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Resumo: A concentracao de propriedade ha muito vem sendo estudada para verificar se impacta no desempenho
das empresas. O presente artigo tem por objetivo verificar se a estrutura de propriedade, mais especificamente a
concentracdo de propriedade, tem algum impacto no desempenho das empresas do setor elétrico. Embora sejam
numerosos os trabalhos que tratam sobre a relagdo de Desempenho e Concentragdo de Propriedade, este se propde
a apresentar uma proposta de abordagem metodologica por meio de uma nova combinagio de variaveis. O trabalho
busca reacender a discussdo da concentragio de propriedade no Brasil e a identidade desses acionistas em um cenario
peculiar de escandalos de ma gestdo, controle de resultados e corrupgdo de empresas no Brasil, sob a optica da
relacdo entre capital privado e publico, com a analise sendo feita no setor de energia elétrica. O estudo foi realizado
por meio da analise de dados em painel. A amostra compos-se de 22 empresas brasileiras de capital aberto do setor
de energia elétrica analisadas nos anos de 2010 a 2014. Verificou-se melhor desempenho das empresas privadas
em comparagdo com as publicas, das empresas com agdes ordinarios nas maos de apenas um acionista majoritario
e relagdo positiva com o lucro liquido. Por outro lado, as variaveis relativas as agdes ordinarias nas maos de dois
maiores acionistas e ativo total apresentaram relacdo negativa com o desempenho.

Palavras-chave: Avaliagdo de desempenho; Governanga corporativa; Econometria.

Abstract: The concentration of ownership has long been discussed in order to assess its impact on business
performance. This article aims to verify whether the ownership structure, more specifically the concentration of
property, has an impact on the performance of companies of the electricity sector. Although numerous works on
the theme have already been produced, this article introduces a new methodological approach by means of a new
combination of variables, rekindling the discussion on the concentration of property in Brazil and the identity
of these shareholders - in a peculiar scenery of scandals of mismanagement, controlled results, and business
corruption in Brazil - from the perspective of the relationship between private and public capital with analysis
performed in the electricity sector. The study was conducted through analysis of panel data. The sample analyzed
considered 22 Brazilian public companies of the electricity sector between 2010 and 2014. The results show a
better performance of the private enterprises in comparison with the public ones; better performance of companies
with ordinary shares in the hands of only one majority shareholder; and a positive relationship with net profit. In
contrast, the variables concerning common shares in the hands of the two largest shareholders and total assets
showed a negative relationship with performance.

Keywords: Performance evaluation; Corporate governance, Econometrics.
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1 Introducao

Estudos relacionados com a estrutura de propriedade
vém sendo desenvolvidos em geral com o intuito de
maximizar o valor da empresa. Este trabalho visa
analisar a concentracdo de propriedade sob a dptica
da teoria da agéncia e governanga corporativa, com a
finalidade de compreender seu reflexo no desempenho
da firma. Entende-se que a estrutura de propriedade
das empresas ¢ determinada pela concentracao da
propriedade e pela identidade do acionista majoritario.
A concentragdo refere-se a quantidade de acdes que
se encontra nas maos desse acionista majoritario.
A identidade do majoritario pode ser configurada
por uma familia, banco ou outra instituigdo ou o
governo (Campos, 2006; Leal et al., 2002).

As empresas apresentam concentragao de propriedade
diversas, o que pode causar diferentes comportamentos
por parte dos ja detentores das agdes, dos futuros
compradores e dos diversos stakeholders interessados
no controle e propriedade da firma, ou em suas atitudes
perante o ambiente externo. Dessa forma, a estrutura
de propriedade esta diretamente ligada a conceitos
envolvendo principalmente a teoria da agéncia e
governanga corporativa, conceitos esses que, por sua
vez, t€m impacto direto no desempenho da firma.

A Teoria da Agéncia relata, de forma geral, a
possibilidade de divergéncia de interesses entre
acionistas e gestores, em que cada um almeja
maximizar sua utilidade. De acordo com o Codigo
das Melhores Praticas de Governanga Corporativa,
do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa
(IBGC, 2010), ocorre conflito de interesses quando
alguém ndo ¢ independente em relagdo a matéria em
discussdo e ainda assim pode influenciar ou tomar
decisoes motivadas por interesses distintos daqueles
da organizagao.

Nesse cenario, a Governanga Corporativa mostra-se
importante, pois visa reduzir a assimetria informacional,
os conflitos e custos entre agentes, a ocorréncia de
erros e fraudes, tornando o ambiente empresarial mais
seguro para os agentes economicos que interagem
com ele. Sendo assim, o presente artigo tem por
objetivo verificar a influéncia da concentragdo de
propriedade no desempenho das empresas brasileiras
de capital aberto do setor de energia elétrica nos anos
de 2010 a 2014 sob a optica da Teoria da Agéncia e
Governanga Corporativa.

Embora sejam numerosos os trabalhos que tratam
sobre a relagdo de Desempenho e Concentragdo de
Propriedade, este se propde a apresentar uma nova
abordagem metodoldgica por meio de uma nova
combinagdo de variaveis. O trabalho busca reacender a
discussdo da concentragéo de propriedade no Brasil e
aidentidade desses acionistas em um cenario peculiar
de escandalos de ma gestdo, controle de resultados e
corrupg¢do de empresas, sob a Optica da relagao entre
capital privado e publico, com a analise sendo feita

no setor de energia elétrica. Nao existe um consenso
na literatura sobre o impacto da concentragdo de
propriedade no desempenho das firmas, assim o
presente estudo buscou contribuir para o entendimento
dessa ambiguidade ao estimar simultaneamente efeitos
positivos e negativos dessa concentragao.

A escolha de tal setor justifica-se pela importancia
dele no desenvolvimento econdmico € na estrutura
industrial do pais, principalmente no cenario de
escassez hidrica em uma matriz energética dependente
desse recurso.

Este artigo inicia-se com esta introdugao, seguida
pela revisdo de literatura, que aborda os subtopicos:
Teoria da agéncia; Governanga corporativa; Estrutura e
concentragdo de propriedade, Estrutura de propriedade
e desempenho; Setor de energia elétrica; Trabalhos
semelhantes. Posteriormente apresentam-se os
procedimentos metodologicos, Analise dos resultados
e Consideragdes finais.

2 Revisao de literatura
2.1 Teoria da agéncia

A relagdo entre a propriedade e o controle da
empresa pode configurar um problema no qual o
administrador, aquele que possui o controle, poderia
utilizar-se de seu poder em favor proprio, ndo
priorizando a empresa e o interesse dos detentores
da propriedade.

Esta situacdo na qual o administrador (agente)
age maximizando sua utilidade e ndo maximizando
a utilidade do proprietario (principal), levando,
portanto, a firma a incorrer em gastos por meio de
incentivo, monitoramento (por parte do principal) e
“concessoes de garantias contratuais” (por parte do
agente) foi definida por Jensen & Meckling (1976)
como custos de agéncia, que advém justamente do
conflito entre agentes.

Essa teoria emergiu dos trabalhos de Alchian &
Demsetz (1972) e Jensen & Meckling (1976), que
retrataram a firma como um nexo de contratos entre
fatores individuais de producdo. Na teoria da agéncia,
os contratos regem a relagdo entre principal e agente,
em que certos poderes de decisdo sdo delegados ao
agente quando da prestacdo de servigos ao principal.
Ao se considerar que as partes buscam a maximizagao
de sua satisfacdo pessoal, caso o agente ndo aja no
interesse do principal, esse se cerca de garantias para
evitar prejuizo aos seus interesses.

