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RESUMO

O setor elétrico vem passando por importantes foanacdes em busca da reducdo das
tarifas demandando praticas que tornem as empefgasntes. Nesse cenario, tem-se a
governanga corporativa como um conjunto de mecassoapaz de contribuir com a
eficiéncia econbmica das organizacdoes. No entavdoestudos acerca da relacdo entre
governanca e eficiéncia ainda ndo sédo conclusemsespecial, no setor elétrico que possui
caracteristicas peculiares por se tratar de um segjalado. Diante disso, o principal objetivo
é identificar se ha relacdo entre eficiéncia ecac@ne governancga corporativa no setor
elétrico. Para tanto, calcula-se a eficiéncia ecocd® através da técnica DEA. O nivel de
governanca corporativa foi calculado através deudestdes binarias listadas pela literatura
especializada. Os dados foram coletados, no segsedwestre de 2013, por meio de
levantamento qurvey, no formulario de referéncia e das demonstracfiieanceiras
padronizadas e disponibilizadas pela CVM. Comoltada da eficiéncia, constata-se que o
escore médio de eficiéncia reduziu de 2010 pard.2Bin relacdo ao nivel de governanca,
nota-se uma pequena evolucao na estrutura inteonentanto, o indice pode ser considerado
relativamente baixo. Quanto a relacédo da eficiéac@dmica com o indice de governanca,
nao se encontraram relacdes significativas. Veufise que alguns mecanismos como
dualidade nos cargos, independéncia do conselhno e, no maximo, dois anos tendem a

relacionar-se, negativamente, com 0s escores.

Palavras-chave:Eficiéncia Econdmica. Governanca Corporativa. ISetétrico Brasileiro.



ABSTRACT

The electricity sector has undergone important ghanin order to minimize the rates
demanding practices that make efficient companidéss scenario we have the corporate
governance as a set of mechanisms able to comribuihe performance. However, studies on
the relationship between governance and efficieareynot yet conclusive, especially in the
electricity sector which has peculiar charactassstas it is a regulated industry. Thus, the
main objective is to assess the relationship betwesonomic efficiency and corporate
governance in the electricity sector. Therefore caleulate the economic efficiency by DEA.
The level of corporate governance has been assessagl 17 binary questions listed in the
specialized literature. Data were collected in skeond half of 2013, through survey, the
reference form and standardized financial statesnantl made available by the CVM. As a
result of efficiency, it appears that the averaffieiency score decreased from 2010 to 2013.
In relation to the level of governance, there isnaall evolution in the internal structure,
however, the index can be considered relatively. I8w for the relationship of economic
efficiency with the governance index, not met digant relationships. It is found that such
mechanisms as duality in office, board independenitiin a maximum of two years tend to

relate negatively with scores.

Keywords: Economic Efficiency. Corporate Governance. BranilPower Industry.
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1INTRODUCAO
1.1 CONTEXTUALIZACAO DO TEMA

Adam Smith, em sua obra de 1776, foi 0 precursopesacupar-se com as empresas
constituidas com a economia de diversas pessods seiministrada por outrem (SMITH,
1996). Mais de um século apds a obra de Adam SBéHe e Means (1934) estudaram as
empresas americanas com o proposito de identdis@paracao entre propriedade e controle.
Esse estudo levantou a discussdo de como as esygersam administradas, por terceiros,
sendo que esses possuem interesses distintos @o$efarios. Jensen e Meckling (1976)
discutiram as bases da Teoria da Agéncia que fuedi@m e langou luz para a governanca
corporativa.

Dentre as finalidades dos estudos abordando gowmnaorporativa, tem-se a
protecdo dos acionistas, a credibilidade no mercaclonario e, recentemente, estudos
(ALVES; RIBEIRO; MANTESE, 2007, CATAPAN, 2011, CHHACHHARIA; LAEVEN,
2009, CORREIA; AMARAL; LOUVET, 2011, FERREIRA, 201 MACEDO; CORRAR,
2012, PEIXOTOet al, 2011, PITZER, 2011, SAMI; WANGB; ZHOU, 2011) lzasn
verificar se boas praticas de governanca exercélméntia positiva no desempenho da
empresa. No entanto, ndo se tem encontrado a masiparcdo de estudos que busquem
discutir a relacdo entre governanga e eficiéncem@mica. A governancga corporativa pode
contribuir com o melhor aproveitamento de recursmsando a empresa mais eficiente
economicamente.

Nesse contexto, ao abordar governancga corporaiiv@ ¢im mecanismo de protecao
ao acionista e capaz de contribuir com a eficiérim@an como o desempenho da empresa, 0
setor elétrico brasileiro é um importante campcasteido devido as mudancas ocorridas e a
necessidade do setor se manter eficiente econommntamTais mudancas datam de 1990,
quando o Brasil passou por uma redefinicdo no gegtiolico, isto €, quando ocorre a abertura
de mercado as importagcbes (GREMAUD; VASCONCELLOS®NETO JUNIOR, 2002).
Nesse mesmo periodo, o setor elétrico brasileissqa por uma reestