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Metodologia da pesquisa

A pesquisa ¢ empirica e quantitativa, pois se baseia em procedimentos
estatisticos que visam a produzir inferéncias sobre a populacdo a partir da amostra
selecionada. Foi escolhido o setor de energia elétrica para as empresas da amostra
de modo a garantir homogeneidade na pesquisa. Além disso, este setor apresenta a
variedade de adocdo de praticas de governanga corporativa necessaria para a
avaliacdo do impacto que elas podem produzir no desempenho. O setor de energia
elétrica ¢ também um setor estratégico para o desenvolvimento da economia
nacional.

A avaliagdo dos dados esta compreendida no periodo de 2005 a 2010.
Inicialmente, o periodo de avaliacdo era de uma década. Entretanto, a auséncia de
informagdes financeiras e de governanca disponiveis desde 2000 para muitas das
companhias foi um limitador da pesquisa.

A amostra inicial continha 44 empresas, mas foram excluidas as companhias
sem informagdes disponiveis ou incompletas. Além disso, dentre as empresas
selecionadas, as que possuem capital aberto foram avaliadas de acordo com a
liquidez. As companhias de capital aberto com agdes de liquidez anual menor que
0,001% em cada um dos anos estudados também foram retiradas da amostra. O
conjunto de empresas analisadas ¢ 0 mesmo nos seis anos de analise. O critério da
liquidez minima para as companhias da amostra que possuem capital aberto ¢
necessario uma vez que empresas com baixa liquidez apresentam probabilidade
menor de terem suas cotagdes adequadas ao valor de mercado. Para o célculo da
liquidez das acdes (LQ), foi utilizada a féormula do sistema de informagdes da

economatica, representada por:

LO=100% 2 |x [| D1« ¥
P) \\N) v

eq. (1)
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Em que:

LQ= Liquidez da agao

p= numero de dias em que houve ao menos um negocio com a acao no
periodo analisado;

P= ntimero total de dias do periodo analisado;

n= numero de negodcios com a a¢ao no periodo analisado;

N= numero de negdcios com todas as a¢cdes no periodo analisado;

v=volume em dinheiro negociado com a a¢@o no periodo analisado;

V= volume em dinheiro negociado com todas as agdes no periodo

analisado.

A amostra, portanto, ¢ composta por 38 empresas do setor de energia
elétrica, algumas listadas na Bovespa, e cuja atuacdo seja de geragdo, transmissao
e/ou distribui¢do de energia elétrica. Empresas com fung¢do investidora ndo foram
incluidas na amostra, uma vez que o objetivo da pesquisa ¢ avaliar se
caracteristicas dos Conselhos de Administracdo, tais como quantidade de
conselheiros, presenca de mulher no conselho e independéncia do conselho afetam
positivamente o valor e o desempenho financeiro das empresas nao-financeiras.

Nesta pesquisa ¢ utilizada a técnica estatistica de regressdo linear multipla

do tipo minimos quadrados ordinarios para efeitos fixos.

3.1.
Selec&o da amostra

A amostra de 38 empresas do setor de energia elétrica foi selecionada por
atenderem a trés critérios principais: serem companhias de capital aberto com
dados financeiros disponiveis, serem empresas ndo-financeiras e possuirem
liquidez anual minima de 0,001% das ac¢des no periodo estudado.

As empresas do setor de energia que fazem parte da presente pesquisa sdo:
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Empresa Sigla
Companhia Energética de Brasilia CEB
Companhia Estadual de Energia Elétrica - Geracao e T. 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 Maranhao 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 Sao Paulo CESP
Companhia de Transmissdo de Energia Elétrica Paulista CETEEP
Companhia Brasiliana 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 ¢ Luz CPFL Paulista
CPFL Energia S.A. CPFL Energia
CPFL Geragao de Energia S.A. CPFL Geragao
Duke Energy International Geragao Paranapanema S.A. Duke Energy
EDP- Energias do Brasil S.A. EDP
Elektro- Eletricidade e Servigos S.A. Elektro
Centrais Elétricas Brasileiras S.A. Eletrobras
ELETROPAULO - Metropolitana Eletriciade de Sao Paulo S.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 Geragao de Energia S.A. Itapebi
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 Alianga de Energia Elétrica S.A. Taesa
Termopernambuco S.A. Termopernambuco
Tractebel Energia S.A. Tractebel

