
17 N2 1,00 082 059 0,79]20 100 0,78 0,61 0,88

Quadro 15 - Eficiéncias referentes ao primeiro trimestre de 2009.
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Ao observar o Quadro 16, com referéncia ao segundo trimestre de 2009, nota-

se na orientagcdo aos outputs, que 80% das 5 instituicdes mais eficientes possuem

governancga corporativa, sendo 75% pertencentes ao nivel 1 e 25% ao nivel 2. Ja na

orientacdo aos inputs, 60% das 5 mais eficientes possuem governancga corporativa

e, dentre elas, 67% pertencem ao nivel 1 e 33% ao nivel 2.

DEA modelo BCC orientacdo outputs DEA modelo BCC orientacdo inputs

DMU Nivel Padrdo Invert. Comp. Norm.|DMU Nivel Padrdo Invert. Comp. Norm.

1 N1 1,00 0,47 0,77 1,00]17 N2 1,00 050 0,75 1,00

17 N2 1,00 0,47 0,76 0,99|6 N1 1,00 058 0,71 0,95
N1 1,00 060 0,70 091|1 N1 1,00 o061 0,69 0,93
N1 0,85 046 0,70 0,91|20 1,00 063 0,68 0,91

16 09 061 065 0,84]|16 091 063 064 0,86

Quadro 16 — Eficiéncias referentes ao segundo trimestre de 2009.
Fonte: Elaborado pelo autor.

No terceiro trimestre de 2009, na orientacdo aos outputs, 80% das 5
sendo 75%

pertencentes ao nivel 1 e 25% ao nivel 2. Com orientacdo aos inputs, percebe-se

instituicbes mais eficientes possuem governanga corporativa,

também que 80% das 5 mais eficientes possuem governanca corporativa, com 75%

pertencentes ao nivel 1 e 25% ao nivel 2, de acordo com os dados demonstrados no

Quadro 17.
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DEA modelo BCC orientagdo outputs DEA modelo BCC orientac¢do inputs

DMU Nivel Padrdo Invert. Comp. Norm.|DMU Nivel Padrdo Invert. Comp. Norm.
1 N1 1,00 0,45 0,77 1,00|1 N1 1,00 0,57 0,72 1,00
3 N1 1,00 049 0,76 0,98|3 N1 1,00 064 0,68 0,95
16 093 060 067 0,86|6 N1 1,00 0,67 0,67 0,93
17 N2 1,00 0,67 0,67 0,86]16 092 059 066 0,93
6 N1 1,00 069 065 084|17 N2 1,00 068 0,66 0,92

Quadro 17 — Eficiéncias referentes ao terceiro trimestre de 2009.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Em relagéo ao quarto trimestre de 2009, conforme o Quadro 18, constata-se,
tanto na orientagdo aos outputs como aos inputs, que 80% dos 5 bancos mais
eficientes possuem governanca corporativa, sendo 50% deles pertencentes ao nivel
1 e 50% ao nivel 2.

DEA modelo BCC orientacdo outputs DEA modelo BCC orientacdo inputs

DMU Nivel Padrdo Invert. Comp. Norm.|DMU Nivel Padrdo Invert. Comp. Norm.
1 N1 1,00 041 080 1,00|1 N1 1,00 050 0,75 1,00
16 1,00 057 0,72 0,90]16 1,00 060 0,70 0,93
17 N2 1,00 059 0,70 0,88]17 N2 1,00 062 0,69 0,92
4 N2 0,86 053 066 084|4 N2 09 059 068 091
3 N1 0,84 058 063 0,79|3 N1 097 066 066 0,88

Quadro 18 — Eficiéncias referentes ao quarto trimestre de 2009.
Fonte: Elaborado pelo autor.

