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Resumo: Este estudo mediu o impacto da gestão na performance das empresas do 
setor de agronegócio listadas na Bovespa, por meio de modelagem econométrica 
com dados em painel. A metodologia parƟ u da análise de nove indicadores de de-
sempenho e uma função de produção padrão. Foram uƟ lizados dados trimestrais, 
de 2007:1 a 2011:4, das dez empresas listadas no Novo Mercado (NM) da Bovespa. 
A infl uência dos indicadores no produto da empresa revelou que as variáveis capital 
e trabalho conƟ nuam proporcionando maior impacto no resultado, e que variáveis 
interligadas ao mercado, como é o caso do lucro por ação, são quase insignifi cantes. 
Palavras-chave: fi nanças corporaƟ vas; governança; dados em painel; econometria; 
modelagem.

Abstract: This study measured the impact of management on the performance 
of the agribusiness sector companies listed on the Bovespa, through econometric 
modeling with panel data. The method started from nine performance indicators 
analysis and a standard producƟ on funcƟ on. Quarterly data were used, 2007: 
1-2011: 4, the ten companies listed on the Novo Mercado / Bovespa. The infl uence 
of the indicators in the product the company revealed that the variable capital and 
labor conƟ nue providing greater impact on the outcome, and that variables con-
nected to the market, such as earnings per share, are almost negligible.
Key words: corporate fi nance; governance; panel data; econometrics; modeling.

Resumen: Este estudio midió el impacto de la gesƟ ón en el desempeño de las em-
presas del sector de agronegocios listadas en la Bovespa, por medio de modelado 
econométrico con datos en panel. La metodología parƟ ó del análisis de nueve 
indicadores de desempeño y una función de producción estándar. Se uƟ lizaron 
datos trimestrales, de 2007: 1 a 2011: 4, de las diez empresas listadas en el Nuevo 
Mercado (NM) de Bovespa. La infl uencia de los indicadores en el producto de la 
empresa reveló que las variables capital y trabajo conƟ núan proporcionando mayor 
impacto en el resultado, y que variables interconectadas al mercado, como es el 
caso del lucro por acción, son casi insignifi cantes.
Palabras clave: fi nanzas corporaƟ vas; gobernanza; datos en panel; econometría; 
modelado. 
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1 INTRODUÇÃO

As mutações ocorridas nas fi nanças corporaƟ vas citadas por 
Tirole (2006) aumentaram o campo de pesquisa em torno do cres-
cimento da fi rma. Com o avanço na teoria inicial de Arrow e Debreu 
(1954) e a parƟ r dos estudos de Modigliani e Miller (1958), a corrente 
de pesquisa passou de um equilíbrio geral dos mercados sem fricção 
para a análise das escolhas fi nanceiras das empresas e suas estratégias 
de governança.

Com resultados notáveis, Modigliani e Miller (1958; 1963) 
mostraram que os resultados das fi rmas eram afetados pela escolha 
de sua estrutura fi nanceira e, principalmente, pela maneira como as 
organizações eram geridas. Smith Jr. (1984) afi rma que Modigliani 
e Miller (1958) mudaram defi niƟ vamente o papel da Economia nas 
discussões sobre a estrutura de capital, pois eles mostraram que as 
políƟ cas de fi nanciamento das empresas afetam o valor da fi rma.

A teoria do crescimento da fi rma desƟ na-se, em uma de suas 
vertentes, a estudar diferenciais fundamentais que tratam do desem-
penho do seu foco principal, a fi rma. Dentre esses diferenciais ou 
recursos aplicados, o modo de coordenação, ou seja, a governança, é 
a fonte inicial deste estudo, que revela uma análise empírica de fi rmas 
de um setor específi co que parƟ cipa de um segmento incremental 
das empresas de capital aberto listadas na Bovespa.

Estudos de Penrose (1959), de Chandler Jr. (1992) e de outros 
autores contribuíram para o entendimento e aperfeiçoamento de 
análises da governança, pois estes são caracterizados como recursos 
gerenciais não comercializáveis, específi cos da fi rma e endogena-
mente construídos. Bhagat e Bolton (2008) uƟ lizaram uma análise 
econométrica para estudar a relação entre governança corporaƟ va 
e desempenho, levando em conta a natureza endógena da relação 
entre governança e desempenho.
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O presente estudo teve por objeƟ vo medir o impacto da gestão 
na performance das empresas do setor de agronegócio listadas no 
segmento NM da Bovespa, por meio de modelagem econométrica, 
uƟ lizando dados em painel. A modelagem é quanƟ taƟ va e derivada 
de uma função de produção disƟ nta, sustentada por testes economé-
tricos robustos e dados específi cos de cada empresa. Reconhecendo 
que essas empresas do Novo Mercado já possuem certo grau de go-
vernança corporaƟ va, a metodologia parƟ u da análise dos indicadores 
de desempenho mais uƟ lizados na literatura, os quais, num total de 
nove, abrangem índices de lucraƟ vidade, liquidez, endividamento e 
rentabilidade, sendo verifi cado por meio das esƟ mações a signifi cância 
de cada indicador.

