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Resumo

O objetivo deste artigo foi avaliar, no setor dergia elétrica, se a composicao dos
conselhos afetam o valor e o desempenho das emprEsaa tal foi feito um
levantamento bibliografico com aplicagdo em um distde caso empirico do setor em
questado. Foram utilizados dados secundarios baseatdama amostra de 38 companhias
de grande porte no periodo de 2005 a 2010, cuj@esacdo negociadas na
BM&FBOVESPA. Os resultados das regressbes em papahtam que o tamanho do
conselho de administracdo e a independéncia deeltmnapresentaram relacao positiva,
ao passo que a porcentagem de mulheres no comsglhapresentou relagéo positiva com
as variaveis de desempenho.
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Abstract

The aim of this work was to analyze in the energgtar if the board composition affect
value and performance. This was done with a liteeatreview and an empirical
application in a case study of the sector in goastsecondary data were used, based on a
sample of 38 large companies in the period 2000t®, whose shares are traded on the
BM&FBOVESPAThe results of the panel regressions indicatetti@size of the board
and board independence showed positive relatiofie\ilie percentage of women on the
board showed no positive relationship with the gaenfance variables.
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1 Introducéo

Um dos principais mecanismos de governanca coipara o Conselho de
Administracdo, cujos componentes devem trabalhaperhdo interesse da companhia
por completo. Dentre suas funcbes estdo eleicanbstiticdo do diretor executivo,
acompanhamento da gestdo, definicdo da estratégiamjtoramento dos riscos e
supervisao do relacionamento da companhia comroaid@agentes.

O tema governancga corporativa, que se tornou rea@nente no meio académico
no final do século XX, popularizou-se também noarmrporativo especialmente pelo
ativismo dos fundos de pensdo. Codigos de boaggsatle governanca do Instituto
Brasileiro de Governanga Corporativa e da Comide@dalores Mobiliarios, bem como a
implementacéo de niveis diferenciados de governemiggorativa na Bolsa de Valores de
Séo Paulo (BM&F Bovespa), contribuiram para quernat ganhasse mais relevancia e
para que cada vez mais empresas aderissem asréteasp

No caso brasileiro, dentre as empresas do set@ndggia elétrica listadas na
BM&F Bovespa, destaca-se a baixa adesdo aos niNkeisenciados de governanca
corporativa.

O objetivo deste estudo foi identificar a relacdtreea composicao dos conselhos
de administracdo com o valor de mercado e desermopgmlum grupo de empresas do
setor de energia elétrica. Pretende-se com a p@es@presentar se existe relagdo
quantitativa significativa entre as variaveis deggoanca definidas no estudo e valor e

desempenho das companhias que comp&em a amostra.

2Referencial Teorico

O setor de energia elétrica brasileiro evoluiu dgusite forma: no inicio era
privado, sem estatutos de regulacdo ou coordereagémlizada. Passou a ser monopdélio
estatal entre os anos 1960 e meados dos anos ®@89@ compra ou expropriacdo das
empresas estrangeiras. Periodo que coincidiu, &ae, gom a ditadura militar brasileira
(1964- 1985). Desde entdo, iniciou-se um periodprid@atizacdes, com novas orientacées
para regulacéo através de mecanismos de mercaddl @A e OLIVEIRA, 2000).

O estimulo a concorréncia nos mercados atacadistaprincipal caracteristica
dos modelos que vem sendo implantados na ind@srémergia elétrica em varios paises.
A desverticalizacdo das empresas que atuam emdmaisn segmento, seja de geracao,

transmissao, distribuicdo ou comercializacdo ja ddotada na Inglaterra, nos paises
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nérdicos e na Argentina (LEITE e CASTRO, 2008).mldisso, a obrigatoriedade da
desverticalizacdo é uma forma de restringir a gaate subsidios cruzados entre as
cadeias de producdo, limitando os repasses de emamustos para 0s consumidores
cativos.

Muitas empresas publicas tiveram que se reorgadizatindo-se de acordo com
0S segmentos de geracdo, transmissao e distribuE@bropaulo, antiga empresa
estrangeird.ight e comprada pelo governo brasileiro em 1979, foa uielas. A empresa
passou novamente por uma reestruturacdo em 198%odmy processo de privatizacao e
deu origem a quatro novas empresas: Empresa Métapgode Agua e Energia (EMAE),
Empresa Paulista de Transmissao de Energia EI€EREE), Eletropaulo e Bandeiraste
E como a verticalizacdo € proibida, as empresatetera se estruturar sob a forma de
holdings visando a minimizar os custos de transacéo eiam ganhos das sinergias
das operacdes ao longo da cadeia de producéao.

Foi criada a agéncia reguladora ANEEL (Agéncia bla&li de Energia Elétrica), o
Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS), respwel pelo controle das instalacbes
utilizadas para a distribuicéo da eletricidade, Mavcado Atacadista de Energia Elétrica
(MAE). No MAE, criado em agosto de 1998, serianlizadas as operacdes de compra e
venda de energia elétrica. Peculiaridades do sistehatrico nacional como matriz
energética predominantemente hidrelétrica, muitisas instaladas no mesmo leito e
precipitacdo pluviométrica variavel fizeram com guereco do MAE néo fosse resultado
da oferta e demanda do mercado, mas sim por mabelotimizacdo conhecido por
NEWAVE (Modelo Estratégico de Geracdo Hidrotérmacaubsistemas Equivalentes).

As reformas no sistema ndo impediram que o Brassisgsse por urdéficit
energético em 2001 numa sequéncia de quatro abesoaes de poucas chuvas. Novas
alteracbes foram feitas no sistema. O MAE é chamatt@almente de Camara de
Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE). A CCHlie sucedeu o MAE em 2004,
registra e administra contratos firmados entredyges, comercializadores, distribuidores
e consumidores livres. E ela que mantém o regikigocontratos firmados no Ambiente
de Contratacdo Regulada (ACR) e de Contratacae L(&XCL). Uma vantagem deste
novo modelo é que as empresas distribuidoras ndenpaer proprietarias de ativos de
geragdo e nem firmar contratos com consumidoresslivDessa forma, fica reduzido o
risco de subsidios cruzados.

