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RESUMO
Nos ultimos anos, o tema governanga corporativa tem ganhado crescente importancia no
cendrio mundial. O atual ambiente corporativo estimula a intensa competicdo entre as
organizacbes. Dessa forma, a conquista do sucesso nos empreendimentos requer a
preocupacdo com estratégias, vislumbrando-se uma atuacdo permanente. Nesse sentido,
fundamenta-se a governanga corporativa, que passou a ser entendida como de fundamental
importancia. A governanca corporativa propde diversas mudancas nas relacGes entre
proprietarios, conselho de administracdo, diretoria, o6rgdos de controle e stakeholders
(parceiros). O presente estudo foi desenvolvido na perspectiva de atender ao objetivo geral de
identificar os principais fatores explicativos da qualidade da governanga corporativa nas
empresas do setor elétrico brasileiro. Foram inicialmente selecionadas, dentre as companhias
listadas na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros (BM&FBovespa) em 31 de marco de
2015, as 67 empresas do segmento de energia elétrica, vinculado ao setor de utilidade pablica.
Desse grupo, foram excluidas 13 empresas que deixaram de divulgar algumas das
informac@es relativas as variaveis investigadas no estudo e 7 que se comportaram como
outliers, ficando a amostra definida em 47 companhias. A analise deu-se com o uso de um
modelo de regressdo multipla, adotando-se como variavel dependente o indice de Governanca
Corporativa (IGOV), calculado através de uma métrica de 21 perguntas binérias, que reflete
as praticas de governanca das empresas participantes da amostra. Como varidveis
independentes, segundo o que aponta a literatura, utilizaram-se tamanho, desempenho,
payout, idade, emissdo de American Depositary Receipts (ADR) e tangibilidade como
possiveis fatores explicativos para a qualidade de governanca das empresas. No que diz
respeito aos resultados, para o IGOV calculado, verificou-se que as empresas da amostra
atenderam, em média, a 59,6% da métrica, sugerindo uma qualidade média de governanca das
firmas do setor. Sobre a analise de regressdo, pdde-se constatar que apenas as variaveis
tamanho, emissdo de ADR e tangibilidade podem explicar estatisticamente a qualidade de

governanca corporativa das empresas do setor.

Palavras-chave: Governanca corporativa. Fatores determinantes. Setor elétrico brasileiro.



ABSTRACT
In recent years, the corporate governance issue has gained increasing importance on the world
stage. The current business environment stimulates intense competition between
organizations. Thus, the achievement of success in the projects requires a preoccupation with
strategies, envisioning up a permanent operation. In this sense, it comes to corporate
governance, which is now seen as crucial. The corporate governance proposes several
changes in the relationships between owners, board of directors, management and
stakeholders. The present study was developed with a view to meet the overall objective of
identifying the main factors of quality of corporate governance in companies in the Brazilian
electric sector. Initially it was selected among companies listed on the Stock Exchange,
Commodities and Futures Exchange (BM&FBovespa) on March 31, 2015, the 67 companies
in the electricity segment, linked to the public utility sector. Of this group, 13 companies were
excluded that failed to disclose some of the information related to the variables investigated in
the study and 7 who behaves as outliers, so the sample set in 47 companies. The analysis was
developed using a multiple regression model, adopting as the dependent variable the
Corporate Governance Index (IGOV), calculated using a metric of 21 binary questions,
reflecting the governance practices of the companies in the sample. As independent variables
was used, according with the literature, size, performance, payout, age, issue of ADR and
tangibility as possible explanatory factors for the quality of corporate governance. With
respect to the results for the calculated 1IGOV, it was found that the sample companies
attended, on average, 59.6% of the metric, suggesting a reasonable quality of governance of
the sector's firms. On the regression analysis, it could be seen that only the size variables,
issue of ADR and tangibility can explain, with a comfortable degree of statistical significance,

the quality of corporate governance of companies in the sector.

Keywords: Corporate Governance. Determining factors. Brazilian electric sector.
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1 INTRODUCAO

A governanga corporativa pode ser conceituada como o conjunto de mecanismos
internos e externos adotados com o objetivo de maximizar a probabilidade de os fornecedores
de capital garantirem para si o retorno de seus investimentos (SILVEIRA; BARROS, 2008).
No Brasil, como apontado por Klotzle e Costa (2006), a introducdo do conceito de
governancga corporativa nas empresas € um processo ainda recente.

Nos EUA, o estudo do conflito de interesses e da assimetria informacional entre os
investidores de capital (acionistas) e os gestores das companhias (administradores), tema
pioneiramente tratado por Berle e Means (1932), deu margem a uma discussdo sobre
formas/mecanismos de assegurar retorno para 0S investimentos dos acionistas,
contingenciando-se 0s meios para uma possivel depreciacdo do valor de mercado das
companhias. Ja no caso brasileiro, a governanca corporativa surge da necessidade de se
equilibrar os interesses entre acionistas majoritarios e minoritarios, ja que estes ultimos tém
alcance menos significativo, no que diz respeito as decisGes tomadas acerca do destino da
empresa (KLOTZLE; COSTA, 2006).

Assim, recentemente, diversos estudiosos dedicaram-se a analise da governanca
corporativa, tanto em ambito nacional (ARAGAO; OLIVEIRA; PONTE, 2010; ARAUJO;
MENDES; LUSTOSA, 2011; ASSUNQAO et al., 2014; GABRIEL; MAPURUNGA, 2013;
OLIVEIRA et al., 2013; SILVEIRA, 2011), como no contexto internacional (BLACK;
JANG; KIM, 2003; GOMPERS; ISHII; METRICK, 2003; HARFORD; LARCKER;
RICHARDSON; TUNA, 2007; MANSI; MAXWELL, 2008).

Ainda no que diz respeito aos estudos nacionais acerca do tema, diversos deles
dedicaram-se a investigar possiveis fatores determinantes da qualidade de governanga
corporativa das firmas brasileiras (ALMEIDA et al., 2010b; BERNARDINO; PEIXOTO;
FERREIRA, 2014; CUNHA; POLITELO, 2013; KLOTZLE; COSTA, 2006;
MAPURUNGA; PONTE; OLIVEIRA, 2013; SILVEIRA; BARROQOS, 2008; SILVEIRA,;
PEROBELLI; BARROS, 2008). Esses estudos trazem em seus achados que variaveis como
oportunidades futuras de crescimento, natureza da opera¢do, tamanho, emissdo de ADR,
adesdo aos niveis diferenciados de governanca corporativa da BM&FBovespa, desempenho,
idade, payout sdo capazes de explicar a qualidade da governanca corporativa das firmas.

Ao analisar os impactos de cada aspecto da governanga corporativa, Khanchel (2007)
ensina que um indice de governancga corporativa, quando analisado de forma geral, pode

revelar detalhes ndo visiveis. Diante disso, Himmelberg, Hubbard e Palia (1999) atestam que
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em um pais as organizacGes podem apontar diferentes niveis de protecdo aos investidores.
Klapper e Love (2004) e Silveira e Barros (2008), por sua vez, anunciam que essas diferencas
podem se dar de igual forma entre empresas do mesmo setor. Diante do exposto, torna-se
mais oportuno o estudo do comportamento da governanca corporativa em um setor especifico.

O amadurecimento de um pais est& intimamente relacionado a energia que ele utiliza e
produz (EPE, 2012; REIS; CUNHA, 2006). Assim, vale destacar que, desde 0s servigos
essenciais de uma nacdo — como eletricidade doméstica —, até 0os mais complexos — como
mobilidade urbana ou grandes eventos —, todos precisam de uma matriz energética que
responda bem a tais necessidades (ALVES; RIBEIRO; MANTESE, 2007; GOLDEMBERG,;
LUCON, 2007). Diante do exposto, salienta-se a importancia do fornecimento de energia
elétrica para o crescimento econdmico brasileiro, o que demanda atencdo especial aos
problemas vivenciados por esse setor de infraestrutura (OLIVEIRA; BEYS, 2010). Frise-se,
também, que na década de 1990 o setor elétrico brasileiro passou por um processo de
privatizacdo, gerando impactos significativos em d&mbito nacional (ETCHEVERRY, 2008).

O estudo também foi motivado por sua expressividade na economia do pais, fato
perceptivel pela expansédo de 3,8% do PIB entre 2011 e 2012, em contrapartida a apenas 0,9%
de expansdo da oferta de energia elétrica em todo o territorio nacional (EPE, 2012).

Assim, levanta-se 0 seguinte problema de pesquisa: Quais 0s possiveis fatores
explicativos da qualidade da governanca corporativa das empresas do setor elétrico
brasileiro?