A parƟ r de uma função de produção padrão, a modelagem uƟ liza 
os indicadores de desempenho como proxy para medir a governança 
ou os impactos da gestão no produto das fi rmas, ampliando a análise 
com testes de efeito fi xo e efeito aleatório, por meio do teste de espe-
cifi cação de Hausman1. Foram uƟ lizados dados trimestrais, de 2007:1 
a 2011:4, das dez empresas listadas no Novo Mercado da Bovespa. 
As fi rmas representam o setor do agronegócio do NM e compõem 
100% da amostra. Serão invesƟ gadas BRFood, JBS, Minerva, M. Dias 
Branco, SLC, VAgro, Renar, Marfrig, Cosan e São MarƟ nho. A análise 
recai sobre fi rmas do agronegócio em função da importância desse 
setor para a economia brasileira e pela especifi cidade mercadológica 
que depende de um grande número de variáveis para determinar seu 
sucesso empresarial. Este arƟ go foi divido em: introdução; revisão 
teórica; metodologia; esƟ mação e resultados; e considerações fi nais, 
seguidas das referências.

1 Efeito fi xo versus efeitos variáveis – o teste de Hausman testa a hipótese nula 
de que o modelo deve ser especifi cado com um efeito aleatório contra efeito fi xo 
(hipótese alternaƟ va).
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2 CRESCIMENTO DA FIRMA E GOVERNANÇA

As pesquisas em torno da teoria do crescimento da fi rma fi ca-
ram evidentes e moƟ varam novos estudos a parƟ r das contribuições 
de Penrose (1959), Chandler (1962, 1977 e 1990), além de Marris 
(1971) e Steindl (1952), que, com outros autores, desenvolveram 
abordagens correlatas para proporcionar análises entre empresas e o 
crescimento. Seguindo Penrose (1959), a fi rma é defi nida como uma 
coleção de recursos produƟ vos que podem ser uƟ lizados de acordo 
os objeƟ vos da direção da empresa. A análise microeconômica da 
fi rma realizada pela autora permite contribuições nos esơ mulos ou 
obstáculos internos, dando menor importância aos determinantes 
externos, o que corrobora o presente estudo por fundamentar-se 
em indicadores internos os quais avaliam a performance gerencial.

Integrar a teoria do crescimento da fi rma2 e a governança é 
uma forma de expressar a contribuição de Penrose (1959) quando a 
autora esclarece que o moƟ vo do crescimento das fi rmas pode ser 
explicado a parƟ r da comprovação de que as decisões gerenciais de 
invesƟ mentos e endividamento das empresas são determinadas pelo 
seu resultado fi nal: a lucraƟ vidade. 

2.1 Governança Corpora  va e o Novo Mercado (NM)

Com intuito de criar códigos de conduta mercadológicos a 
parƟ r de princípios e melhores práƟ cas de governança das fi rmas, 
a OrganizaƟ on for Economic CooperaƟ on and Development (OECD, 
2008) sugeriu aos países associados que desenvolvessem seus códigos, 
esperando que tal codifi cação proporcionasse um ambiente favorável 
ao alinhamento de interesses de acionistas e gestores. 

2 Chandler (1962) e Penrose (1959) mostram estratégias de crescimento, que não 
serão discuƟ dos neste estudo.
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No Brasil, foram criados níveis diferenciados de governança 
corporaƟ va, os quais foram elaborados pela Bolsa de Valores de São 
Paulo no fi nal de 2000 e possuem critérios de adesão que buscam di-
minuir a assimetria informacional entre os invesƟ dores e as empresas 
parƟ cipantes desses grupos e, assim, por meio de maior transparência 
das informações divulgadas, reduzir o custo de captação de recursos 
no mercado. A implantação de três segmentos especiais para lista-
gem de ações, denominados Nível 1, Nível 2 e Novo Mercado, teve 
por objeƟ vo proporcionar um ambiente de negociação que esƟ mule 
o interesse dos invesƟ dores e a valorização das companhias. O que 
disƟ ngue cada um desses níveis é o grau de compromeƟ mento com 
as regras específi cas de governança. 

O Novo Mercado3, conforme a Bovespa, trata-se do mais elevado 
padrão de Governança CorporaƟ va. As companhias listadas no NM só 
podem emiƟ r ações com direito de voto, as chamadas ações ordiná-
rias (ON). Por se tratar de uma mudança relevante nas estruturas de 
capital das companhias, é comum que as empresas decididas a abrir 
o seu capital já tomem a decisão de integrar o segmento especial de 
listagem do Novo Mercado durante o processo de abertura do capital.