Para Jensen & Meckling (1976, p. 5), relacionamento
de agéncia ¢ “[...] um contrato no qual uma ou mais
pessoas — o principal — engajam outra pessoa — o
agente — para desempenhar alguma tarefa em seu favor,
envolvendo a delegagdo de autoridade para tomada
de decisdo pelo agente”. Conforme os autores, tanto
o principal quanto o agente tenderdo a trabalhar na
maximizagdo de sua utilidade, sendo assim nao sera
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em todas as ocasides que o agente agira de acordo
com o interesse do principal.

Ainda segundo Jensen & Meckling (1976), as
divergéncias entre o principal e o agente podem ser
amenizadas por meio de dois tipos de agdes efetuadas
pelo primeiro e uma pelo segundo. Em relagdo ao
primeiro, conclui-se que as duas agdes sdo onerosas
a ele e podem ser efetuadas separadamente ou em
conjunto, quais sejam: a) estabelecer incentivos para
que o agente aja em favor do principal e/ou; b) o
monitoramento das agdes do agente. Um tipo de ag¢@o
que pode ser realizada pelo agente é a concessao de
garantias contratuais. No entanto, mesmo com essas
acdes de incentivo e monitoramento ainda poderao
ocorrer divergéncias entre as decisdes tomadas pelo
agente e aquelas que maximizam o bem-estar do
principal, definidas como perda residual.

Conforme Fama & Jensen (1983), ndo € possivel que
ocorram monitoramento e oferecimento de incentivos
sem que se incorra em custos. Para Eisenhardt
(1989), a teoria da agéncia trouxe duas contribui¢des
especificas para o pensamento organizacional:
a primeira ¢ o tratamento da informacao. Segundo
a autora, a informagao ¢ tratada como commodity
dentro da teoria da agéncia, tendo um custo e podendo
ser comprada. As organizagdes devem investir nos
sistemas de informagao para controlar o oportunismo
dos agentes. A segunda contribuicao diz respeito aos
riscos envolvidos com o futuro da organizagao. O futuro,
controlado apenas parcialmente pelos membros da
organizagdo, pode envolver prosperidade, faléncia
ou resultados intermediarios.

Outros efeitos relacionados ao ambiente da
organizagdo, tais como mudancas nas leis, entrada
de novos concorrentes no mercado e inovagdes
tecnologicas também podem afetar o futuro da
organizagdo. Essas incertezas sdo vistas dentro da
teoria da agéncia como uma troca entre riscos e
recompensas. A implicag@o ¢ que as incertezas dos
resultados relacionadas a disposi¢do em aceitar riscos
devem influenciar os contratos entre agente e principal.

Para Jensen (1986), os administradores sdo
incentivados a levar sua firma a um crescimento
além do tamanho 6timo, pois com o acréscimo de
recursos sob seu controle, amplia-se o seu poder e
também aumenta sua remuneragdo. Esses autores
constataram também que o conflito de agéncia mais
comum, quando instalado, ocorre entre acionistas
controladores e acionistas minoritarios. Nos Estados
Unidos, onde grande parte das grandes corporagdes
tem sua propriedade pulverizada entre diversos
acionistas, quando ocorrem conflitos de agéncia, na
maioria das vezes, o que se observa ¢ a expropriagao
de riqueza dos acionistas por parte dos gestores.

Segundo Young et al. (2008), também se deve
considerar que o problema do Agente Principal ¢é
mais comum em economias desenvolvidas. Segundo

esses autores, em economias emergentes € recorrente
o conflito entre grupos distintos de principais, ou seja,
entre controladores e acionistas minoritarios, devido
a concentragao de propriedade da firma e a auséncia
de mecanismos efetivos de governanga externa.

A Teoria da Agéncia vem sendo repensada
constantemente. Os principais pontos de revisao dessa
teoria estdo relacionados com: a visdo de que, em
determinadas circunstancias, pode ser o proprietario
que explora a firma e compromete os interesses de
longo prazo, enquanto os agentes utilizam-se do acesso
ainformagao para gerar ganhos para a empresa e para
os acionistas (Miller & Sardais, 2011).

2.2 Governanca corporativa

Conforme Andrade & Rossetti (2004), ndo se
tem observado um conceito Ginico sobre Governanga
Corporativa, mas sim palavras-chave que ligam
a maioria dos conceitos, tais como: direito dos
acionistas, direitos de outras partes interessadas,
conflitos de agéncia, sistema de valores, sistema de
governo, entre outras.

O primeiro exemplo registrado de uma companhia
nao financeira com capital difuso foi a Companhia
Holandesa das indias Orientais (Vereenigde Oostindische
Compagnie), fundada em 1602, na qual mais de mil
investidores colocaram seu dinheiro e rapidamente se
viram diante de problemas de governanga corporativa.
Segundo Frentrop (2002, p. 46) e Morck (2005, p. 21),
esse foi o primeiro caso de conflito claro entre
acionistas e gestores.

O mundo empresarial foi agitado por crises que
abalaram o mercado financeiro entre 2001 ¢ 2003,
especialmente com os escandalos corporativos que
vieram a tona na Europa e nos Estados Unidos,
envolvendo grandes empresas como Adelphia, Aol,
Enron, Global Crossing, Merck, Parmalat, Royal
Ahold, Tyco, Vivendi, Warnaco, Waste Management
e WorldCom, entre outras.

Rossoni & Machado-da-Silva (2010) observam como
a importancia da Governanga Corporativa evoluiu
apds os escandalos corporativos que envolveram
grandes empresas antes respeitadas. Esses escandalos
fizeram desaparecer organiza¢des empresariais de
grande importancia, destruindo bilhdes de dolares dos
acionistas e milhares de empregos, levando a adogao
de medidas corretivas, dentre as quais a aprovacao
da Lei Sarbanes-Oxley pelo Congresso Americano.

Houve um desenvolvimento notével a partir da
década de 1980, quando se iniciou um movimento
de investidores institucionais, principalmente de
fundos de pensdo norte-americanos, como o California
Public Employees Retirement System (Calpers) e o
Teachers’ Insurance and Annuity Association — College
Retirement Equities Fund (TIAA-CREF) em busca
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da garantia de que os gestores das empresas agiriam
de acordo com o interesse de todos os acionistas.

Frentrop (2002) menciona que o Centre for
European Policy Studies (CEPS) tentou explicar o
termo mas mesmo para pessoas que tém o inglés como
primeira lingua ndo € facil o entendimento. Para o
autor, o termo tem dois componentes: corporate,
que se refere a corporagdo ou grandes empresas
e governance, que ¢ definido como o ato, fato ou
maneira de governar. O segundo componente talvez
seja o principal aspecto que gera conflito. Em virtude
da correlagdo da palavra governance com governo,
confunde-se elementos publicos com algo que ¢
totalmente da iniciativa privada.

Dentro da academia, diferentes autores tém
diferentes defini¢des sobre o termo. Para Shleifer &
Vishny (1997, p. 737), governanga corporativa “[...]
diz respeito a forma pela qual os fornecedores de
recursos das empresas asseguram que obterdo para
si os retornos sobre seus investimentos”.