No primeiro trimestre de 2010, ao observar o Quadro 19, nota-se que ha
orientacdo aos outputs, 80% dos 5 bancos mais eficientes possuem governanca
corporativa, sendo 75% deles pertencentes ao nivel 1 e 25% ao nivel 2. Na
orientacdo aos inputs, 80% dos 5 mais eficientes também possuem governanca
corporativa, dentre eles 50% pertencem ao nivel 1, 25% ao nivel 2 e 25% ao novo

mercado.
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DEA modelo BCC orientagdo outputs DEA modelo BCC orientac¢do inputs

DMU Nivel Padrdo Invert. Comp. Norm.|DMU Nivel Padrdo Invert. Comp. Norm.
1 N1 1,00 034 0,83 1,001 N1 1,00 042 0,79 1,00
3 N1 1,00 039 080 0,97|3 N1 1,00 047 0,76 0,97
11 N1 1,00 048 0,76 091|4 N2 098 053 0,72 0,92
16 097 058 069 0,84]|16 097 055 0,71 0,9
4 N2 0,83 049 067 081]2 NM 09 064 066 0,83

Quadro 19 - Eficiéncias referentes ao primeiro trimestre de 2010.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Em relacdo ao segundo trimestre de 2010, percebe-se que 80% dos 5 bancos
mais eficientes possuem governanca corporativa, tanto na orientacdo 0s outputs
guanto na orientacdo aos inputs. Porém, na orientacdo aos outputs, 75% deles
pertencem ao nivel 1 e 25% ao nivel 2, ja na orientacao aos inputs, 50% pertencem

ao nivel 1 e 50% ao nivel 2, de acordo com o demonstrado no Quadro 20.

DEA modelo BCC orientacdo outputs DEA modelo BCC orientacdo inputs

DMU Nivel Padrdo Invert. Comp. Norm.|DMU Nivel Padrdo Invert. Comp. Norm.

17 N2 1,00 025 0,88 1,00|1 N1 1,00 050 0,75 1,00

1 N1 1,00 0,33 083 0,95]17 N2 1,00 051 0,74 0,99
N1 09 044 0,76 0,87]3 N1 099 052 0,74 0,98

16 1,00 050 0,75 0,86]16 1,00 057 0,72 0,95

11 N1 1,00 o065 068 0,77]4 N2 09 061 067 0,9

Quadro 20 — Eficiéncias referentes ao segundo trimestre de 2010.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Ao analisar o Quadro 21, com referéncia ao terceiro trimestre de 2010,
verifica-se que 80% das 5 instituicdes mais eficientes, possuem governanca
corporativa. Porém, na orientacdo os outputs, 75% destas pertencem ao nivel 1 e
25% ao nivel 2, j4 na orientacdo os inputs, 50% pertencem ao nivel 1 e 50% ao nivel
2.
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DEA modelo BCC orienta¢éo outputs DEA modelo BCC orientacgéo inputs

DMU Nivel Padrdo Invert. Comp. Norm.|DMU Nivel Padrdo Invert. Comp. Norm.

17 N2 1,00 025 0,88 1,00|1 N1 1,00 050 075 1,00
N1 1,00 033 083 095|177 N2 1,00 051 074 0,99
N1 09 044 0,76 087|3 N1 099 052 0,74 098

16 1,00 050 075 0,86|16 1,00 057 072 0,95

11 N1 1,00 065 068 0,77|4 N2 09 061 0,67 0,90

Quadro 21 - Eficiéncias referentes ao terceiro trimestre de 2010.
Fonte: Elaborado pelo autor.

No quarto trimestre de 2010, ao observar o Quadro 22, constata-se que, tanto
na orientacdo 0s outputs quanto na orientagdo aos inputs, das 5 instituicbes mais
eficientes, 80% possuem governanca corporativa, dentre elas 50% pertencentes ao
nivel 1 e 50% ao nivel 2.

DEA modelo BCC orientagcdo outputs DEA modelo BCC orientacdo inputs

DMU Nivel Padrdo Invert. Comp. Norm.|DMU Nivel Padrdo Invert. Comp. Norm.
17 N2 1,00 050 0,75 1,00]17 N2 1,00 049 0,75 1,00
1 N1 092 054 069 0,92]3 N1 09 062 067 0,89
13 1,00 064 068 091|1 N1 091 058 066 0,88
4 N2 1,00 0,75 063 0,83]13 1,00 0,71 0,64 0,86
3 N1 0,79 062 058 0,78|4 N2 1,00 0,74 063 084

Quadro 22 — Eficiéncias referentes ao quarto trimestre de 2010.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Referente aos resultados do primeiro trimestre de 2011, demonstrados no
Quadro 23, nota-se que, dos 5 bancos mais eficientes, 60% possuem governanca
corporativa, dentre eles 67% pertencem ao nivel 1 e 33% ao nivel 2. Esse resultado

€ verificado tanto na orientacdo aos outputs quanto na orientacdo aos inputs.