Portanto, a presente pesquisa tem por objetivo investigar os fatores que, de acordo
com a literatura do tema, sdo capazes de explicar a qualidade da governancga corporativa das
empresas do setor elétrico brasileiro.

Dessa forma, ressalta-se a viabilidade e a oportunidade do estudo, por ainda haver uma
literatura escassa do tema que discuta especificamente a governanga corporativa do setor
elétrico brasileiro, ndo sendo encontrado, mediante pesquisa realizada, nenhuma obra que
discuta os possiveis fatores de governanca de firmas do setor elétrico. Saliente-se, ainda, que
0 tema governanca corporativa ainda é pouco consolidado no Brasil, quando comparado com
a literatura estrangeira disponivel sobre o assunto (KLOTZLE; COSTA, 2006), almejando-se
também o enriquecimento da literatura acerca da tematica.

O presente estudo esta estruturado em cinco secdes, além desta introducdo. Em

seguida, é exposto o0 arcabouco tedrico utilizado para fundamentar o estudo, seguido de uma
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secdo onde sdo evidenciadas e fundamentadas as hipoOteses testadas. Na sequéncia,
apresentam-se a metodologia, a analise dos resultados e as conclus6es finais do estudo.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Governanga corporativa: conceitos e caracterizagdo

No atual ambiente corporativo, caracterizado pela extrema competicdo e busca
desenfreada por sucesso nos negdcios, torna-se relevante a preocupacdo estratégica dos
empresarios, para que suas companhias conquistem a confianca dos investidores e, assim,
consigam captar recursos de terceiros para financiar os investimentos futuros (OLIVEIRA et
al., 2008). Para se manterem atuantes no cenario econdmico, que se caracteriza pela alta
frequéncia e velocidade das mudancgas, as empresas precisam e devem possuir diferenciais
(MOURA et al., 2011).

A globalizacdo proporciona um ambiente multiforme de negdcios, razdo pela qual as
organizacOes precisam estar preparadas para adotar praticas de gestdo capazes de torna-las
reconhecidas pelo mercado como sustentaveis e competitivas (HITT, 2003).

Nesse sentido, ganha destaque a governanga corporativa, que, segundo o Instituto
Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), pode ser definida como o sistema por meio do
qual as organizacGes sao dirigidas, controladas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os
relacionamentos entre proprietarios, conselho de administracao, diretoria e érgdos de controle
(IBGC, 2015). O sistema direciona a distribuigdo de direitos e responsabilidades entre os
diferentes participantes de uma empresa, tais como conselheiros, executivos e acionistas.
Assim, tais praticas estabelecem a estrutura através da qual os objetivos da empresa sdo
tracados, definem os meios para atingi-los e monitoram seu desempenho (OCDE, 1999). O
conceito de governanca corporativa envolve préticas e usos de direitos e deveres dentro das
organizacOes, além de propor uma gestdo transparente e alinhada com a estratégia empresarial
(ROSSETTI; ANDRADE, 2012).

Ainda nessa discussdo, Witherell (1999) argumenta que a governanga corporativa
detalha a distribuicdo de direitos e responsabilidades entre os diferentes participantes da
corporacdo, tais como conselho da administracdo, diretoria, proprietarios e outros
stakeholders (parceiros).

Portanto, tais mecanismos tém despertado o interesse do mercado, em funcdo das
mudancas verificadas no cenario mundial e dos escandalos corporativos ocorridos nos ultimos
anos, principalmente no mercado norte-americano, reconhecido como o principal abastecedor
de capital do mundo. Além disso, os processos de privatizagdo, fusdo e aquisicdo e o
crescimento dos fundos de pensdo também contribuiram para o aumento do interesse por

estudos sobre a governanca das corporacdes (ALMEIDA, 2010a).
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Dada a relevancia do tema, diversos conceitos de governanga corporativa podem ser

encontrados na literatura, como Rossetti e Andrade (2012) destacam em seu estudo, resumido

no Quadro 1.

Quadro 1 — Definicbes de governanca corporativa

Autoria

Ano

Definigéo

CADBURY

1992

A governanca corporativa é o sistema e a estrutura de poder que regem 0s

mecanismos através dos quais as companhias sao dirigidas e controladas.”

WILLIAMSOM

1996

"A governanca corporativa trata de justica, da transparéncia e da
responsabilidade das empresas no trato de questdes que envolvem os interesses

do negécio e os da sociedade como um todo."”

OCDE

1999

"A governanga corporativa € o sistema segundo o qual as corporagBes de
negécios sdo dirigidas e controladas. A estrutura da governanga corporativa
especifica a distribuicdo dos direitos e responsabilidades entre os diferentes
participantes da corporagdo, tais como o conselho de administracdo, o0s
diretores executivos, os acionistas e outros interessados, além de definir as
regras e procedimentos para a tomada de decisdo em relacdo a questfes
corporativas. E oferece também bases através das quais os objetivos da
empresa sdo estabelecidos, definindo os meios para se alcancarem tais

objetivos e 0s instrumentos para se acompanhar o desempenho.”

MATHIESEN

2002

""Governanca corporativa € um campo de investigacdo focado em como
monitorar as corporagdes, através de mecanismos normativos, definidos em
estatutos legais, termos contratuais e estruturas organizacionais que conduzem
a0 gerenciamento eficaz das organizacbes, traduzidos por uma taxa

competitiva de retorno."

IBGC

2003

"Governanga corporativa é o sistema pelo qual as sociedades sdo dirigidas e
monitoradas, envolvendo os relacionamentos entre acionistas/cotistas, conselho
de administracdo, diretoria, auditoria independente e conselho fiscal. As boas
praticas de governanga corporativa tém a finalidade de aumentar o valor da

sociedade, facilitar seu acesso ao capital e contribuir para sua perenidade."

MONKS e
MINOW

2004

"A governanga corporativa trata do conjunto de leis e regulamentos que visam:
@) assegurar os direitos dos acionistas das empresas, controladores ou
minoritarios;

b) disponibilizar informagdes que permitam aos acionistas acompanhar
decisBes empresariais impactantes, avaliando o quanto elas interferem em seus
direitos;

c) possibilitar aos diferentes publicos alcancados pelos atos das empresas o
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emprego de instrumentos que assegurem a observancia de seus direitos;
d) promover a interacdo dos acionistas, dos conselhos de administracéo e da

diretoria executiva das empresas."

""Governanga corporativa € o conjunto de mecanismos que visam a fazer com
SILVEIRA 2010 |gque as decisbes corporativas sejam sempre tomadas com a finalidade de

maximizar a perspectiva de geracdo de valor de longo prazo para o negdcio."

“Governanga corporativa é todo o processo de gestdo e monitoramento desta
que leva em consideracdo os principios da responsabilidade corporativa (fiscal,
GONZALEZ 2012 [social, trabalhista, comunitaria, ambiental, societaria), interagindo com o
ambiente e os publicos estratégicos, os chamados stakeholders, em busca da

sustentabilidade para ser longeva."

"Governanga corporativa € o conjunto de principios, propésitos, processos e

praticas que rege o sistema de poder e os mecanismos de gestdo das
ROSSETTI e

2012  [corporacBes, buscando a maximizacdo da riqueza dos proprietarios e o
ANDRADE

atendimento dos direitos de outras partes interessadas, minimizando

oportunismos conflitantes com esse fim."

Fonte: Adaptado de Rossetti e Andrade (2012, p. 137-140).

Para o IBGC (2015), a vertente mais aceita indica que a governanga corporativa surgiu
para solucionar o "conflito de agéncia" classico, estando tal entendimento em alinhamento
com o estudo de Berle e Means (1932), pioneiro na discussdo sobre tal “conflito”.

O “conflito de agéncia” pode ser exemplificado na situacdo em que o proprietario
(acionista) delega a um agente especializado (administrador) o poder de decisdo sobre a
empresa (nos termos da lei), situacdo na qual podem surgir divergéncias no entendimento de
cada um dos grupos acerca daquilo que considera ser o melhor para a empresa (BERLE;
MEANS, 1932), e que as praticas de governanga corporativa buscam superar. Esse tipo de
conflito € mais comum em paises como os Estados Unidos e a Inglaterra, onde a propriedade
das companhias é mais pulverizada (IBGC, 2015).