2.2 Empresas do agronegócio brasileiro 

O setor agropecuário brasileiro representou aproximadamente 
26% do PIB nacional conforme estudos do Ministério da Agricultura 
Pecuária e Abastecimento (BRASIL, 2010), contribuindo de maneira 
exponencial para o crescimento da economia e  equilíbrio da balança 
comercial. Nesse setor, estão listadas 29 fi rmas pela Bovespa, que são 
subdivididas conforme o Quadro 1 , abaixo: 

3 Dados disponíveis em: <hƩ p://www.bmĩ ovespa.com.br/empresas/pages/em-
presas_novo-mercado.asp>.
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Agricultura
Alimentos Processados

Açúcar e 
Álcool

Carnes e 
Derivados La  cínios Alimentos 

Diversos Café

Monsanto Cosan BRF Foods Laep H J Heinz Cacique

Rasip Agro Cosan LTD Excelsior MonƟ ciano J. Macedo CAF 
 Brasília

Renar São MarƟ nho JBS  Josapar Iguaçú 
Café

SLC Agrícola Us. C. Pinto MarFrig  KraŌ  Foods Grãos e 
Derivados

V-Agro  Minerva  M. Dias 
Branco Clarion

  Minupar  Marambaia  
    Oderich  
    Tereos  
Quadro 1 - Setores e empresas do agronegócio listadas na Bovespa
Fonte: Bovespa (2012)4.

Nos dois sub setores, agropecuária e alimentos processados, 
as empresas são divididas em: agricultura, açúcar e álcool, carnes e 
derivados, laƟ cínios, alimentos diversos, café e grãos e derivados. Essas 
empresas estão listadas na Bovespa e pertencem a seus respecƟ vos 
segmentos de classifi cação.

As firmas que pertencem ao segmento do agronegócio e 
ainda estão listadas no Novo Mercado da Bovespa são as grandes 
companhias em seus setores e apresentam relevantes informações 
e mudanças no período pesquisado. O Quadro 2, abaixo, indica as 
empresas do NM pesquisadas.

4 Dados disponíveis em: <hƩ p://www.bmĩ ovespa.com.br/Cias-Listadas/Empresas-
Listadas/BuscaEmpresaListada.aspx?idioma=pt-wbr>.
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Quadro 2 - Empresas do agronegócio listadas no 
Novo Mercado da Bovespa
Fonte: Bovespa (2012)5.

Segundo a Bovespa, essas empresas representam o maior grau 
de governança corporaƟ va, pois, ao ingressar nesse segmento Novo 
Mercado, a transparência e modelo de governança dessas organiza-
ções empresariais devem estar de acordo com os critérios da insƟ tui-
ção. Para avaliar o nível de governança e saber a sua infl uência sobre 
o desempenho da empresa, o presente estudo uƟ lizou indicadores 
relacionados com os resultados de cada fi rma. 

2.3 Indicadores de fi nanças corpora  vas

A fi rma tem múlƟ plos objeƟ vos, como: aumentar o seu nível 
de compeƟ Ɵ vidade, absorver novos segmentos de mercado, atender 
aos anseios da sociedade, buscar opções de fi nanciamentos, ampliar 
prazos de pagamentos, aumentar a liquidez, melhorar a rentabilida-

5 Observa-se que a empresa TEREOS também faz parte da lista do Novo Mercado 
da Bovespa, no entanto, ela se tornou parƟ cipante a parƟ r de 2010, o que limita 
sua análise, sendo reƟ rada desta pesquisa.

Empresa do Agronegócio Segmento Bovespa
RENAR       Novo Mercado

SLC AGRICOLA Novo Mercado
V-AGRO Novo Mercado

COSAN       Novo Mercado
SAO MARTINHO Novo Mercado

BRF FOODS   Novo Mercado
JBS         Novo Mercado

MARFRIG     Novo Mercado
MINERVA     Novo Mercado

M.DIASBRANCO Novo Mercado
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de etc. Porém o objeƟ vo principal da fi rma é maximizar seu valor de 
mercado e, consequentemente, a riqueza dos acionistas.

Os principais indicadores de gestão que medem a performan-
ce da fi rma foram uƟ lizados neste estudo para comparar o efeito 
da governança sobre os resultados. Os indicadores são divididos 
em variáveis de liquidez, variáveis de rentabilidade e variáveis de 
endividamento.

2.3.1 Variáveis de liquidez

Os índices de liquidez têm o objeƟ vo de avaliar a capacidade 
de pagamento da empresa. De acordo com Assaf Neto (2006 ), os 
indicadores de liquidez evidenciam e mostram, de forma mensurável, 
a situação fi nanceira de uma empresa frente a seus diversos com-
promissos fi nanceiros. Na literatura, os índices mais uƟ lizados são de 
liquidez corrente, seca e geral.

(i) Liquidez Corrente (LC) = AƟ vo Circulante / Passivo Circulante. 
Analisa a razão entre direitos e deveres de curto prazo da empresa. 
A análise desse índice mostra que, quanto maior o resultado dessa 
diferença, melhor será a capacidade de liquidez corrente (> 0).

(ii) Liquidez Seca (LS) = (Ativo Circulante – Estoque) / Passivo 
Circulante. Analisa a razão entre direitos e deveres de curto prazo 
da empresa, excluindo o estoque. A análise desse índice mostra 
que, quanto maior o resultado dessa diferença, melhor será a 
capacidade de liquidez seca (> 0).