Pesquisas recentes apontam relacdes empiricageniteedo ao investidor e valor
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da empresa, tanto em mercados desenvolvidos quamérgentes (LEAL, 2004). E

também comprovado que melhor protecdo ao acioestaassociada a um valor maior
dos ativos da empresa, corroborando a hipéteseudeinyestidores externos estao
dispostos a pagar mais por ativos financeiros cquarw direitos dos acionistas estao
assegurados.

Dentre as recomendagdes, o IBGC (Instituto Braasilede Governanga
Corporativa), em 1999, lancou o Codigo de Boasdasale Governanca Corporativa. Em
2001 e 2004 foram lancadas outras duas edicbesdmaoncodigo, que tinha como linhas
principais a prestacao de contas, a equidadeamsptréncia.

Em 2001, a Bolsa de Valores do Estado de S&o PBal@spa) lancou trés novos
segmentos de mercado (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Misrae o Banco Nacional do
Desenvolvimento (BNDES) definiu a ado¢do de pratida boa governanca corporativa
como um dos requisitos preferenciais para a coéoeds financiamentos por meio do
“Programa de Incentivo a Adocgdo de Préticas de fBanga Corporativa”. Na teoria
econbmica, o tema Governanca Corporativa aparen® quossivel solucdo para os
conflitos de agéncia (CARVALHAL da SILVA, 2006). Aeoria sobre conflitos de
agéncia ndo é recente, sendo, na verdade, um dteassencial na teoria da firma e visdo
contratual da mesma para Coase (1937), Alchian rasB& (1972) e Fama e Jensen
(1982), apud Silveira (2004). O conflito baseiaes®e dois caminhos distintos de atuacao
dos gestores: um que busca maximizar a riquezaadosistas e outro que maximiza
interesses pessoais dos gestores. A dualidade aya#ir do momento em que controle e
propriedade da firma estdo em maos distintas. @asees geram os chamados custos de
agéncia, que inviabilizam a eficiéncia administate impedem a redugcédo de custo de
capital.

No caso brasileiro, segundo Silveira (2004), par w®a economia com alta
concentracdo de propriedade, especialmente das @apde direito a voto, o conflito
aparece com mais frequéncia entre acionistas dadtn@s e minoritarios. Neste sentido,
o papel do conselho de administracdo ganha fowga, tpm a funcdo de intermediar e
minimizar os custos de agéncia. O Conselho de Adtracdo € obrigatério no Brasil
desde 1976 para as sociedades de capital abertecateomia mista e de capital
autorizado. A lei determina um nimero minimo de t@nselheiros (LEAL e OLIVEIRA,
2002). A recomendacéo do IBGC (Instituto BrasileleoGovernanca Corporativa) € que

os conselhos tenham no minimo 5 e no maximo 11 memnlEm uma pesquisa da
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empresa de consultoria Spencer Stuart (1999) cono®panhias, o tamanho médio dos
conselhos brasileiros era de 6,8 membros.

Dentre as atividades do conselho de administragémo eo monitoramento das
decisbes e a supervisao da gestdo. Tambéem calmnsello de administracdo contratar,
demitir e definir a remuneragéo dos executivos. \daracteristica da legislagao brasileira
€ a permissdo de que as funcdes de Presidente mkelBo e diretor executivo sejam
exercidas pelo mesmo profissional. Pesquisa de uvenf2000) com 438 empresas
listadas e dados da CVM (Comissdo de Valores Muoiok)aponta que em 41% das
empresas o diretor executivo e o presidente doetttmsao a mesma pessoa e em 72%
das companhias o diretor executivo faz parte dsalbn.

Em pesquisa recente do IBGC (2009) sobre o panordmaGovernanca
Corporativa no Brasil com 85 empresas de contratéonal e faturamento acima de R$
200MM, constatou-se um aumento significativo datipaacao de conselheiros
independentes, porém aumentou também o niumeroedatasos integrando os conselhos
e a participacao feminina ainda é restrita. O tdrnanédio dos conselhos esta dentro do
recomendado para 86% da amostra, 22% dos congsliséio independentes e metade dos
conselhos pesquisados possuem mulheres no sewgoedr a média de conselheiras no
Brasil é de apenas 6%. Na Suécia, pais que lider@anking com pelo menos uma
representante mulher em 100% das empresas, a énédid2%.

Apesar das limitacbes de pesquisa, alguns ressl@oarecem com regularidade.
A composicdo dos conselhos a partir do indice dbese interno e externo ndo esta
correlacionada com o desempenho da empresa. Not@ntanumero de diretores que
participa do conselho esta negativamente relacorem desempenho financeiro da
companhia (HERMALIN e WEISBACH, 2003). A remuneracéu premiacdo de
conselheiros independentes com acdes ou opc¢des dealihhar seus interesses aos dos
demais acionistas; incentivo que faz com que exasta associacdo entre independéncia
do conselho e desempenho financeiro (HILLMAN e DAEF, 2003). Empresas com
maior proporcado de diretores externos e conselegsgmos tendem a atingir melhores
resultados em questdes de aquisicesisonpills remuneracdo dos executivos e
substituicao do diretor executivo (HERMALIN e WEISBH, 2003).

O tamanho ideal dos conselhos de administracama tecorrente na literatura de
governanca corporativa. Yermark (1996) utiliza de€dTobin como aproximacao de valor

de mercado e encontra uma relacdo inversa ententardo conselho e valor da empresa
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em uma amostra com 452 grandes companhias nortécanes entre 1984 e 1991. A
conclusdo do estudo é de que empresas com congelmmes apresentam melhores
indicadores financeiros e melhor desempenho ddodiexecutivo. E neste sentido que
estdo as conclusdes de boa parte dos estudosdigagi@antidade de conselheiros.