Segundo La Porta et al. (1999), governanga
corporativa ¢ “um conjunto de mecanismos através
dos quais os investidores externos se protegem contra
expropriacao pelos internos”. Segundo a Comissao
de Valores Mobiliarios — CVM (2002, p. 1), em
sua Cartilha de Recomendagdes sobre Governanca
Corporativa, a Governanga pode ser definida como
“[...] o conjunto de praticas que tem por finalidade
otimizar o desempenho de uma companhia ao proteger
todas as partes interessadas, tais como investidores,
empregados e credores, facilitando o acesso ao capital”.

As boas praticas de Governanga Corporativa devem
ser seguidas por todas as companhias. Dentre as boas
praticas de Governanga estdo incluidos conceitos de
transparéncia ao divulgar as informagdes da empresa,
equidade entre as informagdes prestadas, evitando-se
assim o conflito entre agentes.

Segundo Silva (2006), a partir do momento em
que foi criado o Instituto Brasileiro de Governanga
Corporativa (IBGC), em 1995, esse tema tornou-se
mais presente no Brasil, com isso passou a ser mais
discutido.

Conforme Silva & Saes (2007), para que se possa
atingir uma estrutura de governanga eficiente deve-se
expulsar as estruturas ineficientes. O tempo que sera
gasto ¢ as dificuldades que serdo enfrentadas dependerdo
das regras da empresa, sejam formais ou informais,
que acabam privilegiando determinadas estruturas.

Almeida & Almeida (2009) comentam que os
niveis diferenciados de Governanga Corporativa
foram criados pela Bolsa de Valores de Sao Paulo
(BM&FBovespa) em 2008, com o objetivo de reduzir
a assimetria informacional e aumentar a transparéncia
das informagdes divulgadas e das operagdes das
firmas. Correia et al. (2011) afirmam que os acionistas
desejam que seus investimentos sejam protegidos pelas
empresas. A governanga possui um papel importante
nesse sentido, pois aumenta a prote¢ao dos interesses

dos investidores contra o risco de espoliagdo por
dirigentes oportunistas.

A criagdo da classificagdo criada pela BM&FBovespa
quanto ao nivel de Governanga Corporativa determinada
o enquadramento da empresa, com a funcao de passar
confianga ao investidor, de acordo com Barbedo et al.
(2009). Atualmente, a BM&FBovespa possui seis
segmentos de listagem: Bovespa Mais, Bovespa Mais
Nivel 2, Novo mercado, Nivel 2, Nivel 1 e Tradicional.
Almeida & Almeida (2009) afirmam que ap6s os
grandes escandalos corporativos que ocorreram ao
longo dos ultimos anos, a atengdo voltou-se para
empresas com informagdes transparentes, fidedignas
e confiaveis.

Chhaochharia & Laeven (2009) comentam que o
processo de adogdo de boas praticas de Governanga
Corporativa torna-se dispendioso para a firma, sendo
essa uma das razdes pelas quais muitas empresas
preferem ndo aderir a elas ou aderir apenas dentro
das exigéncias previstas em lei.

2.3 Estrutura, concentracio de propriedade
e desempenho

A separagdo entre propriedade, representada pelos
acionistas, e controle nas empresas, representado pelos
administradores, foi abordada inicialmente por Adam
Smith em 1776 no trabalho The Wealth of Nations
(Smith, 2003). Esse trabalho apontou a preocupacao
com a estrutura de propriedade da empresa, ja que
abordou o custo que poderia incorrer em empresa
em que administrador ndo detentor da propriedade
tem a seu dispor dinheiro que nao ¢ seu.

Berle & Means (1932) trouxeram novamente
a tona a discussdo sobre o tema da estrutura de
propriedade no trabalho The Modern Corporation and
a Private Property no qual observaram, ja naquela
época, o crescimento das empresas e a dificuldade
de manté-las nas maos de um unico proprietario ou
familia. Os autores trabalharam a ideia da pulverizagao
da propriedade, chegando a conceitos iniciais de
separacdo entre propriedade e controle.

La Porta et al. (1999) encontraram em seu estudo
sobre composicdo acionaria, utilizando como base
27 paises, incluindo o Brasil, que o modelo de estrutura
de propriedade concentrada ¢ o que ocorre com
mais frequéncia no mundo (observaram uma grande
concentragdo em maos de grupos familiares e do
Estado), questionando a prevaléncia da pulverizagdo
acionaria na empresa moderna apregoada por Berle
& Means (1932). Os estudos concluiram que s@o
poucos os paises caracterizados pela presenga de
empresas com capital difuso, existindo esse modelo
principalmente em grandes corporagdes dos paises
anglo-saxdes como Estados Unidos e Reino Unido.
Paises como Franga, Italia e Alemanha caracterizam-se
por uma forte concentragdo de propriedade e controle.
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Pode-se dizer que a estrutura de propriedade
das empresas ¢ determinada pela concentragdo de
propriedade e pela identidade do acionista majoritario.
A estrutura pode ser definida como o mix de
capital selecionado pela empresa para realizar seus
investimentos (Teixeira & Nossa, 2010). Em outra
analise, Brigham & Houston (1999, p. 354) definem
que a estrutura de capital esperada pode ser composta
pela “[...] propor¢do de capital de terceiros, agdes
preferenciais e agdes ordindrias que maximizarao o
preco da agdo da empresa”.

Segundo Pedersen & Thomsen (1997), a concentragao
de propriedade pode ser dividida da seguinte maneira:
Dispersa, quando o maior acionista detém menos
de 20% do controle; Dominante, quando o maior
acionista detém entre 20% ¢ 50% do controle; e
Majoritaria, quando o maior acionista detém mais
de 50% do controle.

Conforme Morck (2005), a propriedade das empresas
nos Estados Unidos ¢ das empresas britanicas ¢ em
sua maioria bastante pulverizada. J4 em outras partes
do mundo, como, por exemplo, no Brasil, depara-se
com uma realidade baseada na concentragdo de
propriedade, na qual poucos acionistas possuem
uma consideravel parcela dos direitos de propriedade
da empresa. Certas relagdes entre propriedade e o
controle da empresa podem gerar problemas, visto
que o administrador possuidor do controle pode usar
artificios que o favorecam, ndo necessariamente
priorizando os interesses da companhia e daqueles
que detém a propriedade (Shleifer & Vishny, 1997,
Renders & Gaeremynck, 2012).

Segundo Jensen & Meckling (1976), quando
a empresa possui uma estrutura de propriedade
concentrada, ela pode ter um maior desempenho
visto que poderda monitorar mais eficientemente as
acoes do agente. Com agdes concentradas em posse
de um acionista, a empresa transfere muito poder a
esse majoritario, com isso ele pode monitorar melhor
0s negocios a um custo menor.

Claessens et al. (2002) encontraram uma relagao
negativa entre concentracdo de propriedade e
desempenho. Essa relagdo negativa acontece pois
ocorrem conflitos entre acionistas majoritarios e
minoritarios. O excesso de poder na mao do maior
ou dos maiores acionistas pode fazer também com
que eles expropriem o fluxo de caixa das empresas,
beneficiando-se, e com isso podem fazer escolhas
ruins em relag@o a projetos e investimentos para a
empresa, motivados por interesses pessoais.