(iii) Liquidez Geral (LG) = (AƟ vo Circulante + Realizável a Longo Prazo) 
/ (Passivo Circulante + Passivo Não Circulante). Mostra a situação 
de longo prazo da empresa, pois calcula a razão entre os direitos 
e obrigações de longo prazo. A análise desse índice mostra que, 
quanto maior o resultado dessa diferença, melhor será a capaci-
dade de liquidez geral (> 0).
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2.3.2 Variáveis de rentabilidade

Os indicadores de rentabilidade apresentam resultados ex-
pressivos da gestão dos recursos da fi rma. A rentabilidade do aƟ vo e 
a rentabilidade do patrimônio refl etem a proporção rentável a cada 
valor monetário invesƟ do no aƟ vo e no patrimônio, respecƟ vamente.
(iv) Rentabilidade do AƟ vo (RA) = Lucro Líquido / AƟ vo Total Médio. É 

uma medida de efi ciência gerencial, pois mostra o retorno obƟ do 
através dos recursos invesƟ dos no aƟ vo. A rentabilidade deve ser 
posiƟ va (> 0) e, quanto maior, melhor.

(v) Rentabilidade do Patrimônio (RP) = Lucro Líquido / Patrimônio 
líquido. Essa rentabilidade complementa a rentabilidade do aƟ -
vo, pois a análise fi ca mais completa ao medir a performance do 
lucro em relação ao capital próprio, que deve ser posiƟ va (> 0) e, 
quanto maior, melhor.

2.3.3 Variáveis de endividamento

Os índices de endividamento expressam o nível de parƟ cipa-
ção de capital de terceiros na aƟ vidade da empresa, evidenciando a 
situação fi nanceira da enƟ dade e servindo de direcionador para as 
decisões fi nanceiras, em termos de obtenção e aplicação de recursos. 
Além disso, mostram como se encontra o nível de endividamento da 
enƟ dade (PEREZ JUNIOR; BEGALLI, 2009). 
(vi) Endividamento Geral (ER) = Dívida Bruta / Patrimônio Líquido. 

A medida de endividamento geral extrai quanto a empresa tem 
captado de recursos de terceiros em relação ao capital próprio 
bruto. Sua variação é posiƟ va quando o resultado for cada vez 
menor (< 0).

(vii) Endividamento líquido (EL) = Dívida Líquida / Patrimônio Líquido. 
A medida de endividamento geral extrai quanto a empresa tem 
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captado de recursos de terceiros em relação ao capital próprio 
bruto. Sua variação é posiƟ va quando o resultado for cada vez 
menor (< 0).

(viii) Dependência Financeiro (DF) = Dívida Bruta / AƟ vo Total. A me-
dida apresenta a proporção dos recursos de terceiros em relação 
ao total de aplicações da empresa. Quanto maior o índice, maior 
será o risco para o credor, especialmente quando os aƟ vos não 
forem tão líquidos; Resume-se em comportamento do aƟ vo em 
relação à sua dívida bruta, e sua variação é posiƟ va quando o 
resultado for cada vez menor (< 0).

2.3.4 Variável de lucra  vidade

Umas das medidas prioritárias em relação à análise da perfor-
mance da fi rma é sua lucraƟ vidade. No caso das empresas de capital 
aberto essa lucraƟ vidade é calculada de várias formas, sendo que a 
mais uƟ lizada pela literatura especializada é a medida do lucro por 
ação.
(ix) Lucro por Ação (LPA) = Lucro Líquido / Número Total de Ações. É o 

quociente da divisão do lucro líquido da companhia, em determi-
nado período, pelo número de ações. Sua mensuração se dá por 
essa razão, e seu sinal esperado é posiƟ vo (> 0), e, quanto maior 
for o resultado, melhor a performance medida pelo indicador.

No Quadro 3, abaixo, projetam-se e resumem-se todos os índi-
ces ou indicadores com sua fórmula de cálculo, descrição resumida 
e o sinal esperado para sua análise.
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Indicadores Cálculo Descrição Sinal Esperado
Liquidez Corrente (LC) Ativo Circulante/Passivo Circulante Razão entre direitos e deveres de curto prazo dY/dLC > 0

Liquidez Seca (LS) (Ativo Circulante - Estoque)/Passivo Circulante Razão entre direitos e deveres de curto prazo 
excluindo do cálculo o estoque

dY/dLS > 0

Liquidez Geral (LG) (Ativo Circulante + Realizável a Longo Prazo) / 
(Passivo Circulante + Passivo Não Circulante)

Situação de longo prazo da empresa, razão entre 
direito e obrigações de LP dY/dLG > 0

Rentabilidade do Ativo (RA) Lucro líquido/Ativo Total Médio Mede eficiência da gestão - retorno obtido em 
relação ao total de recursos 

∆% > 0

Rentabilidade do Patrimônio 
(RP) Lucro líquido/Patrimônio Líquido Mede a performance do lucro em relação ao capital 

próprio ∆% > 0

Endividamento Geral (EG) Dívida Bruta/Patrimônio Líquido Quanto a empresa tem captado de terceiros em 
relação ao capital próprio bruto