Jensen (1993) contribui com a hipotese de excess@alidez em grandes
conselhos, além de facilidade de controle do gpgroparte do diretor executivo quanto
maior o conselho de administracéo for. Outra domtgdo importante de Yermark (1996)
€ mostrar que quanto mais pulverizadas séo as dedasia empresa, mais chances dela
ser representada por um conselho de administraeadey

Os caodigos de boas préaticas de governanca recomeqae 0s cargos de diretor
executivo e presidente do conselho sejam ocupaniopgssoas diferentes para evitar a
concentracdo de controle. Alguns estudos empirgg@atam nesta mesma direcao,
embora para Black et.al (2009) esta recomendagéaon&mos crucial quando o presidente
da empresa é um gerente contratado, sob a sumerdsadgrupo ou da familia
controladora.Silveira et.al (2008), em estudo saelmelevancia da estrutura de governanca
para o valor das empresas de capital aberto nal,Beaacluiram que a separacdo dos
cargos resulta em maior valor de mercado para gpa&ohmia. Black et.al (2009) mostram
que, das 88 empresas analisadas na pesquisa gumerama das praticas de governanca
corporativa no Brasil, 71% mantém pessoas distim@sposicoes de diretor executivo e
presidente do conselho.

As poucas pesquisas empiricas que investigam cctmpla presenca feminina nos
conselhos geralmente testam a relacdo direta entproporcdo de mulheres e o
desempenho corporativo. Sao estudos que apreseat@h@ncias distintas: alguns
encontram relacdo positiva (CARTER et.al, 2003; BRBT et. al, 2003), enquanto
outras ndo encontram significancia estatistica oncloem que existe uma relacao
negativa entre as duas variaveis (SHRADER et. 3,71 ROSE, 2007). Uma possivel
explicacdo para as contradicfes encontradas é&adtahtencao a variaveis intermediarias
como tarefas realizadas e processos dentro doglboasuma vez que a qualificacao
especifica e o tempo de experiéncia da mulher podéoenciar a produtividade do
conselho e ndo apenas diversidade de género (ZABIREARCE, 1989; FORBES e
MILLIKEN, 1999).

No Brasil faltam pesquisas académicas que apontemmpacto da presenca

feminina nos conselhos de administracdo. O IBGQXR@racou um panorama do papel
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da mulher na estrutura dos conselhos de admirgstragpartir de dados de 454 e 506
empresas listadas que forneceram informacdes noukémio de Referéncia em 2010 e
2011. Os resultados encontrados foram que as nesllomupam 7,7% das posicées nos
conselhos de administracdo das companhias brasiléstadas de um total de 2.647
posicdes de conselho;66,30% dos conselhos ndogmssma mulher em seu quadro de
profissionais; as mulheres sdo maioria no consethcapenas 2,64% das empresas; em
média, as mulheres compdem até 20% das cadeirasodeslhos; a analise a partir da
diversidade entre os niveis diferenciados de Gaweyan Corporativa da Bovespa mostra
gue apenas 4% das empresas listadas no Novo Mgroadoem mulheres nos Conselhos
de Administracdo. Porcentagem abaixo dos 7,7%stotgienas 3,9% das empresas
possuem mulheres no cargo de presidente do condellaaministracdo, sendo o Novo

Mercado o Uunico segmento que ndo possui mulhereango.

3 Metodologia da Pesquisa

A avaliacdo dos dados esta compreendida no peded905 a 2010.A amostra,
portanto, € composta por 38 empresas do setor elgiarelétrica, algumas listadas na
Bovespa, e cuja atuacao seja de geracao, transneigsédistribuicdo de energia elétrica.
Empresas com fungdo investidora ndo foram incluitlasamostra. Nesta pesquisa é
utilizada a técnica estatistica de regressao linedtipla do tipo minimos quadrados
ordinarios para efeitos fixos. A metodologia € baseportanto em um levantamento
bibliografico com aplicacdo em um estudo de caspieoo do setor elétrico.

A amostra se compde das empresas listadas na fabela

Os dados sdo de natureza secundaria, 0 que peamitantagem de um banco de
dados para a realizacdo de diferentes métodos mébncos. Os dados contabeis das
empresas da amostra foram coletadosaftware Capital IQas cotacdes das acdes foram
coletadas no software Economatica e as informagiatvas a Governanga Corporativa
foram coletadas dos sites da Comissao de Valordsli&tis, Bovespa e no campo de
Relacbes com Investidores nos sites das empresada@ds foram obtidos a partir de
balancos, demonstracdes financeiras, relatoriosigndas empresas e informacdes

publicas. Para a verificagdo dos modelos foi @atilz 0 software estatistico Eviews?7.

Revista de Administracdo da UNIMEP —v.11, n.1, Jagiro/Abril — 2013. Pagina 162



Compostgao do conselho de adminigté® no setor de energia elétrica do Brasil

Renata Silva de Almeida, Marcelo Cabus Klotzle, Atnio Carlos Figueiredo Pinto

Tabelal - Descricdo da amostra

Empresa Sigla
Companhia Energética de Brasila CEB
Companhia Estadual de Energia Elétrica - Geradao e CEEE-GT
Centrais Elétricas de Santa Catarina S.A. CELESC
Centrais Elétricas do Para S.A. CELPA
Companhia Energética de Pernambuco CELPE
Companhia Energética do Maranh&o CEMAR
Centrais Elétricas Matogrossenses S.A. CEMAT
Companhia Energética de Minas Gerais CEMIG
CEMIG Distribuicdo S.A. CEMIG Dist.
CEMIG Geragao e Transmissao S.A. CEMIG GER
Companhia Energética de Séao Paulo CESP
Companhia de Transmissdo de Energia Elétrica Raulis CETEEP
Companhia Brasiiana de Energia Brasiliana
Companhia de Eletricidade do Estado da Bahia COELBA
Companhia Energética do Ceara COELCE
Companhia Paranaense de Energia COPEL
Companhia Energética do Rio Grande do Norte COSERN
Companhia Paulista de Forga e Luz CPFL Paulista
CPFL Energia S.A. CPFL Energia
CPFL Geracéo de Energia S.A. CPFL Geragéo
Duke Energy International Geragdo Paranapanema S.A. |Duke Energy
EDP- Energias do Brasil S.A. EDP
Elektro- Eletricidade e Servicos S.A. Elektro
Centrais Elétricas Brasileiras S.A. Eletrobras
ELETROPAULO - Metropoltana Eletriciade de S&o B&A| ELETROPAULO
Empresa Metropolitana de Aguas e Energia S.A. EMAE
Energisa S.A. Energisa
Equatorial Energia S.A. Equatorial
Inepar Energia S.A. Inepar Energia
Itapebi Geracdo de Energia S.A. ltapebi
Light S.A. Light
MPX Energia S.A. MPX Energia
Neoenergia S.A. Neoenergia
Rede Energia S.A. Rede Energia
Rio Grande Energia S.A. RGE
Transmissora Alianca de Energia Elétrica S.A. Taesa
Termopernambuco S.A. Termopernambuco
Tractebel Energia S.A. Tractebel

Fonte: Elaboracao proépria.