64

DEA modelo BCC orientagdo outputs DEA modelo BCC orientac¢do inputs

DMU Nivel Padrdo Invert. Comp. Norm.|DMU Nivel Padrdo Invert. Comp. Norm.
1 N1 1,00 064 068 1,00|1 N1 1,00 064 0,68 1,00
16 1,00 064 068 1,00]/16 1,00 065 0,68 0,99
13 1,00 069 066 0,97|3 N1 1,00 0,71 0,65 0,95
3 N1 1,00 0,71 0,64 0,95]13 1,00 0,71 0,64 0,9
4 N2 1,00 09 055 08114 N2 1,00 09 055 0,81

Quadro 23 - Eficiéncias referentes ao primeiro trimestre de 2011.
Fonte: Elaborado pelo autor.

No segundo trimestre de 2011, tanto na orientacdo aos outputs quanto na
orientacdo aos inputs, percebe-se que dos 5 bancos mais eficientes, 60% possuem
governanga corporativa, sendo 67% pertencentes ao nivel 1 e 33% ao nivel 2,

conforme o Quadro 24.

DEA modelo BCC orientacdo outputs DEA modelo BCC orientacdo inputs

DMU Nivel Padrdo Invert. Comp. Norm.|DMU Nivel Padrdo Invert. Comp. Norm.
3 N1 1,00 060 0,70 1,00|3 N1 1,00 064 0,68 1,00
16 09 069 064 091|16 097 065 066 0,97
13 1,00 0,77 061 0,87]13 1,00 0,77 0,62 0,9
1 N1 0,79 068 055 0,79|17 N2 1,00 091 054 0,80
17 N2 1,00 09 055 0,78|1 N1 080 0,72 054 0,79

Quadro 24 - Eficiéncias referentes ao segundo trimestre de 2011.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Em relacdo ao terceiro trimestre de 2011, tanto na orientacdo aos outputs
guanto na orientacdo aos inputs, verifica-se que das 5 instituicdes mais eficientes,
80% possuem governanga corporativa, dentre elas 75% pertencem ao nivel 1 e 25%

ao nivel 2, de acordo com o Quadro 25.



DEA modelo BCC orientagdo outputs DEA modelo BCC orientac¢do inputs

DMU Nivel Padrdo Invert. Comp. Norm.|DMU Nivel Padrdo Invert. Comp. Norm.
3 N1 1,00 046 0,77 1,003 N1 1,00 049 0,75 1,00
1 N1 1,00 054 0,73 095|1 N1 1,00 059 0,71 094
16 1,00 058 0,71 0,92]16 1,00 064 0,68 0,9
12 N1 1,00 060 0,70 091|2 NM 1,00 068 0,66 0,88
2 NM 1,00 067 067 087|12 N1 1,00 0,71 0,65 0,86

Quadro 25 - Eficiéncias referentes ao terceiro trimestre de 2011.
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Por fim, no quarto trimestre de 2011, demonstrado no Quadro 26, nota-se, na

orientacdo aos outputs, que dos 5 bancos mais eficientes, 60% possuem

governanca corporativa, sendo todos pertencentes ao nivel 1. Ja na orientagdo aos

inputs, 40% dos 5 mais eficientes possuem governanga corporativa, sendo todos

também pertencentes ao nivel 1.