∆% < 0

Endividamento Líquido (EL) Dívida Líquida/Patrimônio Líquido Quanto a empresa tem captado de terceiros em 
relação ao capital próprio líquido

∆% < 0

Dependência Financeira (DF) Dívida Bruta/Ativo Total Comprometimento do ativo em relação à sua dívida 
bruta ∆% < 0

Lucro por Ação (LPA) Lucro Líquido/Número Total de Ações Representa a razão entre o lucro líquido e o número 
total de ações ∆% > 0

Quadro 3 - Indicadores, fórmulas de cálculo, descrição e sinal esperado

3 METODOLOGIA

O campo empírico de estudo inicia-se com um cenário de 29 
empresas no segmento de consumo não cíclico da área do agro-
negócio. Dentre essa população, foram escolhidas para análise as 
empresas citadas como parƟ cipantes do segmento Novo Mercado 
(NM), que se destacam pelo nível de governança avançada. No seg-
mento NM, existem 11 empresas do agronegócio listadas, sendo que 
a empresa Tereos foi integrada há pouco tempo, o que não a qualifi ca 
para a presente análise, sendo então denominada uma amostra de 
dez empresas, que idenƟ fi ca 100% da amostra salvo as proporções 
uƟ lizadas.

A parƟ r da seleção inicial da amostra, foi defi nido o período de 
análise, sendo que os dados mercadológicos são limitados, pois há 
restrição quanto ao tempo que cada empresa faz parte da Bovespa. 
Assim foi escolhido um período que contemplasse todas as empresas 
com mais informações e detalhes possíveis, levando a delimitar o pe-
ríodo de 2007:1 a 2011:4, com dados trimestrais das dez empresas, 
resultando 200 observações para análise e esƟ maƟ va.
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3.1 Variáveis u  lizadas e tratamento dos dados

As variáveis uƟ lizadas parƟ ram do objeƟ vo, que foi de analisar 
o impacto da gestão na performance da fi rma. 

Para esƟ mação do modelo, foram escolhidas variáveis que 
são uƟ lizadas na literatura específi ca e permitem contribuir para o 
desenvolvimento e inovação de novas modelagens que caracterizam 
fontes de mensuração e discussão sobre o crescimento da fi rma. No 
intuito de visualizar as escolhas e o tratamento, o Quadro 4, abaixo, 
demonstra o constructo analíƟ co uƟ lizado.

Variável Descrição Dado Utilizado Tratamento

Y Produto Conta de Imobilizado

 - Utilização da capacidade instalada na indústria - 
Fonte: Fundação Getulio Vargas, Conjuntura 
Econômica (FGV/Conj. Econ.) Unidade: (%)
 - Dado deflacionado pelo IGP-DI 
Fonte: IPEADATA

K Capital Receita Dado deflacionado pelo IGP-DI Fonte: IPEADATA
L Trabalho Custo dos Produtos Vendidos Dado deflacionado pelo IGP-DI Fonte: IPEADATA

Est Estoque Conta de Estoque Dado deflacionado pelo IGP-DI Fonte: IPEADATA
LPA Lucro por Ação Lucro por Ação Dado Bruto
LG Liquidez Geral Liquidez Geral Dado Bruto
LC Liquidez Corrente Liquidez Corrente Dado Bruto
LS Liquidez Seca Liquidez Seca Dado Bruto
DF Dependência Financeira Dependência Financeira Dado Bruto
EG Endividamento Geral Endividamento Geral Dado Bruto
EL Endividamento Líquido Endividamento Líquido Dado Bruto
RA Rentabilidade do Ativo Rentabilidade do Ativo Dado Bruto
RP Rentabilidade do Patrimônio Rentabilidade do Patrimônio Dado Bruto

Quadro 4 - Variáveis, descrição e tratamento dos dados

Para o tratamento, os dados selecionados foram defl acionados 
pelo Índice Geral de Preços-Disponibilidade Interna (IGP-DI),  e esse 
índice de infl ação foi coletado do InsƟ tuto de Pesquisa Econômica 
Aplicada (IPEA). No caso da variável dependente Produto, foi uƟ lizada 
a capacidade instalada da indústria para saber a parƟ cipação correta 
na abordagem da conta do imobilizado.
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3.2 Modelo e método

A função de produção uƟ lizada foi a clássica Cobb Douglas.

Y = F (K, L)

Para entender os efeitos e impactos da gestão, ou seja, do 
conjunto de indicadores na performance da fi rma, esse modelo foi 
incrementado.

Y = (K, L, Gov)

A variável independente Gov = Governança, que representa o 
conjunto de indicadores projetados para descobrir o impacto sobre 
o produto (Y), é composta por:

Gov = LPA + LG + LC + LS + DF + EG + EL + RA + RP

Para complemento da análise, foram criados Dummys para 
cada empresa pesquisada e uma Dummy subprime para verifi car o 
impacto da crise internacional de 2008 no modelo. A caracterização 
das Dummys fi cou assim:

dBRF dCos dJBS dMdias dMarf dMin dRenar dSLC d Vagro dSaom e dSubP

Os métodos uƟ lizados para esƟ mação foram MQO (Mínimos 
Quadrados Ordinários) em todos os Modelos, de 1 a 4, sendo que, 
em cada modelo, foi analisado o efeito fi xo e aleatório das respecƟ vas 
variáveis. Para avaliar a consistência dos esƟ madores comparados e a 
adequação do modelo proposto, foi uƟ lizado o teste de especifi cação 
de Hausman.