A presente pesquisa parte da hipotese de que hddisap de governanca
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corporativa influenciam o valor ou o desempenh@a@tivo. O objetivo é investigar a
possivel ocorréncia de um relacionamento signifioaéntre as varidveis de governanca
corporativa e desempenho ou valor das empresasalstra.

As variaveis utilizadas neste estudo estao descrdaabela 2.

Tabela 2— Descri¢cao das Variaveis

Variavel Descricao - Variaveis Independentes

Independéncia do Conselho (Indep) = razéo entiemero de

Indep conselheiros independentes pelo nimero total deetiogiros

PMULH Porcentagem de Mulheres

Diretor executivo como Presidente do Conselho CEQRH
CEOCHAR | 1 para pessoas iguais e CEOCHAR= 0 para pesseasrddés
NCONS NUmero de Conselheiros

Variavel Descricdo - Variaveis Dependentes

Q de Tobin= razéo entre a soma de valor de memtaslacoes

Q com valor contébil das dividas pelo ativo totatdenpanhia
ROA Retorno sobre os ativos Totais
ROE Retorno do Capital Préprio

Lucro antes de pagamentos de juros, taxas, depaece
EBTIDAAT | amortizacédo (EBITDA) sobre ativo total

Variavel Descricao - Variaveis de Controle
nanhi Logaritmo Natural dos Ativos Totais
Endiv razao da Divida Total pelo Ativo Total

LOGREC Logaritmo Natural da Receita

Fonte: Elaboracé&o propria.

Sendo assim, as hipoteses da pesquisa sao:

H1: Quanto maior a independéncia do conselho (Inaeaior o valor da empresa
e seu desempenho. Sendo assim, espera-se que oelastianado a esta variavel
independente seja positivo e significante.

H2: E melhor para empresa que os cargos de présidenconselho e diretor
executivo sejam ocupados por pessoas diferente©QERAR). Sendo assim, espera-se
que o beta relacionado a esta variavel estejaimegatdicando uma relagéo inversa entre
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a ocupacao do cargo pela mesma pessoa e o vasempgenho da empresa.

H3: Quanto maior a porcentagem de mulher no coosihadministracdo, maior o
valor da empresa e seu desempenho. Sendo asserg-espgue o beta relacionado a esta
variavel seja positivo e significante.

H4: Espera-se que empresas com tamanho de conseeth® 5 e 11 como
recomendado pelo IBGC apresentem maior valor e onelasempenho. Para verificar
esta hipotese optou-se por inserir um termo quadrata variavel NCONS. Assim,
espera-se que os coeficientes beta sejam sigiificante positivo para NCONS e
significativamente negativo para (NCONS)2.

A metodologia econométrica a ser utilizada é sadates em panel. Modelos em
painel sdo um pouco diferente dos modelos comsstaeporais ou cross-section, pois se

atribui um indice duplo para cada variavel.

Yit = a+ﬁDxit +uit ed. (1)

Com
i=1,....,N individuos
t=1,....,T os periodos de tempo (fiquos)
NXT = o numero total de observacdes

Além disso, o modelo melhora a inferéncia dos patérm estudados uma vez que
aumenta o namero de graus de liberdade e apresana variabilidade na amostra em
comparacao com dados apenas em séries temporaisssesections

Entre os modelos que combinam dados de séries tamp® dados emsross-
sectionos mais utilizados sdo: Modelo de Regressfes Afmrente nao-relacionadas,
Modelos de Efeitos Fixos e Modelo de Efeitos Aleat

Os modelos utilizados para a presente pesquisa sao:

Vi = a; + B11PMulh; + ByIndep; + B3,CEOCHAR; + B4;NCONS; + 51 (NCONS)?,

n
+ Z BiiControle; + €1 eq.(2)

i=1
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D; = a; + B1,PMulh; + By,Indep; + B3,CEOCHAR; + B4; NCONS; + Bs,(NCONS)?Z,

n
+ Z Bi,Controle; + ¢;, eq.(3)

i=1

Em que:
Vi — variavel de valor da i-ésima empresa: Q;
Di - variaveis de desempenho da i-ésima empresi.[EBAT, ROA, ROE;
PMULHi — porcentagem de mulheres no conselho derasimacio da i-eésima empresa;
Indepi — independéncia do conselho de administrdgdetsima empresa;
CEOCHARI — cargos de diretor executivo e presidafdeconselho de administracao
ocupados pela mesma pessoa na i-€sima empresa;
NCONSI — tamanho do conselho de administracaoédama empresa,
Controlei — variaveis de controle da i-ésima emmrdsscritas na tabela 2;
el— termo de erro

As vantagens de modelos com dados em painel séra-se um maior nimero de
observacoes, as inferéncias estatisticas dos testesado mais criveis, ja que os testes sdo
mais significativos e reduz o risco de multicolingéade, pois os dados entre os individuos

apresentam estruturas distintas.
4Analise dos Resultados

Na Tabela 3 estdo resumidas todas as variavaizadtls na pesquisa.

Destaca-se da tabela a média da quantidade dellogine® nos seis anos de
pesquisa, de 8,39, dentro da recomendacdo dososOdig governanca corporativa de
cinco a nove membros pela CVM (Comissdo de ValMebiliarios) e de cinco a onze
membros pelo IBGC (Instituto Brasileiro de GovemgaCorporativa). O nidmero minimo
de 3 conselheiros € condizente com a exigénciaelalds Sociedades por Acbes (Lei
n.6.404/1976). A baixa participacdo feminina nossethos, com média de apenas 6% €
outro destaque.

