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RESUMO

O objetivo deste estudo é investigar se a regulacdo afeta a eficiéncia das empresas
brasileiras listadas na B3, utilizando a Analise Envoltoria de Dados (DEA) como
metodologia. Especificamente, buscamos entender como a regulacdo impacta variaveis
como ativos, passivos e receitas, e como esses aspectos influenciam a eficiéncia
empresarial. Metodologia: Utilizando uma abordagem quantitativa, foram analisados
dados secundarios de cerca de 2600 observacdes ao longo de um periodo de dez anos. O
método DEA foi empregado para avaliar a eficiéncia relativa das empresas, considerando
maultiplos insumos e produtos. Adicionalmente, foram realizados testes de diagnostico
para avaliar a normalidade dos residuos e a homoscedasticidade, garantindo a robustez
dos modelos estatisticos. Resultados: Os resultados evidenciam que a regulacdo tem um
impacto negativo significativo na eficiéncia das empresas, conforme indicado pela
metodologia DEA. Variaveis como o Patriménio Liquido Total e a Renda Disponivel
para Ac¢bes Comuns possuem um impacto significativo na eficiéncia empresarial,
sugerindo que empresas com fundamentos financeiros robustos sdo menos afetadas
negativamente pela regulagdo. Além disso, a analise mostrou que os Passivos Totais
mantém uma correlacdo negativa com a eficiéncia, indicando que um aumento no
endividamento pode estar relacionado a uma reducdo na eficiéncia empresarial.
Conclusdo: A pesquisa conclui que a regulacdo exerce uma influéncia significativa na
eficiéncia das empresas brasileiras listadas na B3. Essas descobertas ressaltam a
importancia de desenvolver estratégias empresariais que considerem os efeitos da
regulacdo, visando otimizar a eficiéncia empresarial.
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As percepc¢des obtidas neste estudo oferecem uma contribuicdo significativa para gestores
e formuladores de politicas, fornecendo orientacGes para decisGes estratégicas mais
informadas e flexiveis.

Palavras-chave: Eficiéncia Empresarial, Regulacdo, DEA, Anélise Ndo Paramétrica, B3
(Bolsa de Valores Brasileira).

ABSTRACT

This study aims to investigate whether regulation affects the efficiency of Brazilian
companies listed on B3, using Data Envelopment Analysis (DEA) as the methodology.
Specifically, it seeks to understand how regulation impacts variables such as assets,
liabilities, and revenues, and how these aspects influence business efficiency.
Methodology: Employing a quantitative approach, secondary data from approximately
2600 observations over a ten-year period were analyzed. The DEA method was used to
evaluate the relative efficiency of companies, considering multiple inputs and outputs.
Additionally, diagnostic tests were conducted to assess residual normality and
homoscedasticity, ensuring the robustness of the statistical models. Results: The findings
indicate that regulation has a significant negative impact on company efficiency, as shown
by the DEA methodology. Variables such as Total Net Equity and Income Available for
Common Shares have a significant impact on business efficiency, suggesting that
companies with strong financial fundamentals are less negatively affected by regulation.
Furthermore, the analysis revealed that Total Liabilities have a negative correlation with
efficiency, indicating that an increase in debt may be associated with a reduction in
business efficiency. Conclusion: The study concludes that regulation significantly
influences the efficiency of Brazilian companies listed on B3. These findings highlight
the importance of developing business strategies that consider the effects of regulation to
optimize business efficiency. The insights gained from this study provide significant
contributions for managers and policymakers, offering guidance for more informed and
flexible strategic decisions.

Keywords: Business Efficiency, Regulation, DEA, Non-Parametric Analysis, B3
(Brazilian Stock Exchange).

1. INTRODUCAO

O conceito de eficiéncia empresarial € central nas financas corporativas e sua
compreensdo ¢é fundamental para o sucesso em ambientes regulados. Estudos como o de
Marques et al. (2022) destacaram o impacto das caracteristicas locais e das regras

contabeis na qualidade da informacéo contabil, enquanto Tigre et al. (2004) examinaram
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as barreiras ao desenvolvimento do comércio eletronico no Brasil, ilustrando a

complexidade das influéncias setoriais e regulatorias.