DEA modelo BCC orientacdo outputs DEA modelo BCC orientacdo inputs

DMU Nivel Padrdo Invert. Comp. Norm.|DMU Nivel Padrdo Invert. Comp. Norm.
13 1,00 065 0,67 1,00]16 092 054 069 1,00
16 0,85 056 064 09513 1,00 069 0,66 0,95
11 N1 1,00 0,74 063 0,93|3 N1 09 065 065 0,95
18 N1 0,77 057 060 0,89|11 N1 1,00 079 0,61 0,88
3 N1 0,78 063 058 0,85|14 098 081 059 0,85

Quadro 26 — Eficiéncias referentes ao quarto trimestre de 2011.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Para melhor compreensao dos resultados é apresentada a Tabela 8

que demonstra a porcentagem de bancos que possuem governanga corporativa

entre 0s 5 mais eficientes em cada periodo estudado. Constata-se que a maior

porcentagem no modelo DEA-CCR, tanto na orientagcdo aos outputs quanto na

orientacdo aos inputs, foi de 100% e a menor foi de 60%. J4 no modelo DEA-BCC

com orientagcdo aos outputs a maior porcentagem foi de 80% e a menor foi de 60%.

No modelo DEA-BCC com orientagdo aos inputs a porcentagem variou de 40% a

80%.



66

Dessa maneira, chegou-se as médias finais de 77% para o modelo DEA-CCR
com orientagdo aos outputs e aos inputs. Para o modelo DEA-BCC com orientagdo
aos outputs a média final ficou em 75% e no modelo DEA-BCC com orientacdo aos

inputs a mesma ficou em 70%.

Tabela 8 — Porcentagem de empresas com governancga corporativa entre as 5 mais
eficientes

Modelo DEA e orientacdo
Periodo CCR-outputs CCR-inputs BCC-outputs BCC-inputs

1T/2009 80% 80% 80% 60%
2T/2009 100% 100% 80% 60%
3T/2009 80% 80% 80% 80%
4T/2009 60% 60% 80% 80%
Média 2009 80% 80% 80% 70%
1T/2010 80% 80% 80% 80%
2T/2010 60% 60% 80% 80%
3T/2010 80% 80% 80% 80%
4T/2010 60% 60% 80% 80%
Meédia 2010 70% 70% 80% 80%
1T/2011 60% 60% 60% 60%
2T/2011 80% 80% 60% 60%
3T/2011 100% 100% 80% 80%
4T/2011 80% 80% 60% 40%
Média 2011 80% 80% 65% 60%
Média Total 77% 7% 75% 70%

Além disso, foi elaborada a Tabela 9 com a finalidade de apresentar as
eficiéncias normalizadas médias, em cada periodo, para os bancos que possuem
governanca corporativa e para 0os que nao possuem, englobando os 20 bancos da
amostra. Observa-se que, considerando todos os modelos da DEA utilizados, as
eficiéncias das empresas que ndo possuem governanca corporativa variaram de
0,36 (ocorrida no quarto trimestre de 2011) a 0,75 (ocorrida no primeiro trimestre de
2011). No entanto, ao se observar as empresas que possuem governanca
corporativa, as eficiéncias variaram de 0,43 (ocorrida no quarto trimestre de 2011) a

0,78 (ocorrida no terceiro trimestre de 2010).
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Tabela 9 - Média das eficiéncias trimestrais

Modelo DEA e orientacdo
CCR-outputs CCR-inputs BCC-outputs BCC-inputs

Periodo S/ Gov. C/ Gov.|S/Gov. C/Gov.|S/Gov. C/Gov.|S/Gov. C/Gov.
1T/2009 0,52 0,63 0,52 0,63 0,62 0,64 0,73 0,74
2T/2009 0,51 0,70 0,51 0,70 0,56 0,71 0,63 0,73
3T/2009 0,56 0,69 0,56 0,69 0,58 0,70 0,67 0,76
4T/2009 0,59 0,62 0,59 0,62 0,57 0,60 0,66 0,70
Média 2009 0,55 0,66 0,55 0,66 0,58 0,66 0,67 0,73
1T/2010 0,54 0,55 0,54 0,55 0,61 0,57 0,65 0,66
2T/2010 0,55 0,61 0,55 0,61 0,56 0,58 0,69 0,74
3T/2010 0,65 0,75 0,65 0,75 0,68 0,74 0,71 0,78
4T/2010 0,54 0,51 0,54 0,51 0,64 0,61 0,65 0,67
Média 2010 0,57 0,61 0,57 0,61 0,62 0,63 0,68 0,71
1T/2011 0,63 0,64 0,63 0,64 0,73 0,73 0,75 0,75
2T/2011 0,42 0,52 0,42 0,52 0,63 0,62 0,68 0,69
3T/2011 0,48 0,64 0,48 0,64 0,62 0,68 0,65 0,72
4T/2011 0,36 0,43 0,36 0,43 0,63 0,60 0,68 0,67
Média 2011 0,47 0,56 0,47 0,56 0,65 0,66 0,69 0,71
Média Total 0,53 0,61 0,53 0,61 0,62 0,65 0,68 0,72