A média de conselheiros independentes é outrogiestde 20% para 0s seis anos.
A proporcao de conselheiros independentes no dget@nergia elétrica esta condizente
com a encontrada por Dutra e Saito (2002), de 24 %odselheiros independentes em 142

companhias abertas brasileiras no ano de 1999. desidizente também com os 22%
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encontrados pelo IBGC em 2009 em pesquisa sobreamorgma da governanca
corporativa no Brasil. O namero, no entanto, é amdet abaixo da média do total das
companhias abertas brasileiras com liquidez miniima,001% que Andrade, Salazar,

Calegario e Silva (2009) encontraram; 88% de indeé@ecia do conselho no periodo de
2004 a 2006.

Tabela 3 Estatistica descritiva das variaveis

Média Medianal Minimd Maximo Desvio Padréo Curtose

NCONS 8.39 9 3 16 3.4 -0.8

PMULH 0.06 0 0 0.6 0.09 6.6
Indep 0.2 0.21 0 0.5 0.11 0.08
ROA 0.07 0.07 -0.07 0.18 0.05 0.36
ROE 0.21 0.19 -0.88 1.23 0.23 5.88
EBITDAAT 0.1 0.1 -0.09 0.32 0.07 0.347
Q 0.98 0.78 0.2 12.6 1.006 82.96
Endiv 0.3 0.3 0.00012 0.89 0.14 0.66
LOGREC 7.46 7.67 1.15 10.29 1.43 2.79
Tamanho 8.41 8.31 2.89 11.83 1.26 3.85

Fonte: Elaboracao proépria.

A tabela 4 mostra ano a ano e relativo a todosos pesquisados o percentual de

empresas com cargos unificados de diretor execatpr@sidente do conselho.

Tabela 4 Percentual de empresas com a mesma pessoa gos dardiretor
executivo e presidente do conselho

2005 2006 2007 2008 2009 2010 Totgl
CEOCHAR 5% 15% 13% 18% 15% 15% 14%

Fonte: Elaboracao proépria.

Entre as boas praticas de governancga corporatiseritie pelos codigos e pela
teoria esta a ocupacao por pessoas distintas dyssade diretor executivo e presidente do
conselho de administragcdo como forma de evitarogpencipal executivo obtenha poder
excessivo. No setor de energia elétrica brasilé4& das empresas possuiam a mesma

pessoa nos cargos mencionados durante os seipestgsados, uma porcentagem baixa
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e condizente com as boas praticas de governancga.

As matrizes de correlagdo consistem em uma analisal das relagdes lineares
entre as variaveis. A tabela 5 mostra as corretagfre as varidveis de governanca, valor

e de controle.

Tabela 5- Correlacfes entre as varidveis de governangaldee de controle para

0S seis anos

PMULH | INDEP CEOCHARNCONS| Q |LOGREQ ENDIV [TAMANHO
PMULH | 1.0000
INDEP 0.0778| 1.0000

CEOCHAR| 0.0483| 0.0687 1.0000
NCONS | 0.2696 0.077f -0.3111 | 1.000Q

Q -0.1344| -0.0170 -0.0523 | -0.2511 1.0000

LOGREC | 0.0868 0.2041 -0.2157 | 0.2722 -0.1794 1.0000
ENDIV |-0.1778| -0.1312 0.1402 | -0.5535% 0.2811| -0.2149| 1.000(

TAMANHO| 0.2121| 0.3037 -0.2309 | 0.3319 -0.1991 0.8218| -0.2319 1.0000

Fonte: Elaboracao proépria.

As principais consideracdes sao:

Quanto maior a porcentagem de mulheres no cong@htJLH), menor o nivel de
endividamento das empresas. Assim como quanto noaiivel de independéncia do
conselho (Indep), menor o nivel de endividamergaanto maior o tamanho do conselho

(NCONS), menor o nivel de endividamento da comggnhi

Quanto maior o valor dos ativos da empresa (Tamanaior a porcentagem de

mulheres com cargos no conselho de administragd®(JP), maior a independéncia do

conselho (Indep) e menor a probabilidade dos catgadiretor executivo e presidente do
conselho serem ocupados pela mesma pessoa (CEOCeIARjior é o tamanho do

conselho (NCONS);

Quanto maior o logaritmo natural da receita (LOGRE®@aior a independéncia do
conselho (Indep), maior o tamanho do conselho (NS O& menor a chance da mesma

pessoa ocupar os cargos de diretor executivo @prgs do conselho (CEOCHAR);
A tabela 6 mostra a correlacdo entre as variawegosiernanca e desempenho.
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Tabela 6- Correlacdes entre as varidveis de governancadesampenho para os

seis anos

PMULH | INDEP |CEOCHAR NCONS ROA ROE [EBITDAAT
PMULH | 1.000000
INDEP | 0.075964 1.000000

CEOCHAR 0.045942 0.073670 1.000000
NCONS | 0.269470 0.066601f -0.316376 1.00000Q

ROA |-0.183042-0.015834 -0.059618 -0.293912 1.000000
ROE -0.177871 0.033622 0.007810 -0.161444 0.665308 1.000000
EBITDAAT|-0.188234| -0.055819 -0.072385 -0.313355 0.974918 0.634062 1.000000

Fonte: Elaboracé&o propria.

As principais consideracdes sao:

As variaveis Retorno sobre os Ativos (ROA) e EBITDgobre Ativos Totais
(EBITDAAT) surpreendentemente estdo com sinais tmgoaos esperados em relacédo a
NCONS, Indep, CEOCHAR e PMULH;

A variavel Retorno sobre o Capital Proprio (ROEYyeapnta sinais contrarios aos
esperados em relagdo a PMULH e NCONS.