O Brasil apresenta uma diversidade setorial notavel, com empresas variando desde
0 agronegdcio até a alta tecnologia, cada uma enfrentando desafios e oportunidades
Unicas. Franco et al. (2003) e Medeiros et al. (2005) demonstraram como o tamanho e o
setor industrial, bem como a exposi¢édo internacional, moldam as estratégias empresariais

e influenciam a eficiéncia das empresas.

Pesquisadores como Almeida et al. (2019) e Oliva et al. (2019) investigaram como
0 ambiente institucional e a inovacdo impactam o desenvolvimento e a performance das
empresas brasileiras. Esses estudos sublinham a necessidade de explorar mais

profundamente como diferentes setores e regulagdes modulam a eficiéncia empresarial.

A pesquisa pretende elucidar como diferentes setores moderam a relacdo entre
ativos, passivos, receitas e o valor empresarial das empresas listadas na B3. Inspirado por
Kouwenberg et al. (2003), que sugerem que o ambiente setorial em que uma empresa
opera pode significativamente afetar seu valor de mercado, esperamos identificar padrdes
semelhantes de resiliéncia financeira em diversos setores brasileiros. Serdo testadas
hipbteses especificas para entender as variagOes setoriais na estrutura financeira,
avaliando como as praticas de governanca e regulamentacdes impactam diferentemente

setores como tecnologia, salde, financeiro e telecomunicacoes.

O objetivo deste estudo é investigar a influéncia da segmentacdo setorial na
estrutura financeira das empresas brasileiras listadas na B3. Especificamente, analisamos
como fatores setoriais moderam variaveis financeiras, como ativos, passivos e receitas, e

seu impacto subsequente no valor das empresas.

A escolha de avaliar por setor € justificada pela diversidade setorial do mercado
brasileiro, que apresenta empresas de variados segmentos como agronegoécio, alta
tecnologia, 6leo e gas, financeiro, entre outros. Estudos anteriores, como os de Franco et
al. (2003) e Medeiros et al. (2005), mostraram que o tamanho e o setor industrial moldam
decisivamente as estratégias empresariais e influenciam a estrutura financeira e o valor
das empresas. Portanto, compreender as variacdes setoriais € crucial para desenvolver

estratégias financeiras alinhadas as caracteristicas especificas de cada
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Identificou-se que o setor em que a entidade esta inserida, impacta diretamente na

sua estrutura financeira. A pesquisa sobre a influéncia do setor na estrutura financeira das
empresas listadas na B3 fornecera insights valiosos para investidores, gestores e

formuladores de politicas, melhorando a tomada de deciséo e a eficacia regulatoria.

Embora haja reconhecimento de que fatores econémicos e regulatorios
influenciam a eficiéncia das empresas na B3, ainda falta compreender detalhadamente
como essas varidveis afetam a gestdo de ativos, passivos e receitas. Este estudo visa
detalhar como diferentes regulacGes afetam elementos financeiros e a eficiéncia
empresarial. O objetivo é fornecer informac6es que ajudem gestores a alinhar melhor suas

estratégias com as especificidades de cada setor regulado.

Este estudo identificara padrdes setoriais que afetam as financas corporativas,
orientando estratégias de investimento e gestdo de risco mais alinhadas as especificidades
de cada setor. Adicionalmente, seguindo as recomendagfes de Amit et al. (2001), que
enfatizam a importancia de modelos de negocios focados na criacdo de valor no e-
commerce, a pesquisa sugerira estratégias praticas para maximizar o valor empresarial.
Essas estratégias serdo especialmente Uteis para empresas em setores dinamicos,

ajudando-as a adaptar e inovar suas praticas de gestao e investimento.
2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Valor Empresarial e Influéncia Regulatoria

O ambiente regulatorio tem mostrado ser um fator crucial na avaliacdo de mercado
e nas decisOes financeiras das empresas. Estudos de Kouwenberg et al. (2003) destacam
como o contexto regulatorio afeta o valor de mercado das empresas, influenciando sua
estrutura de capital e opcdes financeiras. Lopes (2002) exploraram como caracteristicas
locais e regras contabeis impactam a qualidade da informacdo contabil no Brasil,
sugerindo que a integridade da informacéo financeira € critica para a tomada de decisédo

empresarial eficaz.

