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RESUMO

A utiliza¢do de modelos de governanga corporativa nas empresas insinuam a existéncia de um
adequado desempenho financeiro. As empresas dos Setores de Energia Elétrica possuem uma
participacao relevante na formagao do Produto Interno Bruto no Brasil e merecem destaque na
avaliacdo de sua performance. O objetivo deste estudo foi avaliar se estas empresas que
optaram por adotar ou nao modelos de governanga, possuem indicadores financeiros
satisfatorios. Foram utilizadas técnicas de estatisticas descritivas, correlacdo entre as varidveis
e andlise de regressao linear multipla para tratamento dos dados. Na andlise de correlagdo,
constatou-se uma fraca associacao entre as varidveis propostas. Dessa forma, hd indicios que
na andlise de regressdao multipla, utilizando modelo em painel, que pode ser evidenciado esta
influéncia.

Palavras-Chave: Governanca Corporativa. Desempenho Econdmico-Financeiro. Setor
Energia Elétrica.

ABSTRACT

The use of models of corporate governance in companies imply the existence of adequate
financial performance. Companies of Electricity Sectors have a relevant participation in the
formation of gross domestic product in Brazil and should be highlighted in the evaluation of
its performance. The objective of this study was to evaluate if these companies who have
chosen to adopt or not governance models, have satisfactory financial indicators. Techniques
of descriptive statistics, correlation between variables and multiple linear regression analysis
for data processing were used. In the correlation analysis, there was a weak association
between the variables proposed. Thus, there is evidence that the multiple regression analysis
using panel model, which can be evidenced this influence.
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1. INTRODUCAO

A praticas de governanga corporativa tem sido difundidas de formas diferenciadas a
nivel mundial, apresentando diferencas na sua implementacdo e entendimento. No Brasil, no
ano de 1.995 foi fundado o IBCA (Instituto Brasileiro de Conselheiros de Administracdo) que
inicia os debates para implementacdo de uma administracdo nas empresas com modelos e
principios de Governanga Corporativa. No ano de 1.999 o IBCA passa a se denominar IBGC
(Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa) e € lancado o primeiro cddigo brasileiro
sobre Governanga Corporativa (IBGC, 2013).

De acordo com Leal (2004) diversos estudos tem avaliado a adesdo da préticas de
governanca pelas empresas brasileiras associados ao possivel melhoramento do desempenho
financeiro. Autores como Carvalho (2003), Vieira e Mendes (2005), Mello (2007), Almeida
(2010), Catapan (2012) entre outros analisaram impactos de liquidez e rentabilidade obtidas
pelas empresas que optaram adotar politicas de governanca.

A Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros (BM&FBovespa) criou hé cerca de quinze
anos, modelos de apresentacdo destas préticas e tem estabelecido regras diferenciadas para a
listagem das Companhias, o que permitiu influenciar o comportamento dos seus
administradores e acionistas.

O estudo realizado por Mello (2007) apontou que empresas do Setor Elétrico que
aderiram para a préticas de governanga adotadas pela BM&FBovespa obtiveram melhores
desempenhos no valor das acdes em relagao.

Neste contexto, surge a proposta para replicagdo dos estudos realizados por Mello
(2007) e Penha (2013), buscando responder o seguinte questionamento: as empresas que
apresentam as condicdes minimas para cada modelo de governanga possuem bons indicadores
financeiros?

A partir deste problema, surge o objeto deste estudo: qual o associacdo entre o
desempenho financeiro e a adogdo de praticas de governanga corporativa e das companhias do
setor elétrico.

A metodologia deste trabalho € analisar o comportamento dos indicadores financeiros
de todas empresas do setor elétrico listadas na BM&FBovespa no periodo trimestral de
outubro de 2.009 a setembro de 2.013.

2. REFERENCIAL TEORICO

Modelos de governanca nas institui¢cdes, de acordo com Penha (2013) sdo importantes
avaliar as praticas adotadas pela administracdo alinhando o desempenho operacional e
juntamente com a publicacio de informagdes contébeis.

A estrutura e modelo administrativo dos gestores alinhada aos interesse dos
investidores das Companhias podem influenciar, de acordo com Silveira (2002), no
desempenho e valor da empresa.

O Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa IBGC (2013) € um importante 6érgao
que tem como caracteristica tragcar modelos para empresas quanto:

- a estrutura de propriedade com forte concentragdo das acdes com direito a voto (ordindrias)
e alto indice de emissdo de a¢des sem direito a voto (preferenciais);
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- a empresas com controle familiar ou compartilhado por alguns poucos investidores
alinhados por meio de acordo de acionistas para resolucao das questdes relevantes;

- a presenca de acionistas minoritarios pouco ativos;

- a alta sobreposicdo entre propriedade e gestdo, com os membros do conselho representando
os interesses dos acionistas controladores;

- a pouca clareza na divisdo dos papéis entre conselho e diretoria, principalmente nas
empresas familiares;

- a escassez de conselheiros profissionais no Conselho de Administragdo;

- aremuneracdo dos conselheiros como fator pouco relevante;

- a estrutura informal do Conselho de Administracdo, com auséncia de comités para
tratamento de questdes especificas, como auditoria ou sucessao.

Santos (2005) enfatiza que boas praticas de governanga contribuem para aumentar o
valor da sociedade como mostra no seu estudo onde € realizado em empresas nao listadas na
BM&FBovespa.

Segundo Rabelo (2007), a pratica de principios de governanca corporativa superiores
pode aumentar o retorno e a liquidez, tornando o custo de capital menor e elevando o valor da
empresa.

Iudicibus (2009), afirma que a Andlise de Desempenho parte da Andlise de
Demonstracdes Contdbeis podem possuir algumas limitagdes, porém, se convenientemente
manuseadas pode transformar-se nem poderoso ‘painel de controle’ da Administracdo de uma
empresa.

Os dados contidos nas demonstra¢des financeiras representam o resumo das operagdes
e das atividades de uma empresa. Sao demonstracdes dispostas de maneira comparativa que
ressaltam as mudancas e as tendéncias e podem dar ao analista, indicagdes valiosas acerca das
expectativas. (GARRISON, 2001).

Ainda, conforme Garrison (2001) as demonstracdes comparativas sdo feitas de
forma horizontal e vertical, também conhecida como anélise de tendéncias. A apresentacdo
das variagdes em valores absolutos ajuda o analista a se concentrar nos fatores fundamentais
que afetaram a lucratividade ou a posi¢ao financeira.

Indmeros indices podem ser utilizados para aferir o desempenho de uma companhia.
Segundo Assaf Neto (2012), o indice Liquidez Geral é uma medida da capacidade de
pagamento de todo passivo exigivel da empresa, e expressa também quanto a empresa podera
dispor de recursos para honrar todos os seus compromissos. Iudicibus (2009) complementa
que indicadores financeiros reinem ao longo do tempo, todos os valores conversiveis, ativo
circulante e realizdvel em longo prazo, em comparacdo com o total das responsabilidades,
passivo circulante e exigivel a longo prazo.

O Patrimonio Liquido das Companhias, segundo Hendriksen e Van Breda (2007) é
definido como os direitos de propriedade que correspondem essencialmente a participacdo de
um individuo numa empresas. Neste mesmo sentido, Iudicibus (2004), define que o
patrimonio liquido no balanco patrimonial, representa a diferenca entre o valor dos ativos e
dos passivos, que € o valor contdbil pertencente aos acionistas.

3. METODOLOGIA

A pesquisa, quanto aos objetivos, foi classificada como descritiva, pois segundo Cervo
e Bervian (2002, p. 46) “procura descobrir, com a previsao possivel, a frequéncia com que um
fendmeno ocorre, sua relacdo e conexdo com os outros, sua natureza e caracteristicas,
correlacionando fatos ou fenomenos sem manipuld-los”. Quanto a abordagem, a pesquisa foi
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classificada como quantitativa, pois segundo Beuren (2008, p. 92) “a abordagem quantitativa
caracteriza-se pelo emprego de instrumentos estatisticos, tanto na coleta quanto no tratamento
dos dados”.