Porém, Leech & Leahy (1991) ressaltam que a
concentracdo da propriedade aumenta a insergdo dos
acionistas nos processos decisorios, direcionando os
interesses dos proprietarios ¢ diminuindo o problema
da agéncia, enquanto a identidade dos acionistas em
entidades especificas possibilita uma formagao das
preferéncias por resultados especificos, alinhando os
interesses e atenuando os custos de agéncia.

Em uma revisdo meta-analitica, Sanchez-Ballesta
& Garcia-Meca (2007) confirmaram que os resultados
empiricos acerca da relagdo entre concentragdo
de propriedade e desempenho sdo conflitantes.
Essa pesquisa analisou dezenas de trabalhos publicados
nos perioddicos mais relevantes da area de finangas.

2.4 O setor de energia elétrica

Conforme Damasceno et al. (2013), a Agéncia
Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) listou no
ano de 2012 os direitos e deveres dos consumidores
e das distribuidoras de energia elétrica e definiu os
seguintes conceitos: termos e parametros envolvidos
nas faturas de energia; modalidades de faturamento;
a divisdo dos consumidores em classes e faixas em
funcdo da tensdo de fornecimento; as instrucdes
para a solicitagdo de novas ligac¢des; ¢ as instrugdes
para levantamento dos dados e emissao das faturas
de energia.

O setor de energia elétrica, considerando geracao,
transmissao e distribuicao, faturou em 2012 o total
de R$ 15,3 bilhoes, 17% a mais que no ano de
2011 — Associagao Brasileira da Industria Elétrica e
Eletronica (ABINEE, 2015). Além disso, em 2011
o setor elétrico brasileiro apresentava um total de
123.013 postos de trabalhos formais, namero 15,6%
maior que o registrado em 2004 (DIEESE, 2013).
Diante da situagao favoravel relatada, é importante
destacar que o setor elétrico tem sido, desde 2001,
beneficiado com grande quantidade de empréstimos
e financiamentos, principalmente por parte do Banco
Nacional do Desenvolvimento — BNDES. De acordo
com Siffert et al. (2009), de 2001 a 2002, periodo apos
o racionamento de energia que ocorreu no Brasil, as
empresas do setor elétrico apresentavam restrigoes
em seus indicadores financeiros, o que fez com que
o BNDES oferecesse empréstimos emergenciais.

Para Bahnemann (2013), de 2003 a 2012 o
BNDES concedeu financiamentos em um total de
RS 121,7 bilhdes para projetos no setor elétrico.
Esses projetos representaram investimentos totais de
R$ 204,7 bilhdes, o que faz com que o BNDES seja
agente preponderante no financiamento de projetos
de expansdo e infraestrutura energética brasileira,
assegurando empréstimos na ordem de 60% a
70% do capital necessario (Ventura, 2013). Ainda
segundo o autor, apenas em 2011 foram financiados
RS 10,5 bilhdes. Em 2012, esse valor subiu para
RS 37,48 bilhdes, sendo que a cifra expressiva se
deve ao financiamento da usina de Belo Monte, no
Para, que se tornara a maior usina hidrelétrica do pais.

Ventura (2013) argumenta que os recursos
disponibilizados ao setor elétrico sdo compativeis
com os investimentos necessarios para expansiao
do sistema elétrico nacional. Nesse sentido, o autor
coloca que o setor de energia elétrica ndo identifica
no curto e médio prazos restri¢des financeiras.
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Ao tratar da regulagdo do mercado de energia no
Brasil, Kronbauer et al. (2010) mencionam que essa
se inicia com o Codigo de Aguas, de 1934, via decreto
24.643. Em 1993 houve a revisao dessa legislagdo,
sendo introduzidas profundas alteragdes por leis e
decretos. Foi promulgada a lei das concessoes n.
8.987/1995 que regula o artigo 175 da Constitui¢ao
Federal de 1988 e institui regras para a licitagdo das
concessdes, as tarifas e os contratos de concessao.
Posteriormente, foi sancionada a lei 9.074/1995, que
previa prazos maximos de concessao de 20 anos.

Siffert et al. (2009) destacam que em 2004 foi
criado o0 novo marco regulatorio do setor elétrico, por
meio dalei 10.848, de 15/3/2004, regulamentada pelo
decreto 5.163, de 30/7/2004. O novo modelo do setor
foi considerado um avango, pois buscava atrair tanto
capital publico como privado, bem como melhorar
o ambiente institucional para implantacdo de novos
projetos, com estrutura financeira baseada no Project
Finance, que ¢ uma forma de divisdo de riscos com
stakeholders. De acordo com Assungdo et al. (2015),
depois de 1995 aconteceram varias prorrogagdes em
concessoes, ja tratadas no ambito da lei 9.074/95,
0 que ocasionou a expiragdo desses prazos a partir
de 2015.

Diante desse cenario, foi criada a medida provisoria
579/2012, decretada em setembro de 2012, que criou
a possibilidade de prorrogacdo das concessodes para
um prazo de até 30 anos. Essa medida tratou sobre
as concessoes de geracao, transmissao e distribuigdo,
com o objetivo de reduzir o custo final da energia
elétrica (Brasil, 2012). Para que as empresas do
setor pudessem renovar suas concessoes, tiveram de
se submeter a remuneracdo da tarifa calculada pela
ANEEL. Tal fato gerou grande movimentagdo no
mercado, levando a especulagdes quanto a diminui¢ao
de receita das empresas, mesmo apds o governo se
comprometer a indeniza-las frente a redugdo da
tarifaria, (Assungao et al., 2015).

Frente a essa situacdo ocorrida em meio ao periodo
de estudo deste trabalho, vale ressaltar que ela ndo
implicou maiores interferéncias nos resultados, visto
que estudos como o de Assuncao et al. (2015) mostram
que o cumprimento da medida provisoria 579/2012
pode ser considerado uma informagao relevante ao
setor de energia, porém com capacidade de alterar o
comportamento do retorno das a¢des apenas no dia
da sua divulgacao.

2.5 Trabalhos semelhantes

Souza etal. (2015), no artigo “Corporate Governance
and performance of the stocks of companies from
the Brazilian electricity sector listed in Bovespa”,
tiveram como objetivo investigar a relacdo entre
a Governanca Corporativa e o comportamento
das acdes de empresas do setor de energia elétrica

listadas na BM&FBovespa por meio dos indicadores
do Coeficiente Beta (volatilidade) e do indice de
Energia Elétrica (Valor de Mercado). O periodo de
analise foi dividido em dois momentos, o primeiro
de 1/1/2009 a 30/6/2011, tendo como justificativa o
inicio da crise imobilidria dos EUA (subprime) e a
iminéncia da crise financeira europeia. O segundo
caracterizado pelo pos-crise.

Os autores concluiram que a governanga ¢ capaz
de balizar a volatilidade das agdes das empresas de
energia, uma vez que as mantém menos volateis que o
mercado, mesmo nos periodos de crise internacional;
e, por sua vez, a variabilidade do valor de mercado
dessas empresas ¢ tanto uma causa quanto um sintoma
da volatilidade.

Brugni et al. (2012), no artigo intitulado “IFRIC
12, ICPC 01 e Contabilidade Regulatoria: Influéncias
na Formacao de Tarifas do Setor de Energia Elétrica”,
investigaram se as caracteristicas contabeis da [FRIC
12 e ICPC 01 podem influenciar de forma significativa
na formacao de tarifas do setor de energia elétrica
no Brasil. Como justificativa para a escolha do setor
de analise, os autores apresentaram a sua relevancia
econdmica, importancia para o desenvolvimento
do pais e, principalmente, pela existéncia de uma
contabilidade regulatdria especifica.