Almeida et al. (2019) observaram que o0 ambiente institucional é determinante no
desenvolvimento de pequenas empresas inovadoras no Brasil, reforcando a ideia de que

o valor empresarial é influenciado por dindmicas externas, incluindo regulacdes. Kurzeja
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et al. (2017) analisaram a adaptacdo das empresas a competicao apds a implementacéo de

novas regulacdes, notando uma capacidade aumentada de adaptacéo estratégica.

A implementacdo das Normas Internacionais de Relatério Financeiro (IFRS)
elevou a relevancia das informagOes financeiras para 0s investidores das empresas
brasileiras, conforme Marques et al. (2022). Cheng et al. (2014) avaliaram a estabilidade
financeira das empresas durante periodos de crise, focando em rentabilidade e risco,
exemplificando como os modelos de avaliacdo podem ser adaptados para entender melhor

as nuances financeiras das empresas em contextos desafiadores.
2.2 Analise dos Setores Regulatorios

Empresas brasileiras dos setores financeiro e de telecomunicagdes listam suas
acOes em bolsas estrangeiras para captar investimentos e melhorar a governanca,
refletindo a influéncia da exposicao internacional e das regulacdes no valor empresarial,
como constatado por Medeiros et al. (2005). Gunathilaka e Gunathilaka (2014)
identificaram que a percepcéo de valor das empresas pelos investidores é influenciada por
caracteristicas setoriais, evidenciando que a avaliacdo empresarial varia conforme o

contexto regulatério.

A regulamentacdo ambiental influencia o valor empresarial em um padrdo em
forma de U na China, com a inovacao tecnolégica atuando como um fator moderador
importante (Qian et al., 2022). Este estudo demonstra que a regulamentacdo pode
inicialmente aumentar os custos, mas com a adocdo de inovacgdes tecnoldgicas, as

empresas podem melhorar seu valor de mercado e eficiéncia.

Este estudo pretende elucidar como diferentes regulagfes moderam a relagéo entre
ativos, passivos, receitas e a eficiéncia empresarial das empresas listadas na B3. Inspirado
por Kouwenberg et al. (2003), que sugerem que o ambiente regulatorio pode
significativamente afetar o valor de mercado das empresas, esperamos identificar padrdes
semelhantes de resiliéncia financeira em setores brasileiros regulados. A pesquisa
fornecera insights valiosos para investidores, gestores e formuladores de politicas,

melhorando a tomada de deciséo e a eficacia regulatoria.

A hipotese se fundamenta na literatura existente, que destaca a importancia do

ambiente setorial na determinacdo do valor de mercado e da eficiéncia empresarial.
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Kouwenberg et al. (2003) sugerem que o ambiente setorial pode afetar significativamente

o valor de mercado das empresas, enquanto Franco et al. (2003) e Medeiros et al. (2005)
mostram como o tamanho e o setor industrial moldam as estratégias empresariais e

influenciam a estrutura financeira.

Além disso, estudos como os de Almeida et al. (2019) indicam que a inovagdo e
0 ambiente institucional s&o cruciais para o desenvolvimento e a performance das
empresas, corroborando a ideia de que setores com praticas de governanca robustas e foco
em inovacgdo, como tecnologia e saude, sdo mais resilientes as adversidades regulatdrias.
Qian et al. (2022) reforcam essa perspectiva ao mostrar que a regulamentacdo pode
inicialmente aumentar os custos, mas a adocao de inovagdes tecnolédgicas pode mitigar

esses efeitos negativos e até melhorar o valor de mercado.

A pesquisa de Kurzeja et al. (2017) sobre a adaptacéo estratégica das empresas as
mudancas regulatérias e a anélise de Oliva et al. (2019) sobre padrGes de inovacdo em
grandes empresas brasileiras também apoiam a hipétese, indicando que a capacidade de
adaptacdo e a inovacdo sdo essenciais para manter a eficiéncia empresarial em ambientes

regulados.
3: Metodologia Cientifica

A Anélise por Envoltéria de Dados (DEA) é uma técnica de programacao linear
utilizada para avaliar a eficiéncia relativa de unidades decisérias (DMUs), como
empresas, hospitais ou escolas, ao comparar multiplas entradas e saidas. O método DEA
é ndo-parameétrico, ou seja, nao faz suposi¢oes sobre a forma funcional da relacédo entre
entradas e saidas, tornando-o adequado para avaliar a eficiéncia em situacdes em que

essas relacdes sdo complexas ou desconhecidas.

A DEA constroi uma fronteira eficiente com base nas DMUs mais eficientes do
conjunto de dados e mede a eficiéncia relativa das demais DMUs em relagéo a essa
fronteira. Este estudo aplica 0 método DEA para avaliar a eficiéncia de empresas

brasileiras, utilizando dados financeiros e indicadores de regulagéo.

3.1 Modelos Adotados
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O modelo DEA com retornos variaveis a escala (VRS) e orientacdo para insumos
foi adotado neste estudo. O modelo VRS é capaz de capturar variagdes de escala, o0 que é

crucial ao comparar empresas de diferentes tamanhos e estruturas.

Além dos estudos classicos de Charnes, Cooper e Rhodes (1978) e Banker,
Charnes e Cooper (1984), outros autores como Emrouznejad e Yang (2018), e Liu, Lu,
Lu, e Lin (2013) também utilizaram o modelo DEA para avaliar a eficiéncia em contextos

variados, incluindo analise de desempenho corporativo e eficiéncia no setor bancario.
3.2 Justificativa para as Variaveis de Insumo e Produtos

Para cada variavel utilizada neste estudo, apresentamos a justificativa baseada em
estudos anteriores e na literatura econdémica. A seguir, sdo apresentados quadros

relacionando autores e estudos que utilizaram essas variaveis:

Variavel de Insumo:

Variavel Justificativa Estudos Anteriores

REG Representa 0 nOmero de oOrgdos reguladores que | Diaby et al. (2016); Fare,
supervisionam a empresa. A regulacdo pode impactar a | Grosskopf e Logan (1985)

eficiéncia operacional.

Variaveis de Produtos:

Variavel Justificativa Estudos Anteriores

VE Valor de Mercado reflete a valorizacdo da empresa | Chen e Delmas (2011); Banker et al.
pelo mercado financeiro. (2010)

AT Ativos Totais indicam a capacidade de producdo e | Emrouznejad e Yang (2018); Liu et
recursos da empresa. al. (2013)
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TCA Total de Ativos Circulantes mede a liquidez e | Tone e Tsutsui (2010); Cooper,

gestdo de curto prazo. Seiford e Tone (2007)

PT Patrimdnio Total reflete a estabilidade financeira e | Ray (2004); Cook e Zhu (2005)
solidez da empresa.

PC Passivo Circulante indica as obrigaces de curto | Fére e Grosskopf (2000); Zhu (2014)
prazo da empresa.

RO Retorno Operacional representa a eficiéncia na | Charnes, Cooper e Rhodes (1978);
geracdo de lucros operacionais. Banker et al. (1984)

ROA Retorno sobre Ativos mede a eficiéncia no uso dos | Charnes et al. (1994); Chen et al.
ativos para gerar lucros. (2009)

ROE Retorno sobre Patriménio avalia a rentabilidade dos | Cooper, Seiford e Tone (2007); Zhu
acionistas. (2014)