Assim, pode-se dizer que a pratica da governanca corporativa teve inicio nos EUA e
na Inglaterra, adotando como eventos construtivos (i) as a¢fes do ativista Robert Monks, que
em 1992 colocou em debate os conflitos de agéncia resultantes da separagdo entre
proprietarios e executivos, bem como a forma passiva como 0s proprietarios observavam as
acOes dos executivos; (ii) os escandalos corporativos registrados na Inglaterra em 1992, que
culminaram com a publicacdo do Codigo Cadbury; e (iii) as preocupacdes da multilateral
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Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD) voltadas para a
utilizacdo de melhores praticas de governanca corporativa (ROSSETTI; ANDRADE, 2012).
No que diz respeito a seus objetivos, segundo Melo (2005), a governanca corporativa
se propBe (i) definir principios da administracdo para atender e proteger os interesses dos
acionistas, dessa forma, ampliando o investimento; (ii) identificar e solucionar os problemas
das companhias, promovendo as mudancas institucionais necessarias ao melhorar o
desempenho da sociedade; e (iii) fazer os nivelamentos necessarios na obtencao de eficiéncia
e na alocacao de recursos, controlando, compelindo ou incentivando a acdo gerencial a gerar

valor para a sociedade.

2.2 Governanca corporativa no Brasil

A partir da abertura da economia brasileira, iniciada na década de 1990, os
investidores estrangeiros passaram a participar do capital das empresas brasileiras em
propor¢do cada vez maior, inicialmente por meio de investimentos realizados dentro do pais, e
depois através da aquisicdo de acbes negociadas nas bolsas norte-americanas, os chamados
American Depositary Receipts (ADR). O processo de globalizacdo também colaborou para o
surgimento da governanga corporativa no Brasil, devido a visibilidade das empresas
brasileiras no exterior e aos processos de fusao e aquisi¢cdo (ROSSETTI; ANDRADE, 2012).

Segundo Fassarella (2012), o conceito de governanga corporativa ganhou destaque no
Brasil a partir do final dos anos 1980, devido ao aumento da participacdo ativa dos
investidores institucionais; e na década de 1990, com as privatizacdes e a entrada de empresas
estrangeiras. O inicio das discussdes sobre governanca se deveu ao pequeno alcance dos
acionistas minoritarios, em comparacdo com os grandes acionistas, sobre as decisdes acerca
do destino da empresa (FASSARELLA, 2012).

Silveira, Barros e Fama (2003) comentam que 0 tema ganhou importancia tanto no
ambito académico como no cenario corporativo, jA que as empresas que apresentam uma
estrutura de governanca corporativa mais adequada as praticas recomendadas pelos agentes de
mercado obtém melhores resultados e suas acBes sdo mais bem cotadas no mercado, em
comparagdo com as empresas com estrutura de governanca ndo tdo adequada, ceteris paribus
(SILVEIRA; BARROS; FAMA, 2003).

Dentre as diversas iniciativas de estimulo e busca de melhorias para o0 modelo de
governanga das empresas no Brasil, pode-se destacar, segundo Oliveira et al. (2013), a (i)

criagdo do Novo Mercado pela BM&FBovespa, (ii) a Cartilha de Governanca Corporativa da
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CVM e o (iii) Codigo das Melhores Praticas do IBGC. Os autores mencionam ainda que a
reforma da Lei das Sociedades por Acdes, por meio da Lei n. 10.303/2001 e da Lei n.
11.638/2007, a Instrucdo CVM n. 457, de 13/07/2007, e a Deliberacdo CVM n. 527, de
11/07/2007 seriam alguns dos marcos legais do avan¢o da governanga corporativa no pais.

O IBGC, por exemplo, criado em 1995 com a denominagéo Instituto Brasileiro de
Conselheiros de Administracdo (IBCA), que assim permaneceria até 1999, surgiu com a
pretensdo de influenciar os protagonistas da nossa sociedade na adogdo de praticas
transparentes, responsaveis e equilibradas na administracdo das organizagdes. Ainda em 1999
0 IBGC langou seu primeiro Codigo das Melhores Préaticas de Governanga Corporativa.

Nesse sentido, cabe ressaltar também a criacdo, em dezembro de 2000, dos Niveis
Diferenciados de Governanca Corporativa da BM&FBovespa, que consistem em uma
classificacdo dos graus de adesdo a praticas de governanca corporativa por empresas
brasileiras de capital aberto. Assim, conforme apontam Antunes e Mendonca (2008), a adeséo
das companhias a esses niveis diferenciados estd condicionada ao respeito aos direitos
societarios dos acionistas minoritarios e a uma maior transparéncia por parte das empresas,
por meio da evidenciacdo de melhores informagfes concernentes ao assunto. Srour (2002)
comenta que o projeto da BM&FBovespa tem por objetivo uma maior expansao do mercado
de capitais no Brasil, através da promoc¢do de mudangas nos contratos privados, o que elimina
a necessidade de uma alteragdo mais ampla na legislacdo brasileira.

Uma visdo geral das exigéncias de cada nivel diferenciado, segundo a BM&FBovespa

(2015), pode ser observada no Quadro 2.

Quadro 2 — Exigéncias dos Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa da BM&FBovespa

Mercado . .
Caracteristica Tradicional Nivel 1 Nivel 2 Novo Mercado
Permite a
Acdes Emitidas Permite a existéncia de ac6es ON e PN ngs;:rg:;\zja STDN Permite a existéncia
¢ (conforme legislagéo) ¢ - somente de ac6es ON
(com direitos
adicionais)
Percentual
Minimo de Af;oes N&o ha regra No minimo 25% de free float
em Circulagdo
(free float)
Dptnbmgao ~ N&o ha regra Esforcos de disperséo acionaria
publica de aces
V_edag‘_':10~a X s Limitacdo de voto inferior a 5% do capital,
disposicoes N&o ha regra

estatutarias quoérum qualificado e "clausulas pétreas”

_— Minimo de 3 Minimo de 3 . .
Composicéo do Minimo de 5 membros, um dos quais deve ser
membros membros . L
Conselho de independente, com mandato unificado
g ~ (conforme (conforme o
Administracdo o o méaximo de 2 anos
legislacdo) legislacdo), com
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mandato
unificado maximo
de 2 anos
X a Cargos de presidente do conselho de administracéo e diretor-
Vedacgédo a 4 L ; x
acumulacdo de Niio h regra p_re3|dente ou principal executivo ndo podAem_ser ocupados _
cargos mmujtaneamente pela mesma pessoa (caréncia de 3 anos a partir da
adesdo)
Obrigagao do I Manifestacdo sobre qualquer oferta pablica de
Conselho de No ha regra aquisicdo de acdes da companhia
Administracdo quIsie ¢ P
ngons_trac;oes Conforme legislacdo Traduzidas para o inglés
Financeiras
Reunido publica Facultativa Obrigatoria
anual
Calendario de
eventos Facultativo Obrigatério
corporativos
Divulgagéo
adicional de N&o hé regra Politica de negociacdo de valores mobiliarios e codigo de conduta
informacdes
Concessdo de Tag | 80% para a¢cBes ON (conforme 100% para acBes | 100% para acfes ON
Along legislacéo) ONePN
Oferta publica de
aquisjgao de acles Conforme legislacio Obrigatorieda,de em caso de cancelamento de
no minimo pelo registro ou saida do segmento
valor econémico
Adesdo a Camara
de Arbitragem do | Facultativa Obrigatdria
Mercado

Fonte: BM&FBovespa (2015).

Segundo Rossetti e Andrade (2012), alguns fatores acarretaram o desenvolvimento de
um novo vetor de reengenharia de negdcios no Brasil, como, por exemplo, 0 movimento das
privatizacdes, a quebra de barreiras a entrada de capitais estrangeiros para ingresso de
investimentos diretos no pais, o ciclo de fusdes e aquisicGes, a abertura de mercados através
da significativa reducdo dos mecanismos tradicionais de protecdo tarifaria e o trade-off entre
abertura econdmica e produtividade da industria.

No Brasil, portanto, os processos de privatizacdo e a entrada de novos investidores
internacionais estimularam, ainda mais, 0 desenvolvimento de praticas de governanca
corporativa mais apuradas (ROGERS; RIBEIRO; SECURATO, 2006).

Um quadro-resumo, proposto por Silveira (2010), resume os marcos da governanca

corporativa no Brasil, como mostra o Quadro 3.