4 ESTIMAÇÕES E RESULTADOS

Para mensurar os impactos dos indicadores de gestão ao longo 
dos trimestres de 2007:1 a 2011:4 das empresas do setor de agrone-
gócio listadas no segmento Novo Mercado da Bovespa, foi realizada a 
esƟ mação de dados em painel com efeitos fi xos e aleatórios. Destaque-
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se que as variáveis uƟ lizadas nos modelos apresentados nas próximas 
subseções mostraram que os efeitos fi xos e aleatórios são iguais, 
sendo então variáveis aleatórias, como mostra o Quadro 5, abaixo:

Variável dependente ( Y )
Variáveis Fixo Aleatório Var(Diff.) 
Capital 0.570868 0.570868 0.000000
Trabalho 0.199608 0.199608 0.000000
Lucratividade -0.005512 -0.005512 0.000000

0.206822 0.206822 0.000000
-0.037395 -0.037395 0.000000
0.071357 0.071357 0.000000
-0.033843 -0.033843 0.000000
0.006213 0.006213 0.000000
-0.004971 -0.004971 0.000000
0.004630 0.004630 0.000000

Endividamento

Rentabilidade

Liquidez

Efeitos

Quadro 5 - Testes de Especifi cação de Hausman

4.1 Função de produção padrão

O modelo 1 mostra que a equação do crescimento do produto 
(Y) depende posiƟ vamente das taxas de crescimento dos principais 
fatores de produção, como capital (K) e trabalho (L). Os coefi cientes 
esƟ mados de (∆L/L) e (∆K/K) apresentam valores equivalentes a 
0.199608 e 0.570868, respecƟ vamente, conforme Tabela 1. Tais coe-
fi cientes são estaƟ sƟ camente diferentes de zero, com probabilidades 
iguais a 0%, para o trabalho e para o capital. A esƟ mação com efeito 
fi xo e/ou efeito aleatório não demonstrou diferença.
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Tabela 1 - Efeito dos principais fatores de produção

Variáveis Efeito Fixo Efeito Aleatório
0.893519 0.893519

(0.139609) (0.139609)
[0.0000] [0.0000]
0.570868 0.570868

(0.013850) (0.013850)
[0.0000] [0.0000]
0.199608 0.199608

(0.014198) (0.014198)
[0.0000] [0.0000]

LogL

Variável dependente: Y (produto)
Modelo 1

C

LogK

Nota: ( . ) = desvio-padrão; [ . ] = p-valor ou valor da probabilidade

Como o objeƟ vo do trabalho foi de medir o impacto da gestão 
na performance das empresas, a parƟ r do modelo básico (modelo 1), 
todos os indicadores de gestão foram acrescentados individualmente. 
Para uma análise geral dos modelos propostos de 1 a 4, demonstra-
-se a Tabela 2, abaixo, que indica a gradaƟ va inserção das variáveis.
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Tabela 2 - Efeito dos indicadores de gestão na taxa de crescimento 
do produto

Variáveis Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
0.570868 0.566688 0.452374 0.917859

(0.013850) (0.013238) (0.036926) (0.049884)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
0.199608 0.194768 0.544413 0.029622

(0.014198) (0.013758) (0.028959) (0.033013)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]

2.518.591 0.301331 2.368.176
(5688062) (0.038308) (0.249703)

[0.0000] [0.0000] [0.0000]
1.165.858 0.215233

(0.133942) (0.044114)
[0.0000] [0.0000]

-0.000338 -0.000577
(3.02E-05) (2.88E-05)

[0.0000] [0.0000]
0.440087

(0.043479)
[0.0000]

xxxxxx

Variável dependente: Y (produto)

Indicador de Endividamento

Indicador de Lucratividade xxxxxx

xxxxxx

xxxxxx

xxxxxx

xxxxxx

Taxa de Crescimento do capital (k)

Taxa de Crescimento do trabalho(L)

Indicador de Liquidez xxxxxx

Indicador de Rentabilidade xxxxxx

Nota: ( . ) = desvio-padrão; [ . ] = p-valor ou valor da probabilidade

Construídos e esƟ mados quatro modelos na Tabela 2, a parƟ r 
da função de produção standard, incrementando com o efeito do in-
dicador de liquidez sobre o produto no modelo 2. Um novo modelo é 
esƟ mado levando em consideração a taxa de crescimento do Capital, 
do Trabalho, o indicador de Liquidez e soma-se o efeito do indicador 
de Rentabilidade, esƟ mando o modelo 3. Por fi m, acrescenta-se o 
indicador de LucraƟ vidade que resulta no modelo 4. Essa dinâmica de 
esƟ maƟ vas permite um procedimento vantajoso para mostrar se os 
coefi cientes esƟ mados são pouco sensíveis a mudanças devido à intro-
dução de novas variáveis no modelo. Se esse for o caso, fi ca evidente 
que os coefi cientes esƟ mados são consistentes e não mudam com a 