A tabela 7 mostra os resultados da regressao eeh para a variavel Q de Tobin.
Em relacdo aessa variavel ndo apareceu signifedesfatistica, que é o valor da
probabilidade associado a estatistica t, de nenlvanigvel de governanca. Os resultados
apontam uma relacdo positiva entre as variaveiseptagem de mulheres (PMULH) e
independéncia do conselho (Indep) com valor (Qyémo ambos, sem significancia
estatistica. A variAvel NCONS também apresental inaitivo em relagdo a valor
enquanto (NCONS)? apresenta relacdo negativa owarfilo hipotese da pesquisa, porém
sem significancia estatistica. A variavel CEOCHA®&sultou em correlacdo negativa
contra a variavel dependente conforme esperadohgedéese de pesquisa, mas também

nao ha significancia estatistica.

Tabela 7- Relacdo entre o Q de Tobin e as variaveis derganea
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Variavel Coeficiente Erro Padrdo Estatistica t Prob.
C 2798731  0.994875 2.813149  0.0055
PMULH 0.075475  0.282082  0.267566  0.7894
INDEP 0.290063  0.249528 1.162446  0.2468
CEOCHAR -0.068051 0.113244 -0.600922  0.5487
NCONS 0.027879 0.062655  0.444958  0.6569
(NCONS)2 -0.003278 0.003367 -0.973601  0.3317
LOGREC 0.330468 0.093334  3.540693  0.0005
ENDIV 0.176058 0.374197  0.470495  0.6386
TAMANHO -0.526572 0.147853 -3.561454  0.0005
R-quadrado 0.757291 Critério de Schwarz 1.096168
R-Quadrado ajustado 0.68837Estat. Durbin- Wats¢h146203
Estatistica F 10.98838 '
Prob 0.000000

Fonte: Elaboracéo Prépria

O R-Quadrado ajustado de 68% é elevado, indicamho fii do modelo. No
entanto, o objetivo do modelo n&o é prever o cotapmnto do Q de Tobin, mas avaliar a
influéncia das variaveis independentes sobre elestatistica de Durbin-Watson préxima
de 2 (entre 1,72 e 2,21) indica que ndo h& codéelalps residuos. Com isso, ndo ha
necessidade de gerar modelo autoregressivo. Quangstatistica F, as variaveis
independentes apresentaram significancia a 1%itamje@ a hipétese de que o efeito
conjunto das variaveis é nulo.

Em relacdo ao desempenho medido pela varidvel EBNID houve significancia
estatistica a 1% em relacéo as variaveis NCONSCOWE)?, conforme pode ser visto na
tabela 8. A primeira com correlacdo positiva e guada com correlacdo quadratica
negativa. O resultado confirma a hip6tese de psaqie que existe uma faixa 6tima de
namero de conselheiros positivamente relacionatisampenho.

As variaveis Indep e CEOCHAR também apresentardatcde positiva com
desempenho, mas sem significancia estatistica. rl@ws PMULH apresentou relacao
negativa com desempenho. A relacdo, no entantogm@senta significancia estatistica.O
R-Quadrado ajustado de 84% ¢é elevado e a estatstic 1% de probabilidade rejeita a
hipétese de que o efeito das variaveis € nulo. tAtistica de Durbin-Watson de 1,99

indica que n&o ha correlagcéo entre os residuos.
Revista de Administracdo da UNIMEP —v.11, n.1, Jagiro/Abril — 2013. Pagina 170



Compostgao dc conselho de administgao ro setor de energia elétrica Brasil

Renata Silva de Almeidi, Marcelo Cabus Klotzle, Antonio Carlos Figueiredo Pintc

Tabela 8 Relacdo entre EBITDAAT e as variaveis de govern

Variavel Coeficiente Erro Padrdo Estatistica t Prob.
C 0.28964! 0.101929 2.841655  0.0050
PMULH -0.02744 0.031113 -0.882181  0.3789
INDEP 0.03598! 0.027451 1.311039  0.1916
CEOCHAR 0.01542; 0.012520 1.231798  0.2197
NCONS 0.02731 0.006848  3.988898  0.0001
(NCONS)? 0.00178! 0.000369 -4.850715  0.0000
LOGREC 0.00928! 0.005384 1.724621  0.0864
ENDIV -0.05074! 0.039390 -1.288292  0.1994
TAMANHO -0.03429! 0.012060 -2.843716  0.0050

R-Quadrado 0.88189 Critério de Schwarz -3.283513

R-Quadrado ajustado 0.849431 Estat. de Durbin-Watson 1.995661
Estatistica F 27.1677
Prob. 0.00000!

Fonte: Elaboracé&o propria.
Figura 1- Relacéo entre EBITDAAT e NCOm
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Fonte: Elaboracé&o propria.

Com relacdo a faixa 6tima com o niumero de conseleobservc-se que um

conselho de 5 a 7ou de 9 a conselheiros maximiza a variavel de desemps
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EBITDAAT (figura 1). O valor coincide com a quardie intermediaria de conselheiros
recomendada pelos codigos de boas préticas de ngower corporativa de 5 a 11
componentes no conselho. O grafico acima mostralacionamento entre as duas
variaveis.

Com relagdo ao ROA, as variaveis NCONS e (NCONSjreszntaram
significancia estatistica a 1% (tabela 9). NCONS tena relacdo positiva, indicando a
presenca de um tamanho 6timo de conselho que nzxiosi ganhos e (NCONS)2, uma
relacdo quadratica negativa.A variavel Indep amteserelacao positiva com a variavel
dependente. CEOCHAR também apresentou relacdavaosidm desempenho, mas sem
significancia estatistica. Novamente, a variavel OCHAR apresenta resultado
inesperado. A variavel PMULH, conforme modelo antetambém apresentou relacao
negativa com desempenho, mantendo a rejeicdo deb@de pesquisa de que quanto

maior a porcentagem de mulher no conselho, mag@sempenho.