Fonte: Elaborada pelo autor.

Pode-se constatar também, que em apenas 7 das 48 médias calculadas na
Tabela 9, a média da eficiéncia das empresas que ndo possuem governanca

corporativa superou a média das que possuem.
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5 CONCLUSAO E SUGESTOES

O presente estudo teve o intuito de analisar, entre os bancos com acdes
negociadas na Bovespa, se 0s que se enquadram nos niveis diferenciados de
governancga corporativa sdo os mais eficientes, visto que a governanga corporativa
tem por finalidade otimizar o desempenho de uma organizacao, protegendo todas as
partes interessadas e facilitando o acesso aos recursos. Desta maneira verificou-se
a existéncia ou ndo de relagdo entre 0s mecanismos de governanga corporativa com
a eficiéncia, calculada através da DEA.

Para se alcancar o objetivo proposto, foi necessaria a obtencdo de certos
dados a respeito das instituicbes estudadas. O nivel de governanca dos bancos foi
obtido através do site da Bovespa e os dados utilizados no calculo da DEA foram
obtidos através do site do BACEN.

Através do modelo DEA-CCR e DEA-BCC foram obtidas as eficiéncias
padrdo, invertida, composta e normalizada, de cada banco, com orientacdo aos
inputs e também aos outputs. As eficiéncias foram calculadas trimestralmente
durante os anos de 2009, 2010 e 2011.

Apoés a segregacao dos bancos em seus respectivos niveis de governanca
corporativa e calculadas as eficiéncias supracitadas de cada instituicdo, foram feitas
analises para se verificar a existéncia de relacdo entre governanca corporativa e
eficiéncia. Primeiramente foi calculada a porcentagem de bancos com governanca
corporativa entre os 5 mais eficientes em cada periodo estudado. E, em seguida, foi
calculada a média da eficiéncia normalizada para as instituicbes com e sem
governanca em cada um dos periodos.

Com relacéo a porcentagem de bancos que possuem governanca corporativa,
entre 0s 5 mais eficientes, percebe-se uma elevada participacdo dos mesmos neste
patamar. No modelo DEA-BCC, tanto na orientacao aos inputs quanto na orientacao
aos outputs, a média de participacdo destes foi de 80% em 2009, 70% em 2010 e
80% em 2011, obtendo média total de 77%. No modelo DEA-BCC com orientacéo
aos outputs, a média de participagéo foi de 80% para 2009, 80% para 2010 e 65%
para 2011, obtendo média total de 75%. E, no modelo DEA-BCC com orienta¢do aos
inputs a média de participagdo ficou em 70% em 2009, 80% em 2010 e 60% em
2011, obtendo média total de 70%.
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A respeito da média da eficiéncia, verifica-se que as instituicdes que possuem
governanca corporativa obtiveram resultado superior ao das que nao possuem em
41 dos 48 célculos realizados. No modelo DEA-CCR, tanto com orientacdo aos
outputs quanto aos inputs, a eficiéncia média dos bancos que nao possuem
governanca corporativa foi de 0,55 em 2009, 0,57 em 2010 e 0,47 em 2011 e a dos
gue possuem governanca corporativa foi de 0,66 em 2009, 0,61 em 2010 e 0,56 em
2011 superando a eficiéncia dos que ndo possuem em 20% na média de 2009, em
7% na média de 2010 e em 19% na média de 2011, sendo no geral 15% mais
eficiente.