160 MulƟ temas, Campo Grande, MS, v. 22, n. 52, p. 143-166, jul./dez. 2017

Michel CONSTANTINO; Dany Rafael Fonseca MENDES; 
Reginaldo Brito da COSTA; Alexander Bruno PEGORARE

introdução de novas variáveis. Pode-se observar que os coefi cientes 
dos modelos 1 e 2, referentes à equação básica, são semelhantes 
por apresentarem valores esƟ mados parecidos, com mesmo sinal e 
estaƟ sƟ camente signifi cantes.

Nos modelos 3 e 4, o Capital e Trabalho conƟ nuam signifi caƟ vos 
estaƟ sƟ camente e o indicador de Endividamento mostra coefi ciente 
negaƟ vo. É esperado que o resultado deste coefi ciente de endivi-
damento seja negaƟ vo, pois, além de um índice importante na área 
de fi nanças corporaƟ vas, ele indica o grau de alavancagem da fi rma. 
O indicador de LucraƟ vidade apresentou pouca infl uência sobre o 
Produto, pois se credita o lucro por ação como output esperado após 
processos de mercado e gestão efi cientes ou não.

Para compilar um estudo completo, foram realizadas esƟ mações 
com todas as variáveis de maneira linear e não linear, além de incre-
mentar uma análise de convergência e divergência entre a esƟ mação 
realizada por meio do cruzamento das variáveis, e seus respecƟ vos 
resultados foram confrontados com o sinal esperado de cada variável 
na Tabela 3.
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Tabela 3 - Indicadores de gestão, análise linear versus não linear e 
sinal esperado

Variable Coefficient Sinal Esperado Análise
C 3.006.648 Convergente
LOGK 1.376.760 Convergente
LOGL -0.311060 Divergente
LG -5.457.734 Divergente
LG*LG 2.717.106 Convergente
EG 0.010800 Divergente
EG*EG -0.000121 Convergente
LPA 0.366187 Convergente
LPA*LPA -0.097968 Divergente
RA 0.677613 Convergente
RA*RA -0.036195 Divergente
RP -0.219861 Divergente
RP*RP -0.000396 Divergente
DF -0.274209 Convergente
DF*DF 0.004824 Divergente
EL 0.038437 Divergente
EL*EL -0.000233 Convergente
LS 0.359339 Convergente
LS*LS -0.359178 Divergente

∆% < 0

dY/dLS > 0

 ( + )

dY/dLG > 0

∆% < 0

∆% > 0

∆% > 0

∆% < 0

∆% > 0

Pela natureza dos indicadores, cada um tem seu resultado 
parƟ cular, na Tabela 3 as esƟ mações foram conjuntas, para analisar 
seus coefi cientes e o impacto de cada variável independente sobre o 
Produto, e, principalmente, se o resultado corrobora o sinal esperado 
individualmente. Os resultados mostram que existem convergências 
e divergências quanto ao coefi ciente e o resultado esperado.

A análise linear parte da esƟ mação do indicador de gestão indi-
vidual em relação ao Produto (Y), que, pela teoria convencional, deve 
refl eƟ r um sinal esperado. Porém essa análise pode criar distorções 
nos resultados e, para isso, foram esƟ madas as equações não lineares 
de cada indicador de gestão para uma análise mais apropriada e sem 
distorções. 
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Projetando a análise econométrica dos dados na direta relação 
entre os indicadores e o Produto, resultam especifi camente para cada 
índice:

A LG em relação ao produto demonstrou linearmente que a 
decisão de ter seus direitos e obrigações a longo prazo é negaƟ va, o 
que não corrobora seu sinal esperado (> 0), porém essa é uma ava-
liação básica e superfi cial do resultado, pois, ao esƟ mar a equação 
não linear do LG em relação ao Produto (Y), este se mostrou posiƟ vo, 
demostrando que existe um ponto de mínimo óƟ mo. Sua função é 
côncava, resultando que, no longo prazo, a decisão de liquidez pode se 
modifi car e se tornar posiƟ va a parƟ r das decisões gerenciais da fi rma.

No caso do indicador de EG, as análises exausƟ vamente realiza-
das na literatura mostram que, em relação ao Produto, o EG deve ser 
negaƟ vo. Porém, nas empresas estudadas, o resultado da esƟ mação 
foi posiƟ vo, divergindo do sinal esperado que mostre que, quanto me-
nor o endividamento, melhor (< 0). Essa conclusão é polêmica e con-
testável na práƟ ca, pois a fi rma pode estar endividada por moƟ vos de 
decisão de invesƟ mento. O que colabora com a análise é a esƟ mação 
não linear, mostrando que, nesse caso, o sinal esperado fi ca posiƟ vo. 
A função é convexa e tem ponto de máximo óƟ mo, convergindo com 
o sinal esperado na análise do EG pelo produto.