Quadro 3 — Marcos da governanga corporativa no Brasil

ANO MARCO
1995 Fundagdo do Instituto Brasileiro de Conselheiros de Administracdo (IBCA)

Reforma da Lei das Sociedades por Acbes (Lei n°® 9.457/1997) — retirada do direito de tag
1997 along, para facilitar o processo de privatizacdo

Criacdo dos primeiros fundos de investimento ativistas(ativistas????) do pais, como parte do
1998

programa de fomento do BNDES.
1999 Reforma do IBCA, passando a se chamar Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa
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(IBGC)
Lancamento da 1% versdo do Codigo Brasileiro das Melhores Praticas de Governanca
Corporativa do IBGC
Langamento dos Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa da Bovespa: Nivel 1,
Nivel 2 e Novo Mercado

2000 L e . . .
Realizacdo da primeira mesa-redonda Latino-americana de governanga corporativa,
idealizada pelo IFC e pela OCDE

2002 CCR Rodovias e Sabesp sdo as primeiras companhias a ingressar no Novo Mercado da
Bovespa

2004 Retomada dos IPOs na bolsa de valores e ingresso de cinco novas companhias no Novo
Mercado

2006 Primeira tentativa de aquisicdo hostil no pais (tentativa de compra da Perdigdo pela Sadia)

2004-2007 Onda de IPOs no periodo leva 113 novas empresas para a bolsa de valores

Novo Mercado chega a reunir 100 companhias no inicio de 2008
Problemas de governanca com companhias recém-listadas em bolsa, com destaque para o

2008 €aso Agrenco o o
Perdas bilionarias em operagdes com derivativos por companhias tradicionais, como Aracruz
e Sadia, reforcam as duvidas sobre a eficacia das praticas de governancga corporativa

Fonte: Silveira (2010, p. 180).

Portanto, dadas a relevancia do estudo de governanca corporativa e a importancia do
setor elétrico brasileiro, diversos estudos nacionais dedicaram-se a investigar a governanga
corporativa nesse segmento (BERNARDINO; PEIXOTO; FERREIRA, 2014; ALMEIDA;
KLOTZLE; PINTO, 2013; ARRUDA, 2011; GUTTLER, 2011; KAPPER, 2011;
RODRIGUES; MUNIZ, 2011; MELLO, 2010; OLIVEIRA; BEYS, 2007).

2.3 Estudos sobre governanca corporativa em empresas do setor elétrico brasileiro

O estudo empirico de Bernardino, Peixoto e Ferreira (2014), por exemplo, abordou 0s
efeitos da adogdo de mecanismos de governanga corporativa pelas empresas de capital aberto
do setor elétrico brasileiro sobre seu valor de mercado no periodo de 2008 a 2012. Para tanto,
construiu-se um indice de qualidade da governanca, pelo método Analise de Componentes
Principais, envolvendo 12 variaveis representativas dos mecanismos de governanca. Apos a
utilizacdo de regressdes com dados em painéis, em associacdes com 0 Q de Tobin e 0 MBA
(market-to-book sobre o ativo), os autores encontraram uma relagdo negativa e significativa,
gue pode estar associada as particularidades do setor elétrico, ao fato de o mercado de capitais
brasileiro ser pouco desenvolvido ou, mesmo, ao reduzido nivel de liquidez das empresas.

Almeida, Klotzle e Pinto (2013) investigaram se a composi¢do dos conselhos, como
tamanho, presenca feminina, propor¢cdo de membros independentes e diferentes individuos
nos cargos de diretor-executivo e presidente do conselho, afeta o valor e o desempenho das
empresas do setor. Com uma amostra de 38 companhias listadas na BM&FBovespa
pertencentes ao setor elétrico no periodo de 2005 a 2010, os resultados das regressdes em

painel formuladas pelos autores apontaram que o tamanho do conselho de administracdo e a
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sua independéncia apresentaram relacdo positiva, ao passo que a proporcdo de mulheres no
conselho ndo apresentou relagdo positiva com as variaveis de desempenho.

Também se utilizando de abordagem empirica, Arruda (2011) analisou e comparou o
nivel de disclosure da governanca corporativa em empresas do setor elétrico participantes dos
diferentes segmentos de listagem da BM&FBovespa. Os resultados apontaram que o nivel de
disclosure da governanga corporativa independe do segmento de listagem em que as empresas
sdo classificadas. A autora justifica seus achados argumentando que as empresas do Nivel 1 e
do Nivel 2 podem estar buscando aderir a um nivel mais exigente de governanca corporativa
ou mesmo tentando atrair mais investidores, mostrando que, apesar de ndo se encontrarem no
Novo Mercado, possuem uma boa pratica de governancga corporativa; e o fato de as empresas
do Novo Mercado divulgarem em numero reduzido algumas subcategorias, em virtude de ja
serem classificadas em nivel maximo de pratica de governanca corporativa.

Ainda sobre a abordagem dos niveis diferenciados, Rodrigues e Muniz (2011)
verificaram a diferenca de desempenho entre as empresas que aderiram e as que nao aderiram
aos niveis diferenciados de governanca corporativa e entre as empresas do setor elétrico
pertencentes aos demais niveis. Na analise entre antes e depois da adesdo, os autores nao
encontraram variagcdes no desempenho das empresas. Ja na comparacdo do desempenho de
todas as empresas, 0s autores perceberam que aquelas listadas no Nivel 1 obtiveram
desempenho superior ao das empresas listadas no Novo Mercado.

Kapper (2011) investigou a relacdo entre a governanca corporativa e o desempenho,
por meio de um estudo de caso envolvendo quatro empresas do setor elétrico listadas na
BM&FBovespa. Para atingir seu objetivo, foram feitas anélises financeiras, através do indice
de lucratividade e do indice de rentabilidade. O autor constatou que ha influéncia da adocao
de boas préaticas de governanca corporativa sobre a rentabilidade das companhias presentes na
amostra, embora ndo tenha sido identificada a influéncia sobre a lucratividade.

Fundamentando-se no pressuposto de que as boas praticas de governanga corporativa
sdo pré-requisito para captacdo de recursos financeiros no mercado, Gittler (2011), em um
estudo de caso, procurou verificar a adequacdo de uma determinada empresa do setor elétrico
as boas praticas de governanca recomendadas pelo IBGC. O autor constatou a aderéncia da
empresa a essas praticas, apesar das ressalvas a itens ndo evidenciados, referentes a conselho
de administracdo e conflitos de interesses nas assembleias gerais.

Oliveira e Beys (2010) estudaram a influéncia das praticas de governancga corporativa

adotadas pelas empresas do setor elétrico no Brasil nas decisdes de investimento dos
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acionistas. Para isso, foram analisadas a percepcdo dos investidores sobre as préticas de
governanca adotadas pelas empresas e a importancia que as empresas do setor elétrico vém
dando aos investidores na elaboracdo das préaticas de governanca corporativa. De natureza
descritiva, a pesquisa foi desenvolvida por meio de estudos de casos multiplos, com entrevista
de profissionais de empresas do setor elétrico e investidores. Os autores afirmam que a
governanca corporativa ndo influencia as decisdes de investimentos, apesar de, mesmo assim,
as empresas virem se esforcando para aplicar as melhores praticas de governanca corporativa,
incluindo uma atencéo especial aos investidores. Os autores apontam ainda, a partir da analise
do setor, a falta de maturidade para o monitoramento das préaticas de governanca aplicadas nas
empresas.

Mello (2010) também investigou a relacdo entre a adesdo aos niveis diferenciados de
governancga corporativa e o desempenho das acbes de oito empresas do setor elétrico. O
estudo foi conduzido sob a 6tica quantitativa, utilizando-se o teste estatistico U, de Mann-
Whitney. O autor verificou o comportamento dos indicadores de desempenho seis meses antes
e seis meses depois da adesdao das empresas aos niveis diferenciados de governanca
corporativa. Foi também analisada a correlacdo entre as variaveis de desempenho e o0s
indicadores de mercado, no intuito de se verificar se a melhora de alguma variavel de
desempenho estaria relacionada a tendéncia de subida do mercado. Os resultados néo
confirmaram a hipdtese de que a adocao de boas praticas de governanca leva ao aumento da
cotacdo das acdes das empresas nas bolsas de valores.

Diante do exposto, evidencia-se que, segundo pesquisa realizada, nao foi encontrada
obra abordando diretamente os fatores determinantes de governanca corporativa no setor
elétrico, o que confere carater inovador ao presente estudo, além de configurar uma
contribuicdo direta a um tema tdo oportuno e de tamanha relevancia no ambito académico e

corporativo, conforme ja fundamentado.
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3 FORMULAGCAO DAS HIPOTESES

Considerando-se o problema de pesquisa, e com base na literatura acerca do tema,
foram formuladas seis hipdteses a serem testadas no presente estudo.