A coleta dos dados secundarios ocorreu na base de dados da Economatica® no qual
foram identificadas as empresas do setor elétrico que possuem capital aberto e sao listadas na
BM&FBovespa. Este estudo justifica-se pela representatividade destas companhia em cerca
de 6,23% no indice BOVESPA referente ao volume de a¢des negociadas.

Foram coletados os indicadores financeiros margem bruta, patrimonio liquido e
liquidez geral. Também foram identificadas as Companhias que possuem, segundo requisitos
da BM&FBovespa, condi¢des minimas de governanca corporativa. O periodo coletado foi de
outubro de 2009 a setembro de 2013, ou seja, dos ultimos quatro anos com informagdes
publicadas trimestralmente.

Para tratamento dos dados foram utilizados a estatistica descritiva, para se ter um
panorama geral dos dados coletados. De acordo com Freund (2006) as andlises com estatistica
descritiva permitem relacionar ou resumir dados e permitir inferir qualquer coisa que va além
dos proprios dados.

Apés esta andlise geral dos dados foi realizado um teste de normalidade para
identificar se os dados sdo paramétricos ou ndo, a fim de definir qual tipo de técnica de
correlacdo seria utilizada. Hayter e Tsui (1994) afirmam que os testes estatisticos
paramétricos e ndo-paramétricos sdo necessarios para classificacdo quanto distribui¢cdo normal
ou ndo das varidveis nas populacdes. Eles propdem que intervalos de confianga sejam
elaborados em separado de cada varidvel, respeitando a correlacio existente entre as varidveis
medidas.

Para analisar o comportamento das varidveis, foi utilizada a técnica de correlag@o.
Verificou os comportamentos da varidveis que se associam ao indicador financeiro margem
bruta. Buscando dessa forma, medir sua relacdo comparando com as Companhias que
possuem ou ndo requisitos de governanga corporativa classificados pela BM&FBovespa.

Ao realizar estas correlacdes, um coeficiente serd gerado para cada associacdo
analisada. Segundo Malhotra (2001), a correlacdo indica quao forte € a associagdo entre as
varidveis. Na Tabela 1,observa-se as classificagdes de que podem assumir uma correlagdo,
segundo Malhotra (2001).

Tabela 1 - Coeficiente de correlacio

Coeficiente de Correlacio Correlacio
r=1 Perfeita positiva
0,8<r<1 Forte positiva
0,5<r<0,8 Moderada positiva
0,1<r<0,5 Fraca positiva
0<r<0,1 Infima positiva
0 Nula
-0,1<r<0 Infima negativa
-05<r<-0,1 Fraca negativa
-08<r<-0,5 Moderada negativa
-1<r <-0,8 Forte negativa
r=-1 Perfeita negativa

Fonte: MALHOTRA, 2001.

O coeficiente de correlacdo deve ser analisado da seguinte forma:
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7z

e (Quando a correcdo € negativa significa que as varidveis sdo negativamente
correlacionadas e quanto mais préximas de -1, mais correlacdo negativa uma tem
com a outra;

¢ Quando a correlacdo é perfeita o coeficiente de relacdo € igual a 1;

e (Quando a correlacdo € positiva significa que as varidveis sdo positivamente
correlacionadas e quanto mais proximo de 1, mais forte é esta relagao.

De forma a evidenciar se uma varidvel pode ou ndao impactar em outra, serd utilizado o
método de regressdo linear multipla que, segundo Martins e Thedéfilo (2009) € um modelo
matematico que possui duas varidveis independentes, ou mais, capazes de explicar e prever o
comportamento da varidvel dependente (Y). Segundo Gujarati e Porter (2011) é um modelo
que procura predizer o valor de uma varidvel dependente (Y) a partir de duas ou mais
varidveis independentes (X), pressupondo que elas assumam um modelo linear.

4. ANALISE DE RESULTADOS

A partir da anélise dos dados coletados na base da Economatica®, no periodo definido
trimestralmente, ou seja, out/2009 a set/2013, foram identificadas 66 empresas listadas no
BMF&Bovespa que pertencem ao setor de energia elétrica com atividade de servicos de
geracdo, transmissao, distribui¢cdo de energia.

Deste total, apenas 45 empresas se encontravam-se ativas no mercado aciondrio no
periodo analisado e representam 6,23% no indice BOVESPA referente ao volume de agdes
negociadas.