Nos resultados, os autores demonstraram que o
modelo de tarifagao pode softrer alteragdes em fungao
das normas, o que torna uma tarefa complexa a sua
aplicacdo efetiva no ambiente regulado pela Agéncia
Nacional de Energia Elétrica— ANEEL. O trabalho
sinalizou que a principal caracteristica que fundamenta
a criagdo da contabilidade regulatoria promovida
pela ANEEL ¢ a impossibilidade de contabilizagao,
pelas normas internacionais, dos chamados ativos
e passivos regulatorios, atestando que o setor de
energia elétrica do Brasil é um dos setores que terdo
suas demonstragdes financeiras mais afetadas pela
convergéncia das normas contabeis para o padrdo
internacional.

Oliveira et al. (2015), no trabalho “Praticas de
Governanga ¢ Sustentabilidade Influenciam o Valor
Corporativo? Uma Analise em Companhias do Setor
Elétrico Brasileiro”, partiram da hipotese de que a
criagdo de valor corporativo estd associada positivamente
a boas praticas de governanga e sustentabilidade
empresarial. Sendo assim, o trabalho deles objetivou
analisar a relacdo entre desempenho e praticas de
governancga e responsabilidade social sob a Optica
da Teoria da Agéncia e da Teoria dos Stakeholders.
A pesquisa foi executada em companhias da area de
Energia Elétrica listadas na Bolsa de Valores de Sao
Paulo, setor de alto impacto ambiental e social para
os anos 2011, 2012 e 2013.

Para analise dos dados, foram estimados modelos
de regressao linear com dados em painel por Efeitos
Aleatorios e pelo Método dos Momentos Generalizado
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Sistémico (GMM-Sys). Os resultados da pesquisa
sugeriram que empresas com praticas adequadas
de governanca e responsabilidade social possuem
um melhor valor de mercado. Dentre as variaveis
explanatorias que apresentaram relagdo positiva com
o valor corporativo estao o tamanho e independéncia
do conselho de administragdo, o uso de stock options
como plano de incentivos, o tamanho da firma, bem
como sua participagio no indice de Sustentabilidade
da BM&FBovespa. Nao obstante, a concentragio e
controle acionario e valor total do pacote de incentivos
apresentaram uma relagdo negativa com a criag@o
de valor. Por ultimo, os autores concluiram que a
adogdo de tais praticas, além de atender preceitos
éticos, legais e societarios, contribui para a criagdo
de valor corporativo.

Almeida et al. (2013), no artigo d “Composicao
do Conselho de Administragao no Setor de Energia
Elétrica no Brasil”, tiveram como objetivo avaliar,
no setor de energia elétrica, se a composi¢do dos
conselhos afeta o valor e o desempenho das empresas.
Para tal, foi feito um levantamento bibliografico com
aplicagcdo em um estudo de caso empirico do setor.
Os autores utilizaram dados secundarios baseados em
uma amostra de 38 companhias de grande porte cujas
acoes sao negociadas na BM&FBovespa no periodo
2005 a2010. Os resultados das regressdes em painel
apontaram que o tamanho do conselho de administragao
e aindependéncia do conselho apresentaram relagdo
positiva, ao passo que a porcentagem de mulheres
no conselho nao apresentou relagdo positiva com as
variaveis de desempenho.

Limaetal. (2013), em “Investimentos Socioambientais
e 0 Desempenho Econdmico-Financeiro das Empresas:
Estudo Empirico nas Companhias Abertas Listadas
na BM&FBovespa no Setor de Energia Elétrica”,
investigaram o impacto dos investimentos socioambientais
no desempenho financeiro das companhias, representados
pelos indicadores econdmico-financeiros (ROA,
ROE, ROM, ROS, lucro liquido, EBITDA e receita
liquida). Para investigar a tematica, os autores
utilizaram pesquisa quantitativa de carater descritivo,
mediante procedimento bibliografico e documental.
Na coleta de dados, pesquisaram balangos sociais,
modelo IBASE e informagdes economico-financeiras
extraidas da Economatica de 40 companhias de
capital aberto listadas na BM&FBovespa, setor de
energia, do exercicio de 2011. A técnica estatistica
utilizada foi a regressdo linear multipla, considerando
como variaveis independentes os indicadores
socioambientais internos, externos € ambientais,
apresentados no balango social, e como variaveis
dependentes, rendimento, lucro liquido, EBITDA
e receita liquida. Os resultados indicaram que os
investimentos socioambientais internos influenciam
positivamente os indicadores econémico-financeiros
lucro liquido, EBITDA e receita liquida. Eles nao

encontraram nenhuma relacdo estatisticamente
significativa com os demais indicadores.

Bernardino et al. (2014), no trabalho “Governanga
corporativa e valor da firma: Um estudo de empresas
brasileiras do setor elétrico”, analisaram os efeitos da
adocdo 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, construiram um indice
de qualidade da governanga pelo método Analise de
Componentes Principais, envolvendo 12 variaveis
representativas dos mecanismos de governanca
reconhecidos pela Teoria de Agéncia. Os resultados
revelaram uma rela¢do negativa e significativa, que
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.

Bernardino et al. (2015), no artigo “ Governanga e
Eficiéncia em Empresas do setor Elétrico Brasileiro”,
objetivaram relacionar governanga corporativa
e eficiéncia organizacional. Como resultado, os
autores encontraram que a relagdo entre o indice
de governanca e o escore de eficiéncia ¢ positiva e
significativa, assim como o indice de governanga
e a variavel LAJIRDA (indicador de desempenho
financeiro), indicando que empresas bem governadas
sdo0 mais eficientes.

3 Procedimentos metodoldgicos
3.1 Amostra e fonte de dados

A amostra foi composta por empresas brasileiras
de capital aberto listadas na BM&FBovespa, no
setor de energia elétrica. Os dados foram extraidos
das demonstragdes financeiras anuais no periodo de
2010 até 2014.

Os dados foram coletados das fontes Economatica,
BM&FBovespa, Sistema de Divulgagao Externa da
Comissao de Valores Mobiliarios (DIVEXT/CVM).
O software R foi utilizado para estimagdo de parametros
e realizagdo de testes, ¢ a tabulagdo dos dados foi
feita através de planilhas eletronicas.

Segundo a BM&FBovespa (2015), ha 65 empresas
do setor elétrico que sao cotadas, sendo que, dessas,
29 (44,62%) apresentam classificagdo entre os niveis
de governanga corporativa: (NM) Cia. Novo Mercado,
(N1) Nivel 1 de Governanga Corporativa, (N2) Nivel
2 de Governanca Corporativa, (MA) Bovespa Mais,
(M2) Cia. Bovespa Mais Nivel 2 e (MB) Cia. Balcao
Organizado Tradicional. Além disto, ¢ relevante
ressaltar que a cadeia produtiva elétrica ¢ composta por
empresas de geracao, de transmissdo e de distribuigdo.
A transmissdo e a distribui¢@o sio atividades reguladas
e a geragdo ¢ atividade concorrencial.