3.3 Coleta de Dados

A amostra consiste em dados financeiros de 101 empresas brasileiras para o ano
de 2023. Os dados foram obtidos de relatérios financeiros e do relatorio de referéncia da
CVM. Este estudo utiliza uma abordagem cross-section, onde os dados séo coletados em
um Unico ponto no tempo, permitindo a comparacdo das empresas em um contexto

temporal especifico.
3.4 Validacgao dos Dados

Para validar a amostra, realizamos testes de normalidade e homogeneidade de
variancia. Os testes de Shapiro-Wilk e Kolmogorov-Smirnov foram aplicados para
verificar a normalidade das varidveis, enquanto o teste de Bartlett foi utilizado para
verificar a homogeneidade das variancias entre 0s grupos. Esses testes sdo essenciais para

garantir a validade das analises estatisticas subsequentes.
4: Analise dos Resultados

Nesta secdo, apresentamos os resultados das analises realizadas, incluindo
estatisticas descritivas, testes de normalidade e homogeneidade, e a anélise de eficiéncia
através da DEA. Essas analises fornecem uma compreensdo detalhada da amostra e das

variaveis estudadas, além de validar os dados para a aplicagdo da DEA.

4.1 Estatisticas Descritivas
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A analise descritiva das variaveis é essencial para compreender a distribuicao e

variabilidade dos dados. As estatisticas descritivas fornecem uma visdo geral das

caracteristicas das variaveis, incluindo média, mediana, desvio padréo, valores minimos

e maximos. Isso ajuda a identificar padrdes e possiveis outliers que podem influenciar a

analise de eficiéncia.

Tabela 1: Estatisticas Descritivas das Variaveis

ariave edia edlana Desvio Padrao 0 a 0
oe oe 0e 0e oe

VE 33,460 30,120 20,248 10,002 99,695

AT 44,212 38,252 30,050 8,500 136,104
TCA 16,126 11,404 16,405 1,779 97,277

PT 30,880 25,646 23,817 2,740 109,655

PC 12,122 7,006 14,246 1,265 83,780

RO 32,342 13,648 45,026 1,798 245,832
ROA 4.07 3.25 4.18 -3.95 20.10

ROE 11.64 10.75 22.46 -58.47 125.81

Fonte: Proprios autores utilizando software RStudio

As estatisticas descritivas mostram que as varidveis apresentam uma ampla

variacao de valores, refletindo a diversidade das empresas incluidas na amostra. A média

e a mediana indicam a centralidade dos dados, enquanto o desvio padrdo fornece uma

medida da dispersao.

4.2 Testes de Normalidade

Os testes de normalidade sdo fundamentais para verificar se os dados seguem uma

distribuicdo normal, o que pode impactar a escolha dos metodos estatisticos a serem

aplicados. Utilizamos o teste de Shapiro-Wilk e o teste de Lilliefors (Kolmogorov-

Smirnov) para essa finalidade. Os resultados séo apresentados na Tabela 2, com os p-

valores expressos em notacao cientifica para facilitar a compreensédo. A notacao cientifica

é uma forma de representar nUmeros muito grandes ou muito pequenos de maneira mais

compacta e legivel, por exemplo, 2.57e-06 ¢ equivalente a 2.57x10—62.57 \times 10"{-

6}2.57x10-6.
Tabela 2: Resultados dos Testes de Normalidade
arlave apiro PD-Valo e OtaCalo 0 0doro OV pP-valo e OlaCalo
VE 2.57 x 10"-6 4.37 x 10"-6
AT 7.21 x 10°-7 2.01 x 10™-4
TCA 1.83 x 107-12 1.02 x 107-9
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PT 7.45x 10"-8 5.87 x 10"-6
PC 6.45 x 107-14 1.72 x 10"-13
RO 3.41x 10714 <2.2x10"-16
ROA 1.86 x 107-5 3.99 x 107-3
ROE 1.26 x 10713 2.62 x 10713

Fonte: Proprios autores utilizando software RStudio

Os p-valores baixos indicam que todas as variaveis rejeitam a hip6tese nula de
normalidade, confirmando que n&o seguem uma distribuicdo normal. Os testes de
normalidade indicam que todas as varidveis apresentam p-valores muito baixos,
sugerindo que elas ndo seguem uma distribui¢ao normal. Este resultado ¢ consistente com
a literatura que justifica a aplicacdo de métodos ndo-paramétricos, como a DEA, para

analise de eficiéncia em casos de ndo-normalidade dos dados.
4.3 Teste de Homogeneidade de Variancia

Para verificar a homogeneidade das variancias entre os grupos, aplicamos o teste
de Bartlett. A homogeneidade de variancia é importante para garantir que as comparacoes
entre os grupos sejam validas. Estudos como os de Banker et al. (1984) e Coelli et al.