Tabela 1 - Descricdo da amostra
Fonte: Propria
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3.2.
Coleta de dados e operacionalizacdo do modelo

Os dados sdao de natureza secundaria, o que permitiu a montagem de um
banco de dados para a realizagao de diferentes métodos econométricos. Os dados
contabeis das empresas da amostra foram coletados no software Capital 1Q, as
cotagdes das agdes foram coletadas no software Economatica e as informagoes
relativas a Governanca Corporativa foram coletadas dos sites da Comissdao de
Valores Mobiliarios, Bovespa e no campo de Relagdes com Investidores nos sites
das empresas. Os dados foram obtidos a partir de balancos, demonstragdes
financeiras, relatérios anuais das empresas e informagdes publicas. Para a
verificagdo dos modelos foi utilizado o software estatistico Eviews 7, e, para a

montagem do painel, planilha do Excel.

?).Sfinigéo das variaveis

Para o alcance do objetivo deste trabalho, foram coletadas informagdes
referentes a rentabilidade das empresas e caracteristicas dos Conselhos de
Administragdo. Baseado em pesquisas envolvendo o tema Governanga
Corporativa de Da Silveira (2004), Dunn e Sainty (2009), Renjun e Chen (2010) e
Andrade, Salazar, Calegéario e Silva (2009), as defini¢gdes operacionais das

variaveis sao:

3.3.1.
Variaveis de desempenho e valor de mercado

e Retorno sobre os Ativos Totais — (ROA)
Este indice mede o Retorno sobre os Ativos Totais, return on assets (ROA)

em inglés, apos despesas de juros e imposto de renda.

_ LucroLiquido
AtivoTotal

ROA eq. (2)
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e Retorno sobre o Capital Préprio - (ROE)
O Retorno sobre o Capital Proprio, Return on Equity (ROE) em inglés, é
uma medida de avaliagdo de desempenho econdomico-financeiro que mede a

rentabilidade sobre os recursos efetivamente investidos pelos proprietarios.

ROE — LucroLiquido

— eq. (3
PatrimdnioTotal % 6)

e Qde Tobin—(Q)

De acordo com Fama e Barros (2000), o Q de Tobin pode ser explicado
como a relacdo entre o valor de mercado de uma companhia e o valor de reposi¢ao
de seus ativos fisicos.

O Q de Tobin, originalmente, tem a seguinte féormula:

_ Valor deMercadodasAgdes+Valor deMercadodasDividas

Q Valor dereposicdodos Ativos

eq. (4)

A analise do indice se resume a: se q > 1, as empresas estdo seguras para
investir ja que o valor do novo capital investido € superior ao de reposi¢do. Se q <
1, é arriscado investir em novos projetos.

Proposto por Tobin e Brainard (1968), o Q de Tobin ja foi utilizado em
estudos com testes empiricos sobre governanga corporativa como os de Yermack
(1996), Barnhart e Rosenstein (1998), Morck, Shleifer e Vishny (1988) e
Mcconell e Servaes (1990).

O célculo das variaveis que compdem o indicador ¢ dificil de ser realizado.
Para calcular o valor de mercado das dividas seria necessario, segundo Fama e
Barros (2000), um esfor¢o computacional e um levantamento de dados excessivo,
uma vez que ¢ dificil precisar o valor de mercado da divida a partir de valores
liquidos de titulos de divida de diferentes mercados ou pela precificacdo de

emissoes individuais a partir da classificagdo de risco do titulo.
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Para calcular o valor de reposi¢do dos ativos a dificuldade se encontra em
ajustar os valores contabeis ndo apenas pela variagdo dos precos na economia,
como também pela varia¢do tecnologica ocorrida no periodo e pela depreciagdo
real dos ativos, que ndo ¢ a mesma que a depreciacdo contdbil e, portanto mais
complexa de ser aprecada.