Contatou-se que cinco empresas ndo possuiam as informagdes referente as varidveis
necessarias para o estudo, reduzindo para 40 companhias ativas a serem analisadas e
mantendo ainda o indice BOVESPA de 6,23% de representatividade.

O objetivo deste trabalho é verificar se os indicadores financeiros, margem bruta,
patrimonio liquido e liquidez geral destas empresas foram influenciados pela adocdo de
praticas de governanca corporativa, classificadas na Bovespa pelos Nivel 1, Nivel 2, Novo
Mercado e Bovespa Mais. A selecdo dos 16 tltimos trimestres publicados referente ao
periodo de outubro de 2.009 a setembro de 2.013 comparando 40 companhias geraram 640
(seiscentos e quarenta) observacdes para cada varidvel.

Inicialmente, foi possivel observar, conforme tabela 02 e tabela 03 o comportamento
dos dados financeiros pelas empresas que ndo possuem € possuem respectivamente a
classificac@o por niveis de governanca BM&FBovespa.

Tabela 02 — Companhias que ndo possuem classificagdo pelo nivel de governanga

% Margem Bruta Patrimonio Liquido (milhdes R$) Valor Liquidez Geral
Média 24,57 | Média 1.230,60 | Média 0,86
Erro padrio 1,56 | Erro padrdo 55,48 | Erro padrio 0,03
Mediana 27,00 | Mediana 1.303,61 | Mediana 0,76
Desvio padrio 27,21 | Desvio padrdo 967,33 | Desvio padrdo 0,58
Minimo (174,86) | Minimo (2.239,09) | Minimo 0,08
Maximo 105,29 | Maximo 4.410,50 | Maximo 5,55
Contagem 304,00 | Contagem 304,00 | Contagem 304,00

Fonte: Elaborado pelo autor

Verificou-se que do total de 40 empresas, 19, ou seja, quase a metade ndo possuem
classificacdo por nivel de governanga pela BM&FBovespa. Considerando os dezesseis

22 RAGC, v.3, n.6, p.18-27/2015



O Desempenho Financeiro das Companhias Abertas do Setor Elétrico

trimestres, verificaram 304 observacdes. Comparando com a Tabela 03, referente as empresas
que possuem classificacio por nivel de governancga, tem-se 21 empresas e 336 observagoes.

Tabela 03 — Companhias que possuem classificacio pelo nivel de governanca

% Margem Bruta Patriménio Liquido (milhdes R$) Valor Liquidez Geral
Média 40,46 | Média 7.824,35 | Média 0,99
Erro padrio 1,54 | Erro padrdo 839,13 | Erro padrdo 0,03
Mediana 36,19 | Mediana 3.345,79 | Mediana 0,85
Desvio padrdo 28,16 | Desvio padrio 15.381,44 | Desvio padrio 0,58
Minimo (59,41) | Minimo 138,46 | Minimo 0,15
Maiéximo 181,58 | Maximo 79.586,13 | Méaximo 3,08
Contagem 336,00 | Contagem 336,00 | Contagem 336,00

Fonte: Elaborado pelo autor

Comparando as Tabelas 02 e 03, observa-se que em média, todos os indicadores sao
superiores para as entidade que possuem algum nivel de classificacdo de governancga. Os
maiores valores maximos também sdo observados nestas empresas, com exce¢ao do valor de
liquidez geral.

Para melhor compreensao dos valores descritos, foi realizado teste de correlacao entre
as varidveis para verificar qual delas possui maior de associacdo. Inicialmente, nas tabelas 04
e 05, foram comparadas individualmente as empresas que niao possuem € possuem
respectivamente a niveis de governancas.

Tabela 04 — Correlagdo - Companhias que ndo possuem classificagdo pelo nivel de governanga

Margem Bruta Patrimonio Liquido Liquidez Geral

Margem

Bruta 1

Patriménio

Liquido 0,1624516 1

Liquidez

Geral -0,0252823 -0,2235712 1

Fonte: Elaborado pelo autor

Verificou-se que as varidveis possuem, de acordo com Malhotra (2001), pouca
associacdo ou infima, considerando o coeficientes encontrados. Observou-se relagdes
negativas quando se compara a liquidez geral e positiva quando se compara com o valor do
patrimdnio liquido.