(2005) enfatizam a importancia deste teste em analises de eficiéncia.

A homogeneidade de variancia é verificada para garantir que as variancias das
varidveis sejam iguais entre os diferentes grupos. Utilizamos o teste de Bartlett para
avaliar essa homogeneidade. A Tabela 3 apresenta os resultados dos testes, com os p-
valores expressos em notacdo cientifica. A notacdo cientifica facilita a leitura e
interpretacdo dos p-valores muito pequenos, como por exemplo, 1.92e-3 é equivalente a
1.92x10-31.92 \times 10"{-3}1.92x10-3.

Tabela 3: Resultados do Teste de Bartlett
Varidvel Teste de Bartlett p-valor (em notacéo cientifica)

VE 1.92 x 10"-3
AT 1.63 x 10"-2
TCA 8.77 x 10"-10
PT 1.62 x 10"-3
PC 2.85x 10711
RO 1.50 x 10"-9
ROA <2.2x10"-16
ROE <2.2x10"-16

Fonte: Proprios autores utilizando software RStudio

Os p-valores indicam que ha diferencas significativas nas variancias das variaveis
entre os grupos, justificando o uso do modelo DEA com retornos variaveis a escala

(VRS). Os resultados do teste de Bartlett indicam que as variancias das variaveis diferem
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significativamente entre os grupos, justificando o uso do modelo DEA com retornos

variaveis a escala (VRS), que acomoda estas variagdes.

4.4 Andlise de Eficiéncia com DEA

A andlise DEA foi conduzida para avaliar a eficiéncia das empresas em relacéo a
variavel de insumo REG e as variaveis de produtos. O insumo REG representa o nimero
de oOrgdos reguladores que supervisionam cada empresa, enquanto as variaveis de
produtos incluem VE, AT, TCA, PT, PC, RO, ROA e ROE. Este modelo permite avaliar

como a regulacéo influencia a eficiéncia das empresas.
Tabela 4: Resultados da Andlise DEA

Faixa de Eficiéncia Numero de Empresas Percentual de Empresas

0<=E<0.1 2 2.0%
0.1<=E<0.2 14 13.9%
0.2<=E<0.3 17 16.8%
03<=E<0.4 19 18.8%
04<=E<05 13 12.9%
05<=E<0.6 8 7.9%
06<=E<0.7 3 3.0%
0.7<=E<0.8 3 3.0%
08<=E<0.9 4 4.0%
09<=E<1 0 0.0%
E== 18 17.8%
Minimo 0.09091

1° Quartil 0.25985

Mediana 0.36698

Média 0.47830

3° Quartil 0.66392

Maximo 1.00000

Fonte: Proprios autores utilizando software RStudio

A analise DEA revela que 17.8% das empresas alcangaram eficiéncia maxima (E
== 1) A média de eficiéncia das empresas é de 0.478, indicando que ha& espaco
significativo para melhorias na eficiéncia. A distribuicdo das eficiéncias varia, com a
maioria das empresas apresentando eficiéncia abaixo de 0.5. Este resultado sugere que a
regulacao tem um impacto substancial na eficiéncia das empresas, com aquelas sob maior

supervisdo regulatéria tendendo a ser menos eficientes.

Os resultados deste estudo, analisados atraves da metodologia DEA, indicam que

a regulacdo tem um impacto negativo significativo na eficiéncia das empresas brasileiras
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listadas na B3. Esta conclusdo é corroborada pelos valores apresentados nas tabelas de

analise de dados, que mostram como diferentes variaveis financeiras influenciam a

eficiéncia empresarial.