Sendo assim, alguns autores buscaram alternativas ao modelo que pudessem
chegar a um valor aproximado do que originalmente ¢ o Q de Tobin. Para a
presente pesquisa, serd utilizada a aproximagao de Shin e Stulz (2000), em que:

VMA+VCD

Q= T eq. (5)

Em que:
VMA= Valor de Mercado das Agdes
VCD= Valor Contabil da Divida

AT= Ativo Total da companhia

e EBITDA sobre Ativo Total- (EBITDAAT)

EBITDA, sigla em inglés para lucro antes de pagamentos de juros, taxas,
depreciagdao e amortizagdo, ¢ um indicador de utilizacdo recente em finangas.
Representa uma proxy para a capacidade de geracdo de caixa das empresas.
EBITDAAT representa o lucro antes dos juros, impostos, depreciacdo e
amortizacao sobre o ativo total.

EBITDA

EBITDAAT = ——— eq. (6)
AtivoTotal
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Variaveis de governanca

A presente pesquisa, que tem por objetivo avaliar a hipotese de que

caracteristicas dos conselhos de administracdo afetam a governanca corporativa,

baseia-se nas seguintes variaveis:

Porcentagem de mulheres nos conselhos de administragdo — (PMULH)
Tamanho do Conselho — (NCONS)

Representa o namero total de conselheiros ano a ano. Uma variacao da
variavel, (NCONS)?, foi utilizada no modelo.

Independéncia do Conselho de Administragcdo — (Indep)

A independéncia do Conselho de Administracdo ¢ definida pela razdo
entre o numero de conselheiros independentes e o niimero total de
conselheiros. Nos relatdrios anuais entregues a CVM, foi possivel
encontrar a classificagdo independente na maioria das empresas

pesquisadas.

_ NINDEP

= eq. (7
NCONS a-0)

Em que:
NINDEP= ntimero de conselheiros independentes

NCONS = Numero de Conselheiros

Diretor executivo e presidente do conselho de administragao sdo pessoas
diferentes?- (CEOCHAR)

CEOCHAR= 1, se os cargos de diretor executivo e presidente do
conselho forem ocupados por pessoas iguais;

CEOCHAR= 0, se os cargos forem ocupados por pessoas distintas.
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3.3.3.
Variaveis de controle

De acordo com Dunn e Sainty (2009), estudos anteriores apontam que as
variaveis de controle para pesquisas em governanga sdo, normalmente, medidas
contabeis de desempenho assim como tamanho da companhia. As variaveis de
controle sdo importantes para mostrar de forma correta a relacdo entre variaveis
dependentes e independentes, uma vez que as variaveis de controle apresentem
correlagdo forte com alguma das varidveis anteriores. Para a presente pesquisa, as
variaveis de controle, escolhidas por apresentarem correlacdo com as demais, sdo:

e Logaritmo Natural dos Ativos Totais — (Tamanho)

e Endividamento — (Endiv)

Representa a razdo da Divida Total pelo Ativo Total.

e Logaritmo Natural da Receita — (LOGREC)

3.4.
Hipoteses de pesquisa
A presente pesquisa parte da hipotese de que boas praticas de governanca
corporativa influenciam o valor ou o desempenho corporativo. O objetivo ¢
investigar a possivel ocorréncia de um relacionamento significativo entre as
variaveis de governanga corporativa e desempenho ou valor das empresas da
amostra. Sendo assim, as hipoteses da pesquisa sao:
HI1: Quanto maior a independéncia do conselho (Indep), maior o valor da
empresa e seu desempenho. Sendo assim, espera-se que o beta relacionado a
esta variavel independente seja positivo e significante.
H2: E melhor para empresa que os cargos de presidente do conselho e
diretor executivo sejam ocupados por pessoas diferentes (CEOCHAR).
Sendo assim, espera-se que o beta relacionado a esta variavel esteja
negativo, indicando uma relacdo inversa entre a ocupacdo do cargo pela
mesma pessoa e o valor e desempenho da empresa.
H3: Quanto maior a porcentagem de mulher no conselho de administragao,
maior o valor da empresa ¢ seu desempenho. Sendo assim, espera-se que o
beta relacionado a esta variavel seja positivo e significante.
H4: Espera-se que empresas com tamanho de conselho entre 5 ¢ 11 como