Tabela 9- Relacéo entre ROA e as variaveis de governanca

Variavel Coeficient&rro Padra&statisticat Prob.
C 0.062280 0.067770 0.918984 0.3594
PMULH -0.028138 0.020716-1.358279 0.1762
INDEP 0.028635 0.018023 1.588784 0.1139
CEOCHAR 0.009859 0.008317 1.185444 0.2375
NCONS 0.017389 0.004516 3.850071 0.0002
(NCONS)? -0.001124 0.000243-4.615708 0.0000
LOGREC 0.004529 0.003537 1.280464 0.2021
ENDIV -0.048218 0.026222-1.838862 0.0677
TAMANHO -0.008084 0.008026-1.007237 0.3152
R-Quadrado 0.854777Critério de Schwarz -4.100041
R-Quadrado Ajustado 0.815094£stat. Durbin-Watso2.009683
Estatistica F 21.54008
Prob. 0.000000

Fonte: Elaboracéo Propria

Figura 2 - Relacédo entre ROA e NCONS
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Fonte: Elaboracé&o propria.

Da mesma forma que no modelo com a variavel depemdEBITDAAT,
observouse que um conselho de 5 a 7ou de 9 a 11 consahmBagrimiza a variavel ¢
desempenho ROigura 2. Conforme explicado na sec¢éo anterior, o vcoincide com
a quantidade intermediaria de conselheiros recoatkngelo cédigo de boas praticas
governanca corporativa do IBGC de 5 a 11 composargeonselh

Os resultados para o modelo com a variavel depémd&gtorno sobre o Capit
Préprio (ROEB foram um pouco diferente dos den (tabela 10) A variavel diretol
executivo como presidente do conselho apresentoalagéo positiva significativa a 5
contra a variavel ROE. Este resultado sugere gs&ops distintas ocupando os cargo
diretor eecutivo e presidente do conselho ndo resultam esermdpenho melhor n
empresas do setor de energia elétrica. Esta retigdificativa ndo apareceu nos mode
com as variadveis dependentes Q, EBITDAAT e ROA. &iavel Indep apresent
correlacdo posiia a 15% contra a variavel dependente. A variaveONS tambén
apresentou correlacdo positiva neste modelo, mias ssgnificancia estatistica. Out
resultado inesperado estd na correlacdo entre PM&JIBRDE, que se mostrou negat
com significancia a 10 %cste resultado contraria a expectativa de qua@ptagem d
mulheres no conselho de administracao teria unralagéo positiva e significante con

as variaveis dependentes.
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Tabela 10- Relacdo entre ROE e as variaveis de Governanga

Variavel Coeficient&rro Padragstatistica t Prob.
C 0.078654 0.541921 0.145138 0.8848
PMULH -0.276768 0.165654-1.670755 0.0966
INDEP 0.210226 0.144120 1.458683 0.1465
CEOCHAR 0.130588 0.066503 1.963649 0.0512
NCONS 0.029057 0.036115 0.804553 0.4222
(NCONS)? -0.002544 0.001947-1.306958 0.1930
LOGREC -0.073850 0.028282-2.611193 0.0098
ENDIV -1.009993 0.209680-4.816825 0.0000
TAMANHO 0.109342 0.064179 1.703705 0.0902
R-Quadrado 0.643343Critério de Schwarz 0.057954
R-Quadrado Ajustado 0.545884% stat. Durbin-Watsdh050548
Estatistica F 6.601179
Prob. 0.000000

Fonte: Elaboracé&o prop

A tabela 11 contém os principais resultados dapsacqde forma resumida. O
sinal representa o que foi encontrado nos coefeserdos modelos estimados. Os
coeficientes que obtiveram significancia estatisforam identificados com o nivel de

significancia entre parénteses.

Tabela 1+ Resumo dos resultados da pesquisa

Variaveis de Governanga
Sinais esperados (H) Indep| Pmulh| CEOCHAR NCON$ (NCONS)3
Confirmacao da hipétese (H) de pesquisa + + - + -
Rejei¢cdo da hipétese (H) de pesquisa - - + - +
Resultado para Valor Indep [ Pmulh | CEOCHAR|[ NCONS| (NCONS)?
Q + + - + -
Resultado para Desempenho Indep| Pmulhl CEOCHAR NCON§E (NCNS)2
EBITDAAT + - + + (1%) - (1%)
ROA + (15% - + + (1% - (1%
ROE + (15%) - (10% + (5%) + -

Fonte: Elaboracdo propria.
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Nenhuma das variaveis de governanca apresentalag@io significativa contra a
variavel dependente de valor Q de Tobin. No entdattas apresentaram sinais de acordo
com o esperado pelas hipoteses de pesquisa dedpgendéncia do conselho (Indep),
porcentagem de mulher no conselho (PMULH) e pesdistiatas nos cargos de diretor
executivo e presidente do conselho (CEOCHAR) auanmerd valor da empresa. Para a
variavel tamanho do conselho (NCONS) e sua variag@auadrado ((NCONS)3?), o
resultado indica que existe uma faixa 6tima pantanho do conselho representada pela
concavidade para baixo da curva da variavel quadrat

A variavel tamanho do conselho (NCONS) obteve ssltados mais importantes
da pesquisa. Ela apresentou uma correlacdo posigadicante estatisticamente ao nivel
de 1% contra as variaveis de desempenho EBITDAAROA. O resultado confirma a
hipotese de pesquisa de que é favoravel para apacdmas possuirem um numero
intermediario de conselheiros, ja que a variaveharzho do conselho ao quadrado
((NCONS)?) também apresentou resultados signifioatia 1% com sinal oposto a
NCONS. Uma quantidade intermediaria de conselh@roscomendada pelo IBGC, que
sugere minimo de 3 e maximo de 11 componentes neeltm de administracéo.
Tamanho do conselho (NCONS), tamanho do conselhguaalrado (NCONS)?) e
independéncia do conselho (Indep) foram as Uniaadweis que apresentaram sinais de
acordo com a hipétese de pesquisa para todasiaseraidependentes.