No modelo DEA-BCC com orientacdo aos outputs, os bancos que nao
possuem governanca obtiveram eficiéncia média de 0,58 em 2009, 0,62 em 2010 e
0,65 em 2011, ja os que possuem governanca obtiveram 0,66 em 2009, 0,63 em
2010 e 0,66 em 2011, sendo 14% mais eficientes na média de 2009, 1,6% na média
de 2010 e 2011, totalizando 5% a mais de eficiéncia no modelo. A respeito do
modelo DEA-BCC com orientacdo aos inputs, as instituicbes que ndo possuem
governanca corporativa ficaram com eficiéncia média de 0,67 em 2009, 0,68 em
2010 e 0,69 em 2011 e as empresas que possuem ficaram com 0,73 em 2009, 0,71
em 2010 e 0,71 em 2011, sendo 9% mais eficientes na média de 2009, 4,5% na
média de 2010 e 3% na média de 2011, representando uma eficiéncia média total de
aproximadamente 6% superior no modelo.

Dado o exposto pode-se inferir que os bancos que possuem mecanismos de
governanca corporativa séo relativamente, visto que se forem alterados os inputs ou
0s outputs utilizados as eficiéncias podem ser alteradas, mais eficientes do que os
gque nao possuem.

E necessario salientar que este trabalho n&o tem fim em si mesmo e pode
servir de base para elaboracdo de outros estudos. Como sugestdes, sugere-se a
elaboracao de estudos utilizando inputs e outputs diferentes dos que foram utilizados
neste trabalho, como os utilizados por Alkhathlan e Malik (2010), Barr, Killgo, Siems
e Zimmel (2002), Macedo, Santos e Silva (2005), Camargo, Matias e Marques
(2004), Sathye (2002) e Vivas, Pastor e Hasan (2001), previamente abordados no
Quadro 2, pois com a alteragdo dos mesmos o resultado encontrado pode ser
diferente. Além disso, a andlise da relagdo da governanga corporativa com a

eficiéncia pode ser realizada em outro setor da economia.



70

REFERENCIAS

AKERLOF, G. A. The Market for "Lemons": Quality Uncertainty and the Market
Mechanism. The Quarterly Journal of Economics, Vol. 84, No. 3, p. 488-500, 1970.

ALKHATHLAN, K.; MALIK, S. A. Are Saudi Banks Efficient? Evidence Using Data
Envelopment Analysis (DEA). International Journal of Economics and Finance Vol. 2,
No. 2. 2010.

ALVARES, E.; GIACOMETTI, C.; GUSSO, E. Governanc¢a Corporativa: Um modelo
brasileiro. Rio de Janeiro: Elsevier, 2008.

ANJOS, M. A,; Aplicagdo da analise envoltoria de dados (DEA) no estudo da
eficiéncia econdmica da industria téxtil brasileira nos anos 90. Tese (Doutorado
em Engenharia de Producéo e Sistemas) - Universidade Federal de Santa Catarina,
Floriandpolis, 2005.

ARRUDA, G. S.; MADRUGA, S. R., FREITAS JR, N. I. A Governanca Corporativa
e a Teoria da Agéncia em consonéancia com a Controladoria. Revista de
Administracdo da UFSM, v. i, n. 1, p. 71-84, Santa Matria, 2008.

BARR, R. S.; KILLGO, K. A.; SIEMS, T. F.; ZIMMEL, S. Evaluating the productive
efficiency and performance of U.S. commercial banks. Managerial Finance, v. 28,
n. 8, p. 3-25, 2002.

BBC BRASIL. Enron: perguntas e respostas. 2002. Disponivel em:
<http://www.bbc.co.uk/portuguese/economia/020128_esp_eronga.shtml> Acesso
em: 05 de Julho de 2011.

BERGER, A. N.; HUMPHREY, D. B. Efficiency of financial institutions:
international survey and directions for future research. European Journal of
Operational Research, v. 98, p. 175-212, 1997.

BIANCHI, Marcia. A Controladoria como um Mecanismo Interno de Governanca
Corporativa e de Reducédo dos Conflitos de Interesse entre Principal e Agente.
Dissertacdo (Mestrado em Contabilidade) - Universidade do Vale do Rio dos Sinos.
2005.