recomendado pelo IBGC apresentem maior valor e melhor desempenho.
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Para verificar esta hipotese optou-se por inserir um termo quadratico na
variavel NCONS. Assim, espera-se que os coeficientes beta sejam

significativamente positivo para NCONS e significativamente negativo para

PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1012790/CA

(NCONS).

3.5.
Tratamento de dados

Na estimacdo do modelo de pesquisa foram utilizadas varidveis

dependentes, independentes e de controle conforme mostra o quadro abaixo:

Descrigdo - Variaveis Independentes Variavel
Independéncia do Conselho Indep
Porcentagem de Mulheres PMULH
Diretor executivo como Presidente do Conselho CEOCHAR
Tamanho do Conselho NCONS
Descricdo - Variaveis Dependentes Variavel
Q de Tobin Q
Retorno sobre os Ativos Totais ROA
Retorno do Capital Préoprio ROE
EBITDA sobre Ativo Total EBTIDAAT
Descricdo - Variaveis de Controle Variavel
Logaritmo Natural dos Ativos Totais Tamanho
Endividamento Endiv
Logaritmo Natural da Receita LOGREC

Tabela 2 — Descricdo das Variaveis
Fonte: Propria

A andlise foi feita com dados em painel, que sdo caracterizados por

possuirem observagdes em duas dimensodes: tempo e espago. Este tipo de dados
contém informacdes que possibilitam avaliar a dindmica das varidveis levando em
consideracdo o fator tempo. Além disso, melhora a inferéncia dos parametros
estudados uma vez que aumenta o numero de graus de liberdade e apresenta maior
variabilidade na amostra em comparacao com dados apenas em séries temporais
ou cross-sections.

Entre os modelos que combinam dados de séries temporais e dados em
cross-section os mais utilizados sdao: Modelo de Regressdes Aparentemente nao-

relacionadas, Modelos de Efeitos Fixos e Modelo de Efeitos Aleatorios.
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Os modelos utilizados para a presente pesquisa sao:

Vi=a:*f,*PMULH,+ 5, *Indep + 5,*CEOCHAR + 5,*“NCONS ¢4 (g)
“B,*(NCONS)?, +2.3,* Controle s,

Di=a.*f,*PMULH,+ 3, *Indep+ #.*CEOCHAR +3,."NCONS ¢4 (9)
“B,*(NCONS)’ +23,*Controle-s

Em que:

V; — variavel de valor da i-ésima empresa: Q;

D; - variaveis de desempenho da i-ésima empresa: EBITDAAT, ROA, ROE;

PMULH; — porcentagem de mulheres no conselho de administragdo da i-

¢sima empresa;
Indep; — independéncia do conselho de administra¢do da i-ésima empresa;

CEOCHAR; — cargos de diretor executivo e presidente do conselho de

administracdo ocupados pela mesma pessoa na i-ésima empresa;

NCONS; — tamanho do conselho de administragdo da i-ésima empresa;
Controle; — variaveis de controle da i-ésima empresa, descritas na tabela 2;
& — termo de erro

As vantagens de modelos com dados em painel sdo: utiliza-se um maior
numero de observagdes, as inferéncias estatisticas dos testes t ¢ F sdo mais criveis,
J& que os testes sdo mais significativos e reduz o risco de multicolinearidade, pois

os dados entre os individuos apresentam estruturas distintas.