Independéncia do conselho (Indep) mostrou-se pasignte significativo a 15%
contra Retorno dos Ativos Totais (ROA) e Retornbrsoo Capital Préprio (ROE). O
resultado confirma a hipotese de pesquisa de gaetgumaior a independéncia do
conselho de administracéo, maior o desempenho pgeesan

A variavel porcentagem de mulheres no conselho [®Pnapresentou correlacédo
positiva ndo significante em relacdo a Q de Tobias os resultados para as variaveis
dependentes de desempenho foram negativo, chegampl@sentar 10% de significancia
estatistica contra a variavel Retorno sobre o @apitoprio (ROE). O resultado sugere
que nado € favoravel ao desempenho a participac@&onifea nos conselhos de
administracdo. O resultado contraria a hipotesepeleguisa e as recomendacbes de
diversidade do conselho proposta cédigos de gormeandJma possivel explicacdo para o
resultado € a extremamente baixa porcentagem teipacdo feminina nos conselhos de
administracdo das companhias de energia elétriéaliénde 6%), ndo suficiente para

avaliar o impacto da quantidade de mulheres nosetloos. Além disso, o modelo
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estatistico pode néo ter sido suficiente para captmdogeneidade da variavel.

A variavel referente aos cargos de diretor exeougivpresidente do conselho
(CEOCHAR) também apresentou resultados contranesda hipotese de pesquisa. Sem
significancia estatistica, resultou em sinal negationtra a variavel Q de Tobin. No
entanto, para as trés variaveis dependentes dmpesbo (EBITDAAT, ROA e ROE), o
resultado foi o sinal positivo com significanciab% em relagdo a varidvel ROE. As
relacbes encontradas para desempenho sugerem gque ridvoravel que pessoas
diferentes ocupem os cargos de diretor executpm@gidente do conselho, o que contraria

as recomendacotes do IBGC e da CVM.

Conclusoes

A presente pesquisa tinha por objetivo identifi@arexisténcia de relagao
significativa da composicdo do conselho de admagéb com valor e desempenho das
companhias abertas do setor de energia elétrisddira. Foram testadas quatro variaveis
de governanca corporativa contra uma variavel ¢t eatrés de desempenho. A variavel
de resultado mais importante foi tamanho do cons@ICONS), que apresentou relagao
positiva com valor (Q) e desempenho (EBITDAAT, RORQE). Os resultados
significativos a 1% para EBITDAAT e ROA indicam gaequantidade de conselheiros
afeta menos a percepcédo dos investidores do qesesngbenho resultante das atividades
operacionais. De acordo com o IBGC, o conselhodd@rastracao deve ter entre cinco a
onze componentes. A faixa 6tima encontrada na Es@om o0 uso do comportamento
quadratico da variavel NCONS sugere que conselkoS d 7 membros ou de 9 a 11
membros apresentam os melhores desempenhos.A elainé@ependéncia do conselho
(Indep) também apareceu com resultados releva@tes. relacdo positiva para todas as
variaveis dependentes, mas significantes apenasR@A e ROE a 15%, conclui-se que
no setor de energia elétrica a independéncia docsetltm afeta positivamente o
desempenho. Pesquisas anteriores como Silveiraal ef2003) encontraram relacdo
positiva e significante para independéncia do dbpse valor. Porém como a adoc¢éo da
metodologia de independéncia foi distinta no priesesstudo, pois nao classificou
conselheiro externo como independente, a propatedadependentes no conselho afeta
apenas o0s resultados operacionais.A variavel direkecutivo como presidente do
conselho (CEOCHAR) nao apresentou os resultadosradps para desempenho,

mantendo-se significativamente positiva. O resoltadgere que nédo € favoravel que
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pessoas distintas ocupem os dois cargos. As b@éisgasr de governanca recomendam
diferentes pessoas nas duas posi¢des para evitaukcde poder eadministragdo em prol
de interesses pessoais. Apesar de nao ter siguigcastatistica, a relacdo negativa entre
CEOCHAR e valor déa indicios de que aos olhos dwessiidores a distincdo de cargos é
benéfica para a empresa.A variavel porcentagem wlbenes no conselho (PMULH)
também ndo apresentou os resultados esperadosel&gda a valor observou-se uma
relacdo positiva sem significancia estatistica, we gla indicios apenas de que a
diversidade do conselho é importante para os ilass no setor de energia elétrica.
Porém, ndo se pode tirar conclusdes. Em relac&ésisariaveis dedesempenho, PMULH
mostrou-se negativa para todas, chegando a apresggnificancia a 10% em relacao a
ROE. O resultado indica que a presenca femininaénéavoravel ao desempenho das
empresas do setor. Variaveis enddgenas como tareddigadas, processos dentro do
conselho, formacao profissional e anos de expedépodem mitigar o problema e
propiciar resultados diferentes. As poucas pesguisa area apresentam resultados
contraditorios. Algumas apontam relacdo positivgpsenca feminina, enquanto outras
ndo.As variaveis de controle utilizadas (Endiv, daho e LOGREC), por serem
correlacionadas com as demais, mostraram-se desipara que relagcoes significantes
surgissem na analise.Em suma, conclui-se que aazipdp do conselho afeta valor e
desempenho de formas distintas. Nao foi encontsagtaficancia estatistica para Q de
Tobin, talvez pela metodologia de célculo utilizadenquanto todas as variaveis
independentes apresentaram significancia estatisia pelo menos uma das variaveis de
desempenho em pelo menos um dos modelos. A maxiauzio valor das agdes do setor
de energia elétrica, estratégico para o0 pais, ctormoa de captar recursos para 0s
investimentos necessarios pode ser alcancadaesa@ssas adotarem melhores praticas
de governanca como definir tamanho do conselhaaleiat faixa 6tima, ampliar o nivel
de independéncia e a diversidade.A presente pesquistende contribuir para as
discussfes de governanca corporativa no pais. Udtasd cada vez mais recorrente, mas
esta longe de ser totalmente explorado. Faltamegpemplo, pesquisas brasileiras que
avaliem o impacto da presenca feminina no ambieréeutivo e novos estudos nesta
linha podem ser feitos. Pesquisas com periodo @lesamaior, com a utilizagdo de outros
setores da economia isoladamente ou em conjuntmsar@mais podem ser aplicados. O
uso de diferentes metodologias, variaveis e testatisticos alternativos podera

contribuir para a exposicdo de novas evidénciasquReas qualitativas também sao
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encorajadas, uma vez que estudos deste tipo levaocomesideracdo diversas informagdes

sobre os conselheiros que as pesquisas quantta@ivasdo capazes de analisar.
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