O LPA é um indicador ou output que depende de decisões inter-
nas e externas à fi rma, pois, no úlƟ mo caso, esse índice tem infl uência 
do mercado fi nanceiro. Nos resultados, a esƟ mação mostrou que sua 
relação com o Produto é posiƟ va e converge com o resultado esperado 
(> 0). Na análise não linear, a variável muda de posiƟ vo para negaƟ vo, 
mostrando que sua função é côncava e tem ponto de máximo. 

Analisando a RA e a RP em relação ao Produto da Firma (Y), 
existem convergências e divergências quanto ao sinal esperado de 
cada índice. No caso da RA, a esƟ mação mostrou que essa variável 
converge com o sinal esperado, mostrando-se posiƟ va em relação ao 
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Produto, o que demonstra que existe efi ciência na gestão dos recursos 
da fi rma. Na análise não linear da RA, a função se mostra com ponto 
de máximo, e o coefi ciente fi ca negaƟ vo. A RP carrega um resultado 
negaƟ vo, divergente do sinal esperado (> 0), mostrando que a per-
formance do lucro em relação ao capital próprio está negaƟ vamente 
relacionada com o Produto, linear ou não linearmente.

As decisões sobre EL e DF afetam diretamente os resultados da 
fi rma, principalmente no seu Produto. Nas esƟ mações realizadas, os 
resultados entre DF e EL foram divergentes, seja na equação linear, 
seja na não linear. No primeiro caso, o coefi ciente de DF foi negaƟ vo, 
convergindo com o sinal esperado (< 0), e o EL foi posiƟ vo, divergindo 
do sinal esperado (< 0). Acentuando a análise para uma equação não 
linear, os resultados mudam, mostrando que a função da dependência 
fi nanceira em relação ao produto fi ca posiƟ va, e o endividamento 
líquido fi ca negaƟ vo. 

5 CONSIDERAÇÕES FINAIS

A performance das empresas do setor de agronegócio listadas 
no segmento Novo Mercado da Bovespa foi o campo empírico do 
presente estudo, que objeƟ vou medir o impacto da gestão, ou dos 
principais indicadores de gestão uƟ lizados na literatura de fi nanças 
corporaƟ vas, por meio de modelagem econométrica, uƟ lizando dados 
em painel. Os índices de lucraƟ vidade, liquidez, endividamento e ren-
tabilidade, em um total de nove indicadores, formaram um constructo 
apropriado de análise para chegar ao objeƟ vo.

Da esƟ mação a parƟ r de uma função de produção padrão e dos 
indicadores de desempenho como proxy para medir a governança 
no produto das fi rmas, foram realizados os testes de efeito fi xo e 
efeito aleatório, por meio do teste de especifi cação de Hausman, que 
mostrou que todas variáveis são aleatórias. Com dados trimestrais 
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de 2007:1 a 2011:4, das dez empresas listadas no NM da Bovespa, 
foi possível invesƟ gar os resultados apresentados dentro da área de 
fi nanças corporaƟ vas das empresas do agronegócio.

Corroborando os resultados encontrados em Modigliani e Miller 
(1958; 1963), Smith Jr. (1984) e Tirole (2006), a análise das escolhas 
fi nanceiras das empresas e sua governança é fator fundamental para 
sua sobrevivência. Conforme os estudos mostrados em fi nanças 
corporaƟ vas de Modigliani e Miller (1958), afi rmando que os resul-
tados das fi rmas eram afetados pela escolha da estrutura fi nanceira 
e, principalmente, pela maneira como as organizações eram geridas, 
este estudo revela a importância das decisões de invesƟ mento e en-
dividamento nos indicadores de gestão.

Este trabalho permiƟ u compreender a dinâmica de cada indica-
dor, observando a infl uência (individual e coleƟ va) dos índices e seus 
coefi cientes, sendo que, a parƟ r dos resultados, é possível aumentar a 
discussão atual em fi nanças corporaƟ vas, Ɵ rando a padronização linear 
dos indicadores e dinamizando a análise de maneira não linear. Sob 
essa óƟ ca não linear, é possível obter novos números da governança 
sobre os resultados das fi rmas, em mercados cada vez mais compe-
Ɵ Ɵ vos. E, em uma estrutura industrial em decadência, as escolhas 
estruturais serão as respostas mais analisadas pelos acionistas.

Finalmente, conclui-se que a infl uência dos indicadores no pro-
duto da empresa conƟ nua predominante quanto às variáveis Capital 
(k) e Trabalho (l), proporcionando o maior impacto no resultado, ou 
seja, no crescimento da fi rma. No caso especial de fi nanças corporaƟ -
vas, as esƟ mações mostraram que variáveis inƟ mamente interligadas 
ao mercado, como, por exemplo, o lucro por ação, são quase insigni-
fi cantes no impacto inicial ao produto. Porém, ao analisar a dinâmica 
de cada variável, percebemos que todas têm seu ponto óƟ mo e são 
signifi cantes estaƟ sƟ camente na construção do produto.
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