No que diz respeito ao desempenho, Klapper e Love (2004) encontraram uma
correlacdo positiva com a qualidade de governanca corporativa. O fundamento esta no fato de
que as empresas com boas praticas de governancga corporativa possuem melhor gestdo e, de
forma consequente, obtém melhores resultados. Entretanto, conforme argumentam Silveira,
Perobelli e Barros (2008), as empresas com menor desempenho podem também adotar boas
praticas de governanca corporativa para compensar a falta de bons resultados, como também
afirmam Silveira e Barros (2008). Do exposto, para efeito de analise nesta pesquisa, assume-

se a primeira hipdtese deste estudo, a saber:

H1: O desempenho da empresa influencia as suas praticas de governanca

corporativa.

Conforme Silveira, Perobelli e Barros (2008, p. 769), “empresas maiores tendem a
produzir maior volume de fluxo de caixa livre, necessitando de boas praticas de governanca
corporativa para mitigar os problemas de conflitos de interesses dele decorrentes”. Nesse
mesmo sentido, Ariff, lbrahim e Othman (2007) e Durnev e Kim (2005) comentam que as
empresas maiores dispdem de mais recursos para investir em melhores praticas de governanga
corporativa. Entretanto, em consonancia com o estudo de Klapper e Love (2004), as empresas
menores almejam maiores financiamentos externos, o que as leva também a adotar melhor
governanca. 1sso exposto, para efeito de analise, depreende-se a segunda hipdtese da pesquisa,

abaixo enunciada:

H2: O tamanho da empresa influencia as suas praticas de governancga corporativa.

John e Knyazeva (2006) comentam que as empresas com boas préaticas de governanca
corporativa distribuem poucos dividendos, por acreditarem que a assimetria de informagéo
seja sanada com boas praticas de governanca corporativa, ndo havendo necessidade de
distribuir seus lucros para mitigar o problema. A mesma linha de raciocinio é seguida nos
estudos de Dittmar (2000) e Jagannathan, Stephens e Weisback (2000). Entretanto, os achados
de Mota e Eid Junior (2007) trazem uma correlagéo positiva entre o volume de dividendos
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distribuido e a governancga corporativa, argumentando que “as empresas brasileiras mais
preocupadas com governanca desejardo reforcar ao mercado que ndo tém problemas de
agéncia, no sentido da expropriacdo dos minoritarios”. Com base no exposto, surge a terceira

hipotese que direciona este estudo, expressa a seguir:

H3: A politica de payout adotada pela empresa influencia as suas praticas de

governanca corporativa.

Tendo-se como fundamento os estudos de Ariff, Ibrahim e Othman (2007), Black,
Jang e Kim (2003) e Mapurunga, Ponte e Oliveira (2013), espera-se uma associacdo positiva
entre o tempo de atuagdo da empresa no mercado e a qualidade de sua governanca
corporativa. O argumento se da, entre outros motivos, pelo fato de que as empresas que
operam ha mais tempo asseguram sua boa reputacdo por meio de boas praticas de governanca
(ARIFF; IBRAHIM; OTHMAN, 2007). Assim, apresenta-se a quarta hipdtese deste estudo, a
saber:

H4: A idade da empresa influencia as suas praticas de governancga corporativa.

No que diz respeito a emissdo de ADR, e tendo-se como fundamento diversos estudos
(LEAO, 2010; MAPURUNGA; PONTE; OLIVEIRA, 2013; SILVEIRA; BARROS, 2008;
SILVEIRA; PEROBELLI; BARROS, 2009), espera-se que as empresas emissoras de ADR
adotem melhores praticas de governanca corporativa, devido a exigéncia de governanca de
maior qualidade para empresas que negociam papéis no exterior, quando comparadas as
outras do seu pais de origem. Portanto, para efeito de analise neste estudo, elabora-se a quinta

hipbtese do estudo, dada a seguir:

H5: A emissdo de ADR pela empresa influencia as suas praticas de governanca

corporativa.

Segundo Almeida et al. (2010a), tendo em vista a ado¢do de mecanismos de controle
mais rigorosos para evitar “o mau uso” de ativos intangiveis, quando comparados a ativos
fixos, as empresas que apresentam altos percentuais de ativos intangiveis necessitam adotar

melhores praticas de governanga corporativa. Nesse sentido, Black, Jang e Kim (2003),
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Durnev e Kim (2005) e Mapurunga, Ponte e Oliveira (2013) encontraram empiricamente
relagbes positivas e significativas entre governanca corporativa e o nimero de ativos
intangiveis. Portanto, espera-se a mesma relacdo no presente estudo, construindo-se a sexta

hipbtese, abaixo enunciada:

H6: A tangibilidade da empresa influencia as suas praticas de governanca

corporativa.

4 ASPECTOS METODOLOGICOS
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Quanto aos objetivos, o presente estudo é de natureza descritiva, porquanto identifica e
obtém informagdes sobre as caracteristicas de um problema especifico (COLLIS; HUSSEY,
2005).

Tendo em vista os procedimentos estatisticos adotados com o propoésito de se atingir
0s resultados, este estudo se classifica como quantitativo. A abordagem quantitativa
“considera que tudo pode ser quantificavel, o que significa traduzir em nimeros opinides e
informacdes para classifica-las e analisa-las” (SILVA; MENEZES, 2001, p. 20).

Trata-se também de uma pesquisa documental, j& que foram adotados procedimentos
para a coleta de dados secundarios, extraidos das demonstragdes financeiras padronizadas
(DFP) disponiveis no website da CVM, do software Economatica® e do website da
BM&FBovespa.

No processo de composicdo da amostra do presente estudo, foram inicialmente
consideradas todas as companhias listadas na BM&FBovespa em 31 de margo de 2015
classificadas no segmento de energia elétrica, pertencentes ao setor de utilidade publica,
totalizando 67 empresas. Desse grupo, foram excluidas 13 empresas que ndo divulgaram
algumas das informacdes relativas as variaveis investigadas no estudo e 7 outliers, ficando,
assim a amostra delimitada em 47 companhias. A constituicdo da amostra pode ser mais bem

visualizada na Tabela 1.

Tabela 1 — Composi¢cdo da amostra
Especificacio Quantidade

Empresas do setor elétrico listadas na BM&FBovespa

67
em 31/03/2015
Empresas que ndo divulgaram algumas das informacfes 13)
relativas as varidveis utilizadas
Outliers (7
Amostra 41

Fonte: Elaborada pela autora.

Para os fins a que esta pesquisa se propde, utilizou-se como variavel dependente o
indice de Governanca Corporativa (IGOV), que consubstancia as praticas de governanca
corporativa. O IGOV foi desenvolvido mediante elaboracdo de uma métrica. Estudos
nacionais e estrangeiros, como os de Braga-Alves e Shastri (2011), Durnev e Kim (2005),
Klotzle e Costa (2006), Mapurunga, Ponte e Oliveira (2013), Silveira e Barros (2008) e
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Silveira, Perobelli e Barros (2008), adotaram a mesma metodologia para mensuracdo da
qualidade de governanca corporativa.

A elaboracdo da métrica utilizada neste estudo adotou como referéncia o0s
questionarios elaborados por Mapurunga, Ponte e Oliveira (2013) e Silveira e Barros (2008).
Assim, conforme argumentam Mapurunga, Ponte e Oliveira (2013), o IGOV “foi criado com
base nas recomendacdes dos cddigos de melhores préticas de governanca corporativa do
IBGC, na Cartilha da CVM e nas recomendacdes dos Niveis Diferenciados da
BM&FBovespa”. Portanto, o questionario utilizado neste estudo redne 21 perguntas,
distribuidas em 4 categorias de avaliacdo de boas praticas de governanca corporativa, a saber:
composicdo e funcionamento do conselho de administracdo (7 questdes), propriedade e
direitos dos acionistas (5 questdes), transparéncia (5 questdes) e conteldo das informacGes
publicadas (4 questes), como mostra 0 Quadro 4. Para cada resposta positiva, atribui-se o

valor “1””; no caso contrario, atribuiu-se o valor “0”.

Quadro 4 — Frequéncia das préticas de governanca corporativa
Composicdo e funcionamento do conselho de administracgéo
1. O conselho de administragdo da companhia possui entre cinco e onze membros?
. O mandato do conselho de administragdo da companhia tem duragdo ndo superior a dois anos?
. Os cargos de diretor-presidente (CEO) e chairman da companhia sdo ocupados por pessoas
diferentes?

. O conselho de administracdo da companhia possui comité de auditoria?

. O conselho de administracdo da companhia possui comité de remuneragdo?

. O diretor-presidente (CEO) da companhia participa do conselho de administracdo?