O artigo visava analisar a populagdo de empresas
do setor elétrico a partir de 2010 via utilizagdo da
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metodologia de painel, todavia, para que esse nao
fique desbalanceado, optou-se, apés conferéncias,
pela utilizagdo das empresas que possuiam todas
as informagdes necessarias disponiveis nos anos de
2010 a2014.

Nesse interim, verificou-se a representatividade da
amostra em relago a alguns aspectos como: niveis de
governanca contemplados, atividades desempenhadas
pela empresa e, ainda, sua importancia para o setor.
Para tais conferéncias, utilizaram-se informagdes e
rankings contidos nos sites da BM&FBovespa e da
Agéncia Nacional de Energia Elétrica — ANEEL.

Sobre governanga corporativa, das 29 empresas
na populacdo com classificagdo entre os niveis de
governanga, obtiveram-se na amostra 13 empresas
classificadas, representando 44,83% dos dados.
Nota-se que esse percentual ¢ bastante similar ao
apresentado anteriormente, que se refere ao percentual
na populac@o de empresas com niveis de governanga
dentre as cotadas.

Relativamente as atividades desempenhadas pelas
empresas da amostra, quais sejam, produgao, transmissao
e distribuicao, foi possivel verificar que 14 empresas
atuam apenas em um dos segmentos, 5 empresas
atuam em dois segmentos e apenas 3 empresas
atuam em todos os trés segmentos definidos pela
ANEEL. Ressalta-se, ainda, que ha predominancia dos
segmentos de producdo e distribuigdo, identificados
em 62% das empresas, e que apenas 29% atuavam
no segmento de transmissao, verificando-se, portanto
uma pretericdo ao segmento de transmissao.

Por fim, utilizou-se o ranking da continuidade
de servigo de 2014 da ANEEL, o qual ¢ dividido
em dois grupos: distribuidoras grandes e pequenas.
As distribuidoras grandes sdo aquelas em que o
mercado de energia elétrica ¢ maior que 1TWh no
ano, enquanto que as distribuidoras pequenas sao
aquelas em que o mercado ¢ menor ou igual a esse
valor. Avaliando a amostra, mais de 50% das empresas
consideradas estdo classificadas segundo esse ranking
no bloco das grandes distribuidoras.

Ap0s as consideragdes acima, pondera-se que a
amostra de 22 empresas apresenta representatividade
quanto aos critérios estabelecidos.

3.2 Defini¢ao das variaveis

As variaveis analisadas neste artigo foram
distribuidas em quatro partes e, com o proposito de
reduzir eventuais problemas causados pela auséncia
de variaveis relevantes, a pesquisa se utiliza das
principais variaveis pertinentes a teoria da agéncia e
governanga corporativa. A primeira parte ¢ composta
pela variavel desempenho; a segunda, pela variavel
dummy relativa a natureza das empresas (publica
ou privada); em seguida as variaveis relativas a
concentragdo de Propriedade; e, por fim as variaveis
de controle: Tamanho e Lucro Liquido.

Para medir o desempenho (variavel resposta),
foi utilizada como proxy o Q de Tobin aproximado.
Segundo Fama & Barros (2000), essa varidvel é tida
como uma proxy para performance como desempenho
da empresa. Conforme Chung & Pruitt (1994) e Shin
& Stulz (2000) apud Famé & Barros (2000), pelas
dificuldades em conseguir certos dados financeiros,
procedimentos simplificados s@o sugeridos para
calcular o “q aproximado”, para isso define-se “q
aproximado” como mostra a Equagéo 1:

VMA+ D
= 1
q T (D

em que: VMA = Valor de mercado das a¢des negociadas
em bolsa; D=VCPC-VCAC+ VCE + VCDLP, em
que VCPC = valor contabil dos passivos circulantes
da firma; VCAC = valor contabil de seus ativos
circulantes; VCE = Valor contabil dos estoques;
VCDLP = Valor contabil das dividas de longo prazo;
AT = Ativo Total da Firma.

Inicialmente, procedeu-se a uma analise da variavel
resposta Q de Tobin, através do Grafico 1 de dispersao.

O Grafico 1 apresenta os valores calculados
para o Q de Tobin, utilizado como proxy para o

15 25

Q de Tobin

-05 05

60 80 100

Obeservacoes (2010 a 2014)

Grifico 1. Dispersao da Variavel Dependente Q de Tobin de 2010 a 2014. Fonte: elaborado pelos autores (2015).
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desempenho das empresas. A linha horizontal no
Grafico 1 representa a média para essa variavel no
periodo em analise. Nota-se que a maior parte das
informagoes se concentra entre 0,25 ¢ 1,75. Foram
registradas duas observagdes negativas e o pico
observado ¢é 3,19.

Visando verificar a normalidade da variavel resposta,
apresenta-se 0 QQ-Plot e o teste Shapiro-Wilk para
comprovar os indicios graficos, conforme Grafico 2.

Pela proximidade dos dados a linha transversal de
normalidade, ha indicios de que a variavel Q de Tobin
esteja distribuida normalmente. Para comprovacao,
realizou-se o Teste de Normalidade Shapiro-Wilk, em
que a hipotese nula afirma que a amostra provém de
uma populacdo normal. A estatistica W apurada foi de
0,986, enquanto, a 5% de significancia, o W critico ¢
de 0,974, sendo assim ndo se rejeita a hipdtese nula
de que a amostra provém de uma populagdo normal.

Utilizou-se uma variavel dummy relativamente
a natureza das empresas (publica ou privada),
conforme sugerido em um estudo pioneiro realizado
por Silvestre et al. (2010), que citam a instabilidade
e descontinuidade politica como fatores prejudiciais
as empresas publicas do setor de energia elétrica,
por essa razao espera-se que as empresas privadas
apresentem desempenho superior as ptblicas.

Para verificar o impacto da concentracdo de
propriedade no desempenho das empresas brasileiras
de capital aberto do setor de energia foram utilizadas as

Quadro 1. Variaveis utilizadas na pesquisa.

variaveis relativas ao percentual de agdes ordinarias nas
maos do maior acionista e dos dois maiores acionistas.
A utilizagdo apenas de ac¢des ordindrias deve-se ao
fato de que as empresas brasileiras captam recursos
na Bolsa, em geral, através da emissdo de agdes
que ndo concedam direito de voto aos proprietarios,
ainda que a concentragdo de propriedade influencie
positivamente o valor de mercado, ja que existe um
monitoramento da gestdo mais eficaz pelo acionista
controlador, conforme estudo realizado por Caixe
& Krauter (2013). Nesse sentido, espera-se que o
desempenho das empresas com agdes ordinarias
nas maos do maior acionista seja maior que nas que
possuam mais de um acionista com a¢des ordinarias.

Como forma de minimizar os problemas causados
por variaveis que ndo se encontram no modelo,
foram incluidas variaveis de controle relativamente
a situagdo economico-financeira, especificamente
o tamanho das empresas ¢ o lucro liquido. Quanto
maior a companhia, maiores os problemas de agéncia
e custos de monitoramento, diminuindo seu valor de
mercado. Segundo Caixe & Krauter (2013), dessa
forma o lucro liquido também seré afetado, por se
tratar de uma variavel determinante para o trade-off’
entre vender, comprar ou manter as agdes.