3.6.
Limitacdes da pesquisa

A pesquisa apresenta algumas limitagdes. A primeira delas ¢ a sele¢do da

amostra se basear em apenas um setor da economia, uma vez que a quantidade de
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empresas analisadas ficou reduzida. Outro limitador € o enfoque as caracteristicas
do Conselho de Administragio como medida de governanga corporativa. Ha
outras caracteristicas de governanca importantes como mercado de aquisi¢ao
hostil, remuneracdo de gestores, redu¢do de custo de capital, ativismo de
investidores institucionais, posse de acdes ou opcdes por parte dos executivos €
conselheiros, tag along, free float e poison pills.

Quanto ao modelo de investigacdo, hd limitagcdes por possiveis erros nos
dados, pela definicao da relagdo de causalidade, pela endogeneidade das variaveis,
pela especificacdo do modelo e pelas defini¢des das variaveis.

Além da auséncia de alguns dados disponiveis, ndo ¢ possivel assegurar a
veracidade das informagdes contdbeis coletadas. O fato de serem companhias
abertas, fiscalizadas por 6rgdos reguladores e pelo mercado diminui o risco. No
entanto, o risco de manipulacdo das informacgdes contdbeis ndo pode ser
completamente descartado.

A relacdo de causalidade entre as variaveis independentes de governanca
corporativa e as variaveis dependentes de valor e desempenho foi definida pelo
pesquisador a luz da teoria, uma vez que a literatura aponta que a estrutura de
governanga afeta o desempenho corporativo. No entanto, esta relagdo pode ndo ser
verdadeira.

O problema da relagdo enddgena entre as variaveis, citado na segdo 2.2.2,
pode afetar de forma significativa a relacdo entre elas, j4 que a governanga
corporativa pode ser causa, mas também consequéncia do valor e desempenho da
firma, uma vez que as empresas podem modificar suas caracteristicas de
governanga tendo como base o desempenho. A endogeneidade ¢ uma das
principais limitagcdes da presente pesquisa.

Outro ponto questionavel ¢ a defini¢do das variaveis do modelo. De acordo
com a teoria, varias alternativas podem ser propostas e justificadas. Uma forma de
mitigar esta limitacdo ¢ apresentar diferentes definigdes para as mesmas variaveis
como as de valor e desempenho, que podem ter mais de uma medida para
representa-las.

A varidvel porcentagem de mulheres (PMULH) ¢ um exemplo de limitagdo.
Avaliar resultados de desempenho e valor baseado apenas na presenca de

mulheres deixa de levar em consideragao diversas caracteristicas como formagao
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profissional, experiéncia, anos de carreira na empresa da qual faz parte do
conselho (Nielsen e Huse, 2010).

Outra defini¢do de varidvel com problemas ¢ a Independéncia do Conselho
de Administracdo. Ha trés tipos de conselheiros: os que nao tém nenhum vinculo
com a empresa, chamados de independentes, os que ndo mantém vinculo, mas ndo
sdo independentes, chamados de externos e os diretores ou funcionarios da
empresa, chamados internos (Carvalhal, 2006). A teoria indica que a
independéncia do conselho mitiga o conflito de agéncia e aumenta a
produtividade do conselho. A maioria das pesquisas usa uma medida de
aproximagdo para independéncia; propor¢do de componentes externos. Torna-se
dificil avaliar a independéncia do conselho apenas pela propor¢ao de componentes
externos devido a interagdo dos diversos agentes. Por exemplo, ndo é possivel
definir se um conselheiro classificado como independente estd ou nao alinhado
aos interesses dos gestores. Sendo assim, conselhos com maioria de componentes
externos podem ndo ser conselhos independentes, uma vez que todos podem ter
sido nomeados pelo acionista controlador. Na presente pesquisa, ndo se utiliza a
proporgao de conselheiros externos como medida para independéncia. Utiliza-se a
defini¢do de independente de Dutra e Saito (2002), que classificam como
independentes os conselheiros que nao pertencem as categorias de diretor ou
afiliado, de acordo com as informacdes divulgadas pela CVM. Mesmo assim, a
medida reflete apenas de forma aproximada a verdadeira autonomia do conselho.

A definicio do modelo também ¢ um delimitador. As variaveis
independentes ¢ de controle escolhidas ndo representam a unica opgdo para o

modelo.
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