71

BOVESPA. Segmentos de Listagem. Disponivel em: <
http:/mww.bmfbovespa.com.br/empresas/pages/empresas_segmentos-de-
listagem.asp>. Acesso em 25 de maio de 2011.

BOVESPA. Dicionério de Financgas. Disponivel em:
<http://www.enfin.com.br/bolsa/main.php>. Acesso em 27 de maio de 2011.

CAMARGO Jr., A. S.; MATIAS, A. B.; MARQUES, F. T. Desempenho dos bancos
comerciais e multiplos de grande porte no Brasil, Argentina e México. CLADEA,
2004.

CARVALHO, A. G. Governanga Corporativa no Brasil em Perspectiva. Revista de
Administracéo v. 37, n. 3, p. 19-32, Sao Paulo, 2002.

CERETTA, P. S.; NIEDERAUER, C. A. P. Rentabilidade e eficiéncia no setor
bancario brasileiro. Revista de Administragdo Contemporanea, v. 5, n. 3, Curitiba,
2001.

CROZATTI, J.; GUERREIRO, R. O uso de conceitos de mensuracédo e avaliacao
de desempenho em relatorios gerenciais e a relacdo com indicadores
financeiros de desempenho: um estudo em companhias abertas brasileiras. VIIi
congresso do Instituto Internacional de Custos, Punta Del Leste, 2003.

CVM — Comissdo de Valores Mobiliarios. Recomendacbes da CVM sobre
Governanca Corporativa. Junho de 2002. Disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br/port/public/publ/ cartilha/cartiiha.doc>. Acesso em: 27 de
maio de 2011.

DENNIS, D.; MCCONNELL, J.J. International Corporate Governance. Journal of
Financial and Quantitative Analysis, 38, 1-36. 2003.

GALLIANO, A. G. O Método Cientifico: Teoria e Pratica. Sdo Paulo: Mosaico. 1979.
GHILARDI, W. J. Avaliacdo nao-paramétrica de desempenho do setor bancéario

brasileiro. 2006. 89f. Dissertacdo (Mestrado em administracdo) — Universidade
Federal de Santa Maria, Santa Maria, 2006.

GIL, A. C. Como elaborar projetos de pesquisa. 42 ed. Sao Paulo: Atlas, 2002.



72

IBGC - INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA. Cddigo das
Melhores Praticas de Governanca Corporativa. 42 ed. Sdo Paulo, 2010.
Disponivel em: <http://www.ibgc.org.br/CodigoMelhoresPraticas.aspx>. Acesso em:
05 de junho de 2011.

IBGC - INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA. Pesquisa
sobre Governanca Corporativa. Junho, 2011. Disponivel em:
<http://www.ibgc.org.br>. Acesso em: 05 de junho de 2011.

JENSEN, M. C.; Agency costs of free cash flow, corporate finance and
takeovers. American Economic Review, 76, 323-329, 1986.

JENSEN, M. C.; MECKLING, W. H. Theory of the Firm: Managerial Behavior,
Agency Costs and Ownership Structure. Journal of Financial Economics, v.3, p.305-
360, 1976.

KASSAI, S. Utilizacdo da analise por envoltoria de dados (DEA) na analise de
demonstracdes contabeis. 2002. 318f. Tese (Doutorado em controladoria e
contabilidade) — Universidade de S&o Paulo, Sdo Paulo, 2002.

LAKATOS, E. V.; MARCONI, M. A. Fundamentos de Metodologia Cientifica. Sao
Paulo: Editora Atlas, 1988.

MACEDO, M. A. S.; SANTOS, R. M.; SILVA, F. F. Desempenho organizacional no
setor bancario brasileiro: uma aplicacdo da analise envoltéria de dados. In:
ENANPAD, 2005, Brasilia. Anais do XXIX ENANPAD. Brasilia: ANPAD, 2005.

MARTINS, G. de A. Manual para Elaboracdo de Monografias e Dissertacdes.
Sao Paulo: 22 Edicao. Editora Atlas, 2000.