. O conselho de administracdo da companhia possui pelo menos 1/5 de membros independentes?

Propriedade e direitos dos acionistas

. A convocagdo para a realizagdo da assembleia observa a antecedéncia de 30 dias?

9. A companhia disponibiliza em seu website 0 manual contendo instru¢Ges para participagdo em
assembleia?

10. A companhia concede tag along além do exigido por lei?

11. O grupo controlador da companhia possui menos da metade das a¢des com direito a voto?

12. A proporcao das a¢Bes da companhia sem direito a voto corresponde a menos de 1/5 do capital
social?

N

w

~N| oo~

oo

Transparéncia
13. O website da companhia divulga para o0 mercado o conteido de suas teleconferéncias com
investidores?
14. A companhia divulga sua politica de dividendos no relatério anual ou em seu website?
15. O website da companhia é bilingue e possui se¢do de relacdes com os investidores?
16. A companhia divulga a politica de negociacdo de a¢des de seus administradores?
17. O website da companhia disponibiliza &rea dedicada a governanca corporativa?
Contetdo das informacdes publicadas
18. O relatdrio anual ou o website da companhia inclui uma se¢éo especifica dedicada a
implementacdo de principios de governanca corporativa?
19. O relatdrio anual ou o0 website da companhia explica a remuneracdo global dos executivos?
20. Os demonstrativos da companhia sdo apresentados em US-GAAP ou IAS-GAAP?
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21. O relatério anual ou o website da companhia inclui uma secdo com estimativas de lucros ou
projecdes de retornos financeiros (ROA, ROE, etc.)?
Fontes: Mapurunga, Ponte e Oliveira (2013) e Silveira e Barros (2008).

Ainda no que diz respeito ao indice, apos o preenchimento da métrica, o IGOV
propriamente dito foi obtido pela razao entre o nimero de itens cumprido por cada empresa e

0 numero de itens que lhes era aplicavel, por meio da seguinte férmula:

n
i=1 i

IGOVt !
Z?:l gi

Em que:

IGOV: pontuacdo do cumprimento total para cada empresa, que variade 0 <Dt < 1.

T: total de itens relativos a governanca que foram cumpridos (g;)

t: empresa

A: nlmero de itens aplicaveis a empresa (t), ou seja, que poderiam ter sido por ela

cumpridos

Desse modo, as empresas ndo foram penalizadas por deixar de responder as questdes
relativas a governanca que ndo lhes eram aplicaveis, jA& que os itens respectivos ndo
contribuiram na formacdo do denominador do IGOV. Metodologia semelhante pode ser
encontrada nos estudos de Brandao et al.(2013) e Mapurunga, Ponte e Oliveira (2013).

No que diz respeito aos fatores que poderiam explicar as praticas de governanca
corporativa do setor elétrico, mediante revisdo da literatura, ja fundamentada na secdo 3 —
Formulacdo das hipdteses, foram selecionadas seis variaveis independentes, como mostra o
Quadro 5.

Quadro 5 — Variaveis independentes, proxies, impactos esperados na variavel dependente e referéncias

Variavel Proxy Referencias Fonte
Independente
Desempenho Lucro Liquido / Patriménio Klapper e Love (2004), Ledo | Economatica®
Liquido (2010), Silva e Leal (2004),

Silveira e Barros (2008) e
Silveira, Barros e Fama (2003).

Tamanho Logaritmo do Ativo Total Almeida et al. (2010a), Ariff, | Economatica®
Ibrahim e Othman (2007), Leéo
(2010) e Silveira e Barros

(2008).
Payout Dividendo por acdo / Lucro | Bhagat e Bolton (2008), Economatica®
Liquido por agao Dunerv e Kim (2005), Klapper e

Love (2004) e
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Silveira e Barros (2008)
Idade Tempo de registro na CVM Almeida et al. (2010a), Sitio da CVM
Ariff, Ibrahim e Othman (2007),
Black, Jang e Kim (2003) e
Ledo (2010).

Emissao de Emissdo de ADR Durnev e Kim (2005), Klapper e | Sitio da CVM
ADR Love (2004),

Ledo (2010) e Silveira e Barros

(2008).

Tangibilidade Ativo Imobilizado / Ativo Total | Black, Jang e Kim (2003), | Economatica®
Durnev e Kim (2005) e
Mapurunga, Ponte e Oliveira
(2013).

Fonte: Elaborado pela autora.

O periodo analisado correspondeu ao ano 2014. Assim, utilizou-se uma regressao
multipla, estimando-se os coeficientes pelo método dos Minimos Multiplos Quadrados. Dessa
forma, conforme ja explicitado com relacdo as variaveis independentes, bem como no tocante
a quantificacdo da variavel dependente (IGOV), uma representacdo geral do modelo

estatistico, conforme Demidenko (2013), poderia ser assim expressa:

IGOV = B + fLIDESEMP;+ SsTAM; + fuPAY; + f5IDi+A7ADR; +B:TANG+ &

Em que:

IGOV: indice de Governanca Corporativa
DESEMP: Desempenho

TAM: Tamanho

PAY: indice de payout

ID: Idade

ADR: Emissdo de ADR

TANG: Tangibilidade

p: coeficientes do modelo

&: termo de erro

i: a empresa

No intuito de se aumentar a confiabilidade dos resultados, a regresséo foi realizada por
meio de dois métodos de entrada de variaveis: com todas as variaveis (método Enter) e com
apenas aquelas cuja inclusdo no modelo é significante a 10%, com base no seu contributo para

0 aumento da estatistica F (método Stepwise), conforme apontam Guijarati e Porter (2011).
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No que diz respeito a violagdo dos pressupostos béasicos, foram aplicados o teste
Variance Inflation Factor (VIF), relativo a presenca ou auséncia de multicolinearidade, o
teste de Breucsch-Pagan-Godfrey, referente a hetorocedasticidade, e o teste de Kolmogorov-
Smirnov, que diz respeito a normalidade dos residuos.

Alguns dos dados utilizados para compor essas variaveis foram coletados juntos a base
de dados Economética®. Para anélise dos dados, foi utilizado o aplicativo estatistico Stata,

versao 12.0.
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No intuito de responder as questdes deste estudo e alcancar o seu objetivo,

inicialmente calculou-se o IGOV de cada empresa. Uma visao geral das respostas a métrica

proposta para se calcular o IGOV € mostrada no Quadro 6.

Quadro 6 — Frequéncia das praticas de governanca corporativa

Composicdo e funcionamento do conselho de administracéo ft(n° £t (%)
1. O conselho de administragdo da companhia possui entre cinco e onze
42 89,4
membros?
2. O mandato do conselho de administracdo da companhia tem duracéo 31 66.0
nado superior a dois anos? ’
3. Os cargos de diretor-presidente (CEQO) e chairman da companhia sdo
) 42 89,4
ocupados por pessoas diferentes?
4. O conselho de administracdo da companhia possui comité de auditoria? 16 34,0
5. O conselho de administragdo da companhia possui comité de 9 191
remuneracdo? ’
6. O diretor-presidente (CEO) da companhia participa do conselho de
o 8 23 48,9
administracdo?
7. O conselho de administragdo da companhia possui pelo menos 1/5 de
. 15 31,9
membros independentes?
Propriedade e direitos dos acionistas
8. A convocacdo para a realizacdo da assembleia observa a antecedéncia
. 23 48,9
de 30 dias?
9. A companhia disponibiliza em seu website 0 manual contendo 15 319
instrugdes para participacdo em assembleia? ’
10. A companhia concede tag along além do exigido por lei? 14 29,8
11. O grupo controlador da companhia possui menos da metade das agdes
o 12 25,5
com direito a voto?
12. A proporcdo das a¢des da companhia sem direito a voto corresponde a
. . 25 53,2
menos de 1/5 do capital social?
Transparéncia
13. O website da companhia divulga para o0 mercado o contetido de suas
. . . 33 70,2
teleconferéncias com investidores?
14. A companhia divulga sua politica de dividendos no relatério anual ou
. 38 80,9
em seuwebsite?
15. O website da companhia é bilingue e possui se¢do de relagdes com 0s
. ) 47 100,0
investidores?
16. A companhia divulga a politica de negociacdo de a¢des de seus
- 9 19,1
administradores?
17. O website da companhia disponibiliza &rea dedicada a governanga 42 89.4
corporativa? ’
Conteudo das informac@es publicadas
18. O relatdrio anual ou o website da companhia inclui uma se¢édo
) N x R . 32 68,1
dedicada & implementacéo de principios de governanga corporativa?
19. O relatdrio anual ou o website da companhia explica a remuneragdo
. 42 89,4
global dos executivos?
20. Os demonstrativos da companhia sao apresentados em US-GAAP ou 43 915
IAS-GAAP? ’
21. O relatério anual ou o website da companhia inclui uma se¢do com
estimativas de lucros ou projecdes de retornos financeiros (ROA, 35 74,5

ROE, etc.)?