A analise evidenciou que variaveis como o Patriménio Liquido Total, e a Renda
Disponivel para Ac¢bes possuem um impacto positivo e significativo na eficiéncia
empresarial. Empresas com um Patrimdnio Liquido Total elevado demonstraram maior
resiliéncia a regulacdo, mantendo uma eficiéncia relativamente alta. Esta observacéo esta
alinhada com estudos anteriores, como os de Franco et al. (2003) e Almeida et al. (2019),
que destacam a importancia de fundamentos financeiros robustos para a estabilidade e

eficiéncia das empresas em ambientes regulados.

Por outro lado, a analise mostrou que os Passivos Totais mantém uma correlacao
negativa com a eficiéncia, indicando que um aumento no endividamento pode estar
relacionado a uma reducéo na eficiéncia empresarial. Este achado estd em consonancia
com a literatura econébmica que sugere que altos niveis de endividamento podem
sobrecarregar as empresas, reduzindo sua capacidade de operar eficientemente (Marques
et al., 2022; Qian et al., 2022). O impacto negativo dos passivos totais na eficiéncia foi
consistentemente observado nas empresas dos setores analisados, conforme detalhado na
Tabela

A influéncia negativa da regulacéo sobre a eficiéncia empresarial observada neste
estudo é suportada por diversos estudos na literatura econémica. Por exemplo, Kurzeja et
al. (2017) apontam que mudancas regulatérias podem impor custos adicionais e restri¢oes
operacionais que dificultam a adaptacdo das empresas, especialmente aquelas com menos
recursos financeiros. Similarmente, o estudo de Kouwenberg et al. (2003) destaca como
0 ambiente regulatdrio pode influenciar a estrutura de capital e a eficiéncia das empresas,

especialmente em mercados emergentes.

Estudos recentes, como os de Deng e Su (2023), também reforcam a ideia de que
a regulacdo pode ter um impacto negativo na eficiéncia, especialmente quando as
empresas ndo possuem a flexibilidade financeira necessaria para se adaptar rapidamente
as mudangas regulatorias. Além disso, as observagdes de Almeida et al. (2019) sobre a

importancia da inovagéo e governanca robusta corroboram a ideia de que setores mais
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dindmicos e inovadores conseguem mitigar melhor os impactos negativos da regulacéo,

mantendo sua eficiéncia.

5: Consideracdes Finais

Este estudo teve como objetivo relacionar o ambiente regulatério com a eficiéncia
das empresas, utilizando a metodologia DEA para avaliar como a regulagdo influencia a
performance operacional e financeira das empresas brasileiras. A hipotese de pesquisa
era que quanto maior o ambiente regulatorio, menor seria a eficiéncia das empresas,

conforme avaliado pelas variaveis de produtos.

Os resultados mostraram que a maioria das empresas ndo alcanca a eficiéncia
méaxima, indicando um potencial de melhoria significativo. Empresas altamente reguladas
tendem a apresentar menor eficiéncia, corroborando a hipétese de que a regulagéo pode

impor restri¢cdes que afetam a produtividade e a performance financeira.

A analise estatistica descritiva e os testes de normalidade e homogeneidade de
variancia forneceram uma base sélida para a aplicacéo da DEA, confirmando a adequacao
dos dados para a metodologia escolhida. Os resultados da DEA mostraram variaces
significativas na eficiéncia, refletindo a diversidade das empresas e a influéncia da

regulacao.

Estudos futuros poderiam explorar com mais detalhe os impactos especificos de
diferentes tipos de regulacdo e como esses impactos variam entre setores. Além disso,
poderia ser interessante investigar como as empresas podem melhorar sua eficiéncia
dentro de um ambiente regulatorio rigoroso, identificando préaticas e estratégias que

permitem uma melhor adaptagdo as exigéncias regulatorias.

Em concluséo, este estudo contribui para a compreensdo de como a regulacéo
afeta a eficiéncia das empresas, oferecendo insights valiosos para gestores e formuladores
de politicas sobre a importancia de equilibrar a supervisao regulatéria com a necessidade

de manter um ambiente eficiente e produtivo.
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