MELLO, C. C. B. S.; MEZA, L. A.; GOMES, E. G.; BIONDI NETO, L. Curso de
analise de envoltdria de dados. Gramado: XXXVIlI SBPO, 2005.

MELLO, C. C.B. S.; MEZA, L. A.; GOMES, E. G.; BIONDI NETO, L.; COELHO, P. H.
G. Siad V3.0: Free software for Decision Analysis a software package for Data
Envelopment models - Proceedings of the 7th International Conference on Enterprise
Information Systems, pp. 207-212, 2005.



73

NAM, S-W.; NAM, C. Corporate Governance in Asia: recent evidence from
Indonesia, republic of Korea, Malaysia, and Thailand. Asian Development Bank
Institute, 2004.

NANKA-BRUCE, D. Corporate Governance Mechanisms and Firm Efficiency.
International Journal of Business and Management Vol. 6, No. 5. 2011.

PERICO, A. E. A relacéo entre as infraestruturas produtivas e o produto interno
bruto (PIB) das regides brasileiras: uma analise por envoltoria de dados. Tese
(Doutorado em Engenharia de Producéao) — Universidade de Sao Paulo, S&do Carlos,
20009.

PRATT, J. W., ZECKHAUSER, R. J. Principals and Agents: The Structure of
Business. Boston, Massachusetts: Harvard Business School Press, 1991.

RIBEIRO NETO, R. M. R.; FAMA, R. A Importancia da Governanca Corporativa
na Gestdo das Empresas — O Caso do Grupo Orsa. VI Seminarios em
Administracdo FEA-USP (SEMEAD), 2003.

ROSA, R. M. Relacdo entre eficiéncia e rentabilidade no setor bancario
brasileiro. Dissertacdo (Mestrado em Administracdo) — Universidade Federal de
Santa Maria, Santa Maria, 2007.

ROSSONI, L; SILVA, C. L. M. Institucionalismo organizacional e préaticas de
Governanca Corporativa. RAC, Edicao Especial, art. 7, pp. 173-198 Curitiba, 2010.

SHLEIFER, A.; VISHNY, R. W. A Survey of Corporate Governance. Journal of
Finance, v.52, n.2, p.737-783, 1997.

SILVA, A. C. R. Metodologia da pesquisa aplicada a contabilidade: orientacdo de
estudos, projetos, relatérios, monografias, dissertacdes, teses. Sado Paulo, Editora
Atlas. 2003.

SILVEIRA, A. M. Governanca Corporativa, Desempenho e Valor da Empresa no
Brasil. Dissertacdo (Mestrado em Administracdo) - Universidade de S&o Paulo.
2002.

SILVEIRA, A. M. Governanca Corporativa e Estrutura de Propriedade:
determinantes e relacdo com o desempenho das empresas no Brasil. Tese
(Doutorado em Administragéo) - Universidade de S&o Paulo. 2004.



74

SILVEIRA, A. M. Principios Basicos da Governanca e Cdédigo das Melhores
Praticas do IBGC. 7° Forum Nacional: ensino superior particular brasileiro, S&o
Paulo, 2005 Disponivel em: <www.semesp.org.br/md/7FNESP/Palestra8.ppt>
Acesso em: 04 de Julho de 2011.

TABAK, B. M.; KRAUSE, K.; PORTELLA, G. R.; Eficiéncia Bancaria: o valor
intrinseco na funcdo de producdo. R. Adm., Sdo Paulo, v.40, n.4, p.361-379,
out./nov./dez. 2005.

TAVARES FILHO, F. Rentabilidade e Valor das Companhias no Brasil: Uma
analise comparativa das empresas que aderiram aos niveis de governanca da
Bovespa. Dissertacdo (Mestrado em Contabilidade e Controladoria) - Faculdade de
Economia, Administracéo e Contabilidade da Universidade de Sao Paulo. 2006.

TERRA, P. R. S.; LIMA, J. B. N. Governancga Corporativa e a reacdo do mercado
de capitais a divulgacado das informacdes contabeis, Revista de Contabilidade e
Financas, USP, n. 42, p. 35 — 49, Sao Paulo, 2006.


http://www.semesp.org.br/md/7FNESP/Palestra8.ppt