O Quadro 1 apresenta as variaveis utilizadas ¢
o sinal esperado pelos pesquisadores, enquanto a
Figura 1, por sua vez, apresenta a estrutura conceitual
do artigo.

Grupo Variavel Descricao Sinal
esperado
Variavel Desempenho . .
+
(Dependente) QTob | Q de Tobin aproximado
Variavel Dummy Variavel Dummy: Sendo atribuido valor 1 para empresas
PRPU . I +
(Independente) privadas e 0 para as publicas.
o . ORDI1 | Percentual de agdes ordinarias nas maos do maior acionista +
Variaveis de Concentragao = . = -
Percentual de agdes ordinarias nas maos dos 2 maiores
(Independente) ORD2 .. -
acionistas
Variaveis de Controle LOGAT | Tamanho — calculado pelo logaritmo natural do ativo total -
(Independente) LL Lucro Liquido das empresas +

Fonte: elaborado pelos autores.
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Grifico 2. QQ-Plot da Variavel Dependente Q de Tobin de 2010 a 2014. Fonte: elaborado pelos autores (2015).
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Figura 1. Estrutura conceitual. Fonte: elaborado pelos autores.
3.3 Tratamento e analise de dados Y, =By + B Xy + B Xy + By X+, 3)

Os dados em painel possuem a caracteristica de
realizar uma analise que contempla duas dimensoes,
o tempo ¢ o espaco. Assim, percebe-se uma melhor
investigacdo sobre a dinamica das mudangas nas
variaveis, tornando possivel considerar o efeito das
variaveis nao observadas. Segundo Maddala (2003,
p. 308), o termo “dados em painel” refere-se aos
conjuntos nos quais se tém dados sobre o mesmo
individuo ao longo de varios periodos de tempo.

Segundo Gujarati (2006), ha duas formas de painéis,
que sdo o balanceado e 0 ndo balanceado. No painel
balanceado observam-se os mesmos T periodos para
as mesmas unidades de corte transversal N. Ja no
painel ndo balanceado, algumas unidades de corte
transversal ndo apresentam determinados periodos
de analise.

Conforme Wooldridge (2006), para tratamento
de painéis destacam-se os efeitos fixos e os efeitos
aleatdrios. O primeiro ¢ aplicado diretamente a
painéis nao balanceados. Esse modelo permite que o
intercepto varie para cada unidade de corte transversal,
respeitando-se as caracteristicas especificas de cada
uma, mas assume-se que os coeficientes angulares séo
constantes entre elas. O estimador dos efeitos fixos
considera uma correlagdo arbitraria, caracteristicas
nao observadas de cada unidade de corte transversal
e as variaveis independentes em qualquer periodo de
tempo. A Equagdo 2 genérica ¢ demonstrada a seguir.

Y, =Poi + BiXyig + BoXoiy + B3 X +uty 2)

Ao tratar dos efeitos aleatorios, ao contrario dos
efeitos fixos, assume-se que as caracteristicas nao
observadas sdo correlacionadas com as variaveis
explicativas. A Equacdo 3 genérica pode ser representada
da seguinte forma:

A diferenca entre os dois modelos ¢ que no caso
de efeitos fixos cada unidade de corte transversal
tem seu proprio valor de intercepto, em todos N
valores para N unidades de corte transversal. Ja nos
efeitos aleatorios, o intercepto 3 representa o valor
médio de todos os interceptos de corte transversal
e o elemento erro representa o desvio aleatorio do
intercepto individual de seu valor médio (Gujarati,
2006). Para decidir qual modelo usar utiliza-se o
teste de Hausman.

4 Resultados

ATabela | apresenta a analise descritiva das variaveis
utilizadas neste estudo. O objetivo da Estatistica
Descritiva é resumir as principais caracteristicas em um
conjunto de dados. Ao dispor de uma lista volumosa
de dados, as tabelas descritivas servem para agrupar
informacdes, de modo que elas possam ser analisadas.
Através de medidas ou resumos numéricos podemos
levantar importantes informagdes sobre o conjunto
de dados, tais como tendéncia central, variabilidade,
simetria, valores extremos ¢ valores discrepantes.

A variavel “publico privada” é uma dummy e a
média 0,73 revela maior concentracdo de empresas
privadas. Ja para a concentragdo de propriedade,
verifica-se que, em média, 54,50% das agdes estdo
em posse de um Unico acionista e 74,08% em posse
dos dois maiores acionistas. Para a variavel lucro
liquido, nota-se um elevado desvio padrdo, com
média de R$ 475.171.

A Tabela 2 apresenta as correlagdes entre as
variaveis regressoras, na qual se nota, como esperado,
maiores correlagdes entre ORD1 ¢ ORD2 (67,87%).
Em geral, as correcdes apresentadas foram baixas.
Ressalta-se que foram feitos teste de significancia
das correlagdes aos pares.
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Tabela 1. Estatistica descritiva das variavies regressoras.

Variavel Sigla Minimo Mediana Média Miximo Desv.
padrio
Privada/Publica PRPU 0,00 1,00 0,73 1,00 0,45
Ord. maior acionista (%) ORDI1 0,00 54,08 54,50 94,89 28,06
Ord. dois maiores acionistas (%) ORD2 0,00 83,27 74,08 98,70 24,86
Log do Ativo Total LOGAT 4,14 6,82 6,87 8,31 0,81
Lucro Liquido (RS) LL -8049087 323182 475171 4998341 1525840
Fonte: elaborado pelos autores (2015).
Tabela 2. Correlagao entre as variavies regressoras.
PRPU ORD1 ORD2 LOGAT LL
PRPU 1,0000
ORD1 0,2624 1,0000
ORD2 0,0703 0,6787 1,0000
LOGAT -0,3487 -0,1142 -0,2288 1,0000
LL -0,0095 -0,1271 -0,2499 0,0826 1,0000

Fonte: elaborado pelos autores (2015).

Os dados trabalhados foram organizados em um
painel balanceado e ajustaram-se os modelos de
efeitos fixos e efeitos aleatorios. O teste de Hausman
¢ estruturado sob as hipdteses seguintes e ¢ utilizado
para escolha entre os modelos — HO: modelo de efeitos
aleatdrios ¢ preferivel; H1: modelo de efeitos fixos é
preferivel. O p valor encontrado para o teste foi de
0,0364, indicando a rejei¢do da hipdtese nula. Sendo
assim, pelo teste de Hausman tem-se que o modelo
de efeitos fixos ¢ melhor que o de efeitos aleatorios.
Desse modo, o modelo de regressao estimado assume
a forma da Equacao 4:

QTOB = fy+ B PRPU + B,0RD] + @)
BORD2 + B,LOGAT + BiLL + ¢

Apds a estimagdo, os resultados:

Nota-se, pela Tabela 3, que todas as variaveis do
modelo foram significativas a 5% (p valor menos
que 0,05). A significancia do intercepto mostra a
existéncia de desempenho mesmo com as variaveis
explicativas zeradas. A relacdo entre a dummy para
classificacdo das empresas em publicas ou privadas
indicou que o fato de a empresa ser privada acarreta
em um aumento de 0,4264 unidades de desempenho,
corroborando Silvestre et al. (2010).