Tabela 05 — Correlacdo - Companhias que possuem classifica¢io pelo nivel de governanca

Margem Bruta Patriménio Liquido Liquidez Geral

Margem Bruta 1
Patriménio
Liquido 0,3606397 1

0,1675351 0,0432525 1

Fonte: Elaborado pelo autor

Liquidez Geral

Em comparacdo com as empresas que possuem niveis de governanga, a associacao é
maior quando se compara margem bruta e patrimdnio liquido, apesar do coeficiente ser
considerado de fraca correlacao.

A anélise descritiva realizada pelo modelo de correlagdo ndo consegue deixar claro se
o desempenho financeiro das companhias estd realmente relacionado com adocdo de boas
praticas de governanca da BM&FBOVESPA.
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A fim de reforcar a andlise dos dados de forma a obter maior clareza, foram realizadas
regressOes multiplas, tendo como varidveis independentes, o patrimonio liquido e liquidez
geral. Como varidvel dependente, selecionou-se o indicador financeiro margem bruta. Desta
forma, a seguinte hipétese inicial foi formulada: Nao ha a relacdo de dependéncia entre as
varidveis, ou seja, a margem bruta ndo € influenciada pela tamanho da empresa (patrimonio
liquido) e pela sua capacidade de pagamentos (liquidez geral).

Nas Tabelas 6 e 7, foram consideradas separadamente as empresas que nao adotaram e
adotaram as préticas de governanca.

Tabela 6 - Regressdao Multipla - Companhias que ndo possuem classificacdo pelo nivel de governanca

Valor do coeficiente Erro-Padrdo p-valor Hipotese
R? ajustado 0,020 26,936
Teste F 4,099
Coeficiente b1 (Patr. Liquido) 0,0046 0,0016 0,0049  Rejeita-se Ho
Coeficiente b2 (Liq. Geral) 0,5444 2,7340 0,8423  Aceita-se Ho

Fonte: Elaborado pelo autor

A varidvel patrimonio liquido possui um baixo valor no seu coeficiente de acordo com
o modelo. Considerando que o nivel de significancia calculado no seu p-valor estd abaixo de
0,05, a hipétese inicial deveré ser rejeitada.

Entretanto, quando se compara a varidvel liquidez geral, o p-valor estd acima de 0,05,
e neste caso, aceita-se a hipdtese inicial que esta varidvel poderd influenciar a margem bruta.
Estas afirmacdes sdo vélidas, considerando que o teste F apresentado com o coeficiente de
4,099.

O coeficiente R encontrado representa a propor¢ao da variacdo explicada pelo modelo
de regressao e € considerada uma medida descritiva. Nao mensura a qualidade do modelo de
regressao.

Tabela 7 — Regressdo Miiltipla - Companhias que possuem classificagdo pelo nivel de governanga

Valor do coeficiente Erro-Padrdo p-valor Hipotese
R? ajustado 0,1481 25,9885
Teste F 30,120
Coeficiente b1 (Patr. Liquido) 0,0006 0,00 0,00 Rejeita-se Ho
Coeficiente b2 (Liq. Geral) 7,3493 2,4369 0,0027  Rejeita-se Ho

Fonte: Elaborado pelo autor

Na Tabela 7, temos uma situacdo diferente comparando com a Tabela 6. Neste caso a
influéncia do coeficiente da variavel liquidez geral é mais representativo do que no modelo
anterior, mas considerando que o p-valor estd abaixo de 0,05, a hipdtese desta varidvel
explicar a margem bruta estd descartada. Neste modelo, o teste F apresentou valor de 30,12,
bem acima de 4, o que reforca a relevancia do modelo.

Comparando os resultados, podemos inferir que o tamanho da empresa e o nivel de
endividamento ndo influenciaram a varidvel dependente margem bruta.

A seguir, na Tabela 8, serd apresentada um modelo de Regressao Multipla que
contemplard todas observagdes do periodo para todas as empresas do setor de energia elétrica
listadas na BM&FBOVESPA.