Fontes: Mapurunga, Ponte e Oliveira (2013) e Silveira e Barros (2008).
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Ao se analisar os resultados mostrados no Quadro 6, verifica-se que, na grande
maioria das empresas, os cargos de diretor-presidente (CEO) e chairman sdo ocupados por
pessoas distintas (89,4%). Em igual proporcdo de empresas (89,4%), o conselho da
administracdo possui entre cinco e onze membros, o que pode significar uma adequacgdo a
estrutura da composicdo do conselho de administracdo nesses quesitos, indo ao encontro das
boas praticas de governanga corporativa. Em contrapartida, constatou-se também que em uma
pequena proporcdo de empresas (19,1%) o conselho de administracdo possui comité de
remuneracgdo. No tocante ao mandato dos membros do conselho de administragéo, em 66%
das empresas a duragdo ndo passa de dois anos.

No tocante a propriedade e direitos dos acionistas, em pouco mais da metade das
empresas da amostra (53,2%) a proporc¢éo das acGes sem direito a voto corresponde a menos
de 1/5 do capital social.

Para uma visdo geral do comportamento do IGOV, elaborou-se uma estatistica

descritiva abrangendo as 47 empresas participantes da amostra, conforme mostra a Tabela 2.

Tabela 2 — Estatistica descritiva da variavel dependente (IGOV)

N° de
. . Média Mediana ) _ | Maximo | Minimo
Categoria Quesitos Desvio-padréo
Composicao e
funcionamento do conselho 7 0,54103 0,57143 0,19973 1,00000 |0,14286
da administracdo
Propriedade e direitos dos
o 5 0,37872 0,40000 0,26812 1,00000 | 0,00000
acionistas
Transparéncia 5 0,71915 0,80000 0,17822 1,00000 | 0,20000
Contetdo das informagdes
. 4 0,80851 0,75000 0,21396 1,0000 0,00000
publicadas
IGOV total 21 0,5957 0,6190 0,1470 0,9524 0,2381

Fonte: Elaborada pela autora.

Conforme se visualiza na Tabela 2, as empresas da amostra atenderam, em média, a
59,6% do IGOV, o que aparenta ser um valor razoavel. O desvio-padrao, ao se situar abaixo
da média e da mediana, revela uma baixa dispersdo entre as pontuacdes obtidas pelas
empresas. A expressiva diferenga entre os resultados maximo e minimo, tanto do IGOV como
das quatro categorias utilizadas para calcula-lo, significa que algumas empresas apresentaram
um bom IGOV, em contrapartida a firmas que atenderam a poucas das questdes formuladas, o

que confirma os argumentos de Klapper e Love (2004) e Silveira e Barros (2008), segundo 0s
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quais pode haver diferengas na qualidade da governanga corporativa entre empresas do
mesmo setor. Ainda sobre a Tabela 2, com base no IGOV, observa-se que nenhuma empresa
adotou todos os mecanismos de governanca corporativa. Percebeu-se também que ha
empresas que ndo atenderam a nenhum dos atributos de governanga corporativa relacionados
aos indices de propriedade e direitos dos acionistas e contetido das informag6es publicadas.
Elaborou-se também uma estatistica descritiva das variaveis independentes, conforme

exibe a Tabela 3.

Tabela 3 — Estatistica descritiva das varidveis independentes

Variavel Média Mediana Desvio-padréo Maximo Minimo
DESEMP 0,08087 0,14724 0,30333 0,86902 -1,33642
TAM 6,59809 6,78135 0,91475 8,16026 2,50786
PAY 0,63385 0,24741 1,63338 10,32537 -1,11330
ID 18,34043 17,00000 11,15167 46,00000 4,00000
ADR 0,21277 0,00000 0,41369 1,00000 0,00000
TANG 5,53006 6,39640 1,42675 7,49371 1,75587

Fonte: Elaborada pela autora.

Na Tabela 3, percebe-se que o setor elétrico brasileiro € composto por empresas que,
de acordo com as varidveis analisadas, apresentam caracteristicas heterogéneas. Esse
argumento se fundamenta no fato de haver empresas com valores de desempenho acentuados,
de 0,86902, e outras com valores baixos, de -1,33642. Outra variavel que revela caracteristica
semelhante é o payout.

A Tabela 4 apresenta os coeficientes de correlacdo das variaveis do modelo.

Tabela 4 — Coeficientes de correlacdo das variaveis do modelo

VARIAVEL IGOV DESEMP TAM PAY ID ADR TANG
IGOV 1,0000
DESEMP 0,0353 1,0000
TAM 0,4963 0,0859 1,0000
PAY -0,1227 0,1230 -0,2448 1,0000
ID -0,0970 0,1891 0,1892 -0,0550 1,0000
ADR -0,0355 0,0819 0,2513 -0,0753 0,1724 1,0000
TANG 0,2736 -0,0270 0,1099 0,2405 -0,0505 | 0,2271 1,0000

Fonte: Elaborada pela autora.

Na Tabela 4, observa-se que a maior correlacdo existente no modelo se verifica entre

as variaveis IGOV e tamanho, de aproximadamente 50%, o que confirma os estudos de Avriff,



35

Ibrahim e Othman (2007) e Durnev e Kim (2005), segundo os quais as empresas maiores
dispdem de mais recursos para investir em governanga corporativa, o que sinaliza uma
possivel aceitagdo de uma das hipoteses (H2) do presente estudo. Em contrapartida, a menor
correlacdo das varidveis independentes com a dependente foi observada entre IGOV e
tangibilidade, indicando assim uma baixa probabilidade de uma variavel explicar a outra e,
consequentemente, uma suposta rejeicdo da hipotese He.

Como mencionado na metodologia, utilizou-se uma regressdo linear multipla,
estimando-se os coeficientes pelo método dos Minimos Mdltiplos Quadrados. A Tabela 5 e a

Tabela 6 apresentam os resultados da regresséo.

Tabela 5 — IGOV — Regressdo Linear Multipla corrigida com Correcdo Robusta de White (Método Enter)

IGOV = B, + SiIDESEMP; + 5 TAM; + B,PAY; + BIDi+
Variavel Explicativa [7ADR; + SsTANG; + &
Coeficiente Erro Padréo T P-Valor
DESEMP 0,0106108 0,0136619 0,78 0,442
TAM 0,0847036 0,0179718 4,71 0,000*
PAY -0,0086124 0,0062928 -1,37 0,179
ID -0,0021387 0,0013397 1,60 0,118
ADR -0,0770623 0,0422323 -1,82 0,076(***)
TANG 0,0292871 0,0132 2,22 0,032(**)
_const -0,0637138 0,1206385 -0,53 0,600
R2 0,3726
Prob.>F 0,0001
F (6, 40) 6,33
Nota
N= 47

Variavel dependente: indice de Governanga Corporativa (IGOV)
(*) Significante a 1%

(**) Significante a 5%

(***) Significante a 10%

Fonte: Elaborada pela autora.

Destaca-se que apos a aplicacao do teste VIF, todos os resultados ficaram abaixo de 5,
ndo se constatando, portanto, a presenca de multicolinearidade. Entretanto, mediante
aplicacdo do teste de Breusch-Pagan-Godfrey com base na estatistica qui-quadrado (Prob >
chi2 = 0,0791), revelou-se a presenca de heterocedasticidade. Para corrigir tal violagdo aos
pressupostos basicos, corrigiu-se 0 modelo por meio da Correcdo Robusta de White.

Assim, conforme mostra a Tabela 5, pelo teste de distribuicdo F, seguindo-se a regra
pratica, observa-se um forte indicio de que o modelo apresentado ndo estd bem ajustado, ja
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que apresenta valor inferior a 10, 0 que caracteriza uma limitacdo do presente estudo. Para o
teste F de probabilidade, pode-se aceitar, a 95% de confianca, que 0s coeficientes estimados
séo simultaneamente diferentes de zero.

O Rz indica como o modelo se ajusta em sua totalidade. Dessa forma, ainda em analise
da Tabela 5, constata-se que aproximadamente 38% da oscilacdo da variavel dependente
podem ser explicados pelas varidveis independentes embutidas no modelo, ou seja,
desempenho, tamanho, payout, idade, ADR e tangibilidade.