Sobre concentracdo de propriedade, a variavel ORD1
obteve o resultado positivo esperado, indicando que
o aumento da concentragdo de agdes em posse de um
unico acionista aumenta o desempenho. Hipoteses
levantadas para tal resultado recaem sobre o fato
de a concentracao de propriedade reduzir os custos
de agéncia, uma vez que ha redu¢o do conflito de
interesses entre o proprietario e o gestor, em que o
primeiro exerce controle direto sobre o segundo.
Por sua vez, a varidvel ORD?2 apresenta coeficiente
negativo, mostrando que quanto menor a concentragao

Tabela 3. Resultado para os coeficientes e p valor.

Variaveis Coeficiente P valor
Intercepto (3, 3,2196 0,0000
PRPU(B)) 0,4264 0,0004
ORDI(B,) 0,0116 0,0033
ORD2(B,) -0,0122 0,0169
LOGAT(B,) -0,3392 0,0004
LL(B.) 6,2878 0,0464

Fonte: elaborado pelos autores (2015).

de propriedade, pior o desempenho, dado que ha
acréscimo nos custos de monitoramento.

A LOGAT foi utilizada como varidvel de controle,
apresentando sinal negativo, corroborando resultados
de Gugler et al. (2008) e Caixe & Krauter (2013),
que colocam que o tamanho da companhia impacta
negativamente o seu valor de mercado, indicando
que as grandes corporagdes podem se sujeitar a
maiores problemas de agéncia e, consequentemente,
maiores custos de monitoramento, reduzindo seu
desempenho. Para Lucro Liquido, o sinal positivo
era esperado, uma vez que um aumento nele denota,
como um primeiro indicativo, que a empresa esta
maximizando seus resultados.

O coeficiente de determinagao obtido foi de 51,33%,
indicando o percentual que as regressoras explicam
da variavel resposta. Como indicador mais robusto
utilizou-se o R2 ajustado, que leva em consideragao
o nimero de graus de liberdade no modelo, e, para
esse, o percentual de variagdo explicada foi de
48,53%. O teste F de significancia geral do modelo
apresentou p valor aproximadamente nulo, indicando
que ¢ significante.

Para validagdo do modelo de regressdo proposto,
procedeu-se com analise da normalidade dos residuos
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via Shapiro-Wilk, heterocedasticidade e autocorrelagao
serial. O Grafico 3 mostra a distribui¢do dos residuos
do modelo, nele, a linha horizontal representa a média
da série, nula, como desejado.

O Grafico 4 mostra a curva de densidade de uma
distribuigdo normal junto ao histograma dos residuos.

Para confirmar os indicios de normalidade
dados pela analise grafica, procedeu-se ao teste de
Shapiro-Wilk, em que a rejeicdo da hipdtese nula
indica que os residuos ndo seguem uma distribuig¢ao
normal. A estatistica de teste calculada foi de 0,9869,
com p valor de 0,3623, indicando a ndo rejeicao de
Ho, ou seja, os residuos sdo normais.

O teste de Breusch-Pagan ¢ bastante utilizado para
testar a hipdtese nula de que as variancias dos erros

sdo iguais (homocedasticidade) versus a hipotese
alternativa de que as variancias dos erros sdo uma
fun¢do multiplicativa de uma ou mais variaveis
(heterocedasticidade). A estatistica de teste calculada
foide 13,9952, com p valor de 0,1564 indicando que
ao nivel de significancia de 5% a variancia dos erros
€ homocedastica.

Por fim, o teste de autocorregao dos residuos de
Breusch-Godfrey foi elaborado sob a hipdtese de
que os termos de erro ndo apresentam autocorrecao
de primeira ordem, com p valor apurado de 0,5068,
o que indica a auséncia de autocorrelacao devido a
ndo rejei¢ao da hipotese nula. O Grafico 5 apresenta
o correlograma que reafirma o resultado do teste.
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Grafico 3. Residuos do Modelo de Efeitos Fixos ajustado. Fonte: elaborado pelos autores (2015).
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Grifico 5. Correlograma dos residuos do Modelo de Efeitos Fixos ajustado. Fonte: elaborado pelos autores (2015).
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5 Consideragoes finais

Este trabalho se propos verificar a influéncia da
concentracdo de propriedade no desempenho das
empresas brasileiras de capital aberto do setor de energia
elétricanos anos de 2010 a2014 sob a optica da Teoria
da Agéncia e Governanga Corporativa. No que tange
a concentragao de propriedade foi possivel verificar
uma grande concentragdo de a¢des ordinarias em posse
dos dois maiores acionistas. Esse cendrio por si s6
pode afetar o desempenho da firma, avaliado neste
trabalho pela métrica do Q de Tobin aproximado, o
que nos permitiu analisar uma relacao positiva quando
em posse de um acionista e negativa quando em posse
de dois acionistas. Conceitualmente, a Concentragao
de Propriedade ¢ algo que deve ser evitado de acordo
com as Boas Praticas de Governanga Corporativa, por
varias razoes, dentre elas assimetria informacional,
transparéncia, gerenciamento de resultados, fraudes
e erros contabeis. Entretanto, analisado sob a dptica
da Teoria da Agéncia, Concentracdo de Propriedade
tende a aumentar o Desempenho da firma devido
a reducdo dos custos de agéncia no que tange a
reducdo dos Custos de Monitoramento do Principal
em relagdo ao Agente.

Ao confrontar a Teoria da Governanga Corporativa
com a Teoria da Agéncia neste trabalho nos deparamos
com uma possivel margem ideal de Concentracao de
Propriedade para os dados deste estudo. Essa inferéncia
se da pelo resultado da relagdo entre Concentragao de
Propriedade e Desempenho se dar positiva quando as
acOes estdo concentradas em posse de um acionista
majoritario em média em 54,50% e uma relag@o
negativa quando analisados as agdes ordinarias em
posse dos dois maiores acionistas em 74,08%. Desses
fatos decorre o entendimento de um possivel ponto
ideal de Concentragdo de Propriedade, para a amostra
em questao, que se encontra entre 54,50% e 74,08%.
Outra possivel explicagdo para a inversao da relagao
Concentracdo de Propriedade e Desempenho pode
estar pautada no aumento de conflitos de interesse
no momento em que se adiciona mais um acionista
majoritario. Esses conflitos sdo decorrentes da
divergéncia de interesses da maximizagao de utilidade
de cada um deles.

Tanto a literatura apresenta discussdes ambiguas
como os resultados dos trabalhos empiricos acerca do
assunto Concentragdo de Propriedade e Desempenho.
Percebe-se relagdes negativas e positivas entre
concentragdo de propriedade ¢ desempenho e ambas
devidamente justificaveis pela literatura. Importante
também mencionar a relagdo entre empresas do setor
cuja estrutura seja composta pelo Estado: na analise
verificamos desempenho superior nas empresas
predominantemente privadas, ao contrario dos achados
relativamente as publicas, que apresentaram desempenho
inferior, provavelmente, conforme a literatura, em
fun¢do da instabilidade e descontinuidade politica.

Muito ainda tem que ser estudado para que se tente
chegar a alguns parametros. Deve-se, nesses estudos,
atentar a legislacgdo e as diferencas culturais entre os
paises, bem como as caracteristicas e as peculiaridades
setoriais. Sugere-se que sejam feitos outros trabalhos
visando comparar a influéncia da concentragao de
propriedade entre setores diferentes. Percebe-se a
importancia de mais estudos voltados para o setor
de Energia Elétrica do Brasil, visto os problemas
hidricos que o pais tem vivenciado.
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