Além das varidveis financeiras, serd inserida a varidvel bindria se possui ou nao
governanca corporativa. A hip6tese inicial neste modelo € avaliar se a varidvel dependente
margem bruta € influenciada pela tamanho da empresa (patrimonio liquido), pela sua
capacidade de pagamentos (liquidez geral) e adocao de préticas de governanca.
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Tabela 8 - Regressao Miiltipla — Todas Companhias Listadas
Valor do coeficiente Erro-Padrdo p-valor Hipétese

R? ajustado 0,1449 25,9885

Teste F 37,107

Coeficiente b1 (Patr. Liquido) 0,00 0,00 0,0000 Rejeita-se Ho
Coeficiente b2 (Liq. Geral) 3,4194 1,8124 0,0597  Aceita-se Ho
Coeficiente b3 (Governanca) 11,0017 2,2113 0,0000 Rejeita-se Ho

Fonte: Elaborado pelo autor

Considerando os resultados obtidos, as varidveis patrimdnio liquido e governanga, nao
possuem influéncia significativa para o modelo, pois a hipétese inicial € rejeitada devido ao
seu p-valor ser menor que 0,05. Para a varidvel liquidez geral, seu coeficiente de 3,4194 ¢
relevante para o modelo, pois possui p-valor acima de 0,05.

Os modelos de regressao multiplas utilizados nas Tabelas 6,7 e 8 sao considerados,
segundo Gujarati e Porter (2011), modelo em painéis curtos, onde o nimero do corte da
variaveis (40 empresas) € maior do que o nimero de periodos (dezesseis trimestres).

Este modelo permite fornecer uma nimero maior de observacdes para avaliacdo das
varidaveis, entretanto, os modelos desenvolvidos ndo permitiram inferir se os indicadores
financeiros sdo influenciados pela opcao de politicas de governanga corporativa.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo objetivou discutir parametros de indicadores financeiros publicados na
Demonstracdes Contdbeis de empresas de capital aberto listadas na BM&FBOVESPA e
correlacionar com a classifica¢do de politicas de governanga corporativa. Tal estudo justifica-
se pela importancia em correlacionar se o desempenho obtido com os indicadores financeiros
podem ser explicados com a adogdo de praticas de governanga. Foram utilizadas técnicas de
estatisticas descritivas, correlacdo entre varidveis e analise de regressao multipla.

Foi constatado no periodo analisado, os indicadores financeiros elencados, margem
bruta, patrimoénio liquido e liquidez geral obtiveram melhores coeficientes nas empresas que
adotam préticas de governanga. As médias destes coeficientes mostraram este resultado. Para
tentar explicar esta situacdo, foi realizada correlacdo e criado um modelo de regressao
multipla. Quando realizado a correlacdo entre as varidveis, constatou-se que a margem
bruta e o patrimonio liquido possuiam maior grau de associagdo em relacdo ao indice de
liquidez geral, considerando o grupo de empresas que adotam governanga corporativa. Dessa
forma, hd indicios que o comportamento do patrimonio liquido, ¢ moderadamente correlato ao
comportamento da margem bruta.

Em relacdo a andlise de regressdo multipla, pode ser evidenciado que em todos os
modelos propostos que a margem bruta pode ser relacionada somente com a liquidez geral,
condicionado pelo p-valor e o coeficiente que foi significativo. Neste modelo, foi utilizado
todas as observagdes coletadas utilizando a técnica de painel curto.

Portanto, a maior contribuicdo deste trabalho € evidenciar que pelo menos, um dos
fatores de desempenho financeiro, a liquidez geral, tem relevancia quando se trata de
empresas que decidem avaliar a adoc¢d@o de politicas de governanca corporativa.

A maior limitagdo desta pesquisa foi o periodo envolvido em trimestres nos tltimos
quatro anos. Além disso, outros indicadores de desempenho financeiro devem ser utilizados
para ampliar o nimero de varidveis que podem influenciar ou ndo em empresas que adotam a
governanca corporativa. Como sugestdes de pesquisas futuras, pode ser replicado tal estudo
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em empresas de outros setores, como também, a insercdo de novas varidveis, além das ja
pesquisadas.
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