Pelos coeficientes estimados no modelo, observa-se na Tabela 5 que a variavel
tamanho teve um impacto positivo no IGOV, corroborando o estudo de Klapper e Love
(2004). Verifica-se também que o payout teve correlagdo negativa com o IGOV, o que
contrasta com os achados de Mota e Eid (2007) e corrobora os de John e Knyazeva (2006). A
variavel idade igualmente apresentou impacto negativo no IGOV, o que ndo se alinha com 0s
achados de Ariff et al. (2007), Black et al. (2003) e Mapurunga et al. (2013).

Ainda com a finalidade de se analisar os coeficientes, verifica-se que o payout teve
correlacdo negativa com o IGOV, o que contrasta com os achados de Mota e Eid Junior
(2007) e corrobora os de John e Knyazeva (2006). A variavel idade igualmente apresentou
impacto negativo no IGOV, néo se alinhando aos estudos de Ariff, Ibrahim e Othman (2007),
Black, Jang e Kim (2003) e Mapurunga, Ponte e Oliveira (2013).

Ao se analisar o p-valor, é de se concluir que a varidvel tamanho pode explicar, a 99%
de confian¢a, o IGOV, confirmando o exposto por Silveira et al. (2008), aceitando-se, dessa
forma, a hipdtese do presente estudo de que o tamanho das empresas do setor elétrico
influencia as suas préaticas de governanca corporativa (H). Ainda nessa andlise, verificou-se
que a variavel tangibilidade pode explicar, a 95% de confianca, o IGOV aceitando-se
também, dessa forma, a hipo6tese Hg do presente estudo.

Verificou-se também que a varidvel emissdo de ADR pode explicar, a 90% de
confianca, o IGOV. Entretanto, observou-se uma correlagdo negativa entre emissédo de ADR e
IGOV, ndo estando tais resultados, portanto, alinhados com os achados empiricos de Ledo
(2010), Mapurunga et al. (2013), Silveira e Barros (2008) e Silveira et al. (2008).

Por fim, destaca-se que as variaveis desempenho, payout e idade ndo puderam explicar
a variagao da variavel dependente.

Conforme destacado na metodologia, realizou-se também uma regressdo somente com
as variaveis independentes que apresentaram significancia com o modelo de entrada anterior.

Da mesma forma, realizaram-se nesse modelo (Stepwise) o teste VIF (todos os valores foram
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inferiores a 5) e o teste de Breusch-Pagan-Godfrey (Prob > chi2 = 0,2718), para testar a
presenca e auséncia de multicolinearidade e heterocedasticidade, respectivamente. Os achados

apontam nao haver multicolinearidade nem heterocedasticidade.

Tabela 6 — IGOV — Regressao Linear Multipla (Método Stepwise)

) o IGOV = g,y + BiTAM; + B,ADR; + BsTANG; + ¢
Variavel Explicativa
Coeficiente Erro Padréo T P-Valor
TAM 0,0851299 0,0207973 4,09 0,000(*)
ADR -0,081885 0,0469345 -1,74 0,088(***)
TANG 0,0278851 0,0132522 2,10 0,041(**)
Const_ -0,1027334 0,1501979 -0,68 0,498
Rz Ajustado 0,2946
Prob. > F 0,0004
F (3, 43) 7,43
Notas
N= 47

Variavel dependente: indice de Governanca Corporativa (IGOV)
(*) Significante a 1%

(**) Significante a 5%

(***) Significante a 10%

Fonte: Elaborada pela autora.

Assim como na Tabela 5, observa-se na Tabela 6 um forte indicio de que o modelo
apresentado ndo esta bem ajustado, ja que apresenta valor inferior a 10, apesar de uma leve
melhora (de 6,33 para 7,43), devido a reducdo de variaveis nele inseridas. Para o teste F de
probabilidade, pode-se aceitar, a 95% de confianc¢a, que os coeficientes sdo simultaneamente
diferentes de zero.

Esperava-se que 0 R2 apresentasse um valor superior ao encontrado na Tabela 5, o que
néo ocorreu, havendo uma reducédo de aproximadamente 38% para 29% no que diz respeito ao
poder preditivo das variaveis embutidas para explicar o IGOV. Conclui-se, portanto, que
apesar de as variaveis excluidas ndo apresentarem significancia estatistica, elas possuem um
contributo evidente para explicar a qualidade de governanca das firmas analisadas.

Ainda com base na Tabela 6, ao regredir as variaveis tamanho, emissdo de ADR e
tangibilidade no sentido de explicar o IGOV, pelo método de entrada Stepwise, verificou-se
que os coeficientes estimados no modelo tiveram o mesmo impacto em relagédo ao modelo de
entrada Enter (Tabela 5), ou seja, a varidvel tamanho teve impacto positivo em relacdo a
governancga corporativa, a variavel ADR teve correlacdo negativa e, finalmente, a variavel

tangibilidade teve uma correlagéo positiva, estando tais resultados, portanto, em acordo com
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diversas obras sobre a tematica utilizadas para embasar este estudo (ARIFF; IBRAHIM,;
OTHMAN, 2007; DURNEV; KIM, 2005; SILVEIRA; PEROBELLI; BARROS, 2008).
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6 CONCLUSAO

O presente estudo teve por objetivo investigar os fatores determinantes de governanga
corporativa das empresas do setor elétrico brasileiro listadas na BM&FBovespa. As préaticas
de governanca das empresas foram medidas através do indice de Governanca Corporativa
(IGOV), sendo os dados, posteriormente, submetidos a analises descritivas e de regressao,
para atender ao citado objetivo.

Reuniram-se as 67 empresas brasileiras do setor, das quais foram excluidas 13 que nao
apresentaram as informacBGes necessérias, e 7 que se comportaram como outliers,
resultandoem uma amostra de 47 firmas.

Na referida analise, verificou-se que as empresas da amostra atenderam, em média, a
59,6% do IGOV. Entretanto, tomando-se por base a expressiva diferenca entre os resultados
maximo e minimo, tanto do IGOV propriamente dito como das quatro categorias utilizadas
para o seu célculo, observou-se que algumas empresas apresentaram uma boa qualidade de
governanga corporativa, em contrapartida a firmas que atenderam a poucas das questfes
formuladas, o que confirma os argumentos de Klapper e Love (2004) e Silveira e Barros
(2008) de que em um mesmo nicho econémico podem-se observar empresas com qualidades
diversas de governanca corporativa.

Dessa forma, seis variaveis independentes foram selecionadas como determinantes da
qualidade de governanca corporativa das empresas do setor, com base na literatura sobre o
tema.

Pelos resultados dos coeficientes obtidos na analise de regressdo, sugere-se uma
associacdo positiva do IGOV com tamanho e tangibilidade, bem como uma associacdo
negativa com payout, idade, desempenho e emissao de ADR.

Por fim, pdde-se concluir que as variaveis independentes desempenho, payout e idade
ndo apresentaram significancia estatistica na analise de regressdo, sendo rejeitadas, portanto,
trés das seis hipoteses levantadas. Salienta-se também que tais resultados nao corroboraram os
achados de Ariff, Ibrahim e Othman (2007), Black, Jang e Kim (2003), Klapper e Love
(2004), Mapurunga, Ponte e Oliveira (2013) e Mota e Eid Junior (2007).

Assim, de um modo geral, pode-se concluir também que alguns dos achados
apresentados, principalmente aqueles ligados a rejeicdo das hipdteses levantadas com base na
literatura acerca da tematica, podem ser justificados devido as particularidades do setor
elétrico, como, por exemplo, o fato de ser altamente regulado pelo governo, ou mesmo pelo

expressivo nimero de holdings, conforme apontam Bernardino, Peixoto e Ferreira (2014).



40

Algumas limitagdes deste estudo também devem ser consideradas, como, por
exemplo, a amostra limitada a apenas 47 empresas e a analise em apenas um anico periodo
(2014). Apesar dos esforcos na selecdo e tratamento das perguntas que compuseram a metrica
para o calculo do IGOV, reconhecem-se também limitacfes que sdo inerentes a esse tipo de
metodologia, no que diz respeito a elaboragdo de indices.

Dessa forma, sugere-se, para futuras pesquisas, a extensao no nimero de periodos, em
vez de se trabalhar com apenas um, para melhor evidenciacdo do comportamento dos dados.
Sugere-se também o emprego de técnicas estatisticas mais sofisticadas dos pontos de vista
tedrico e funcional, além de um maior nimero de varidveis que possam ser testadas como

fatores explicativos de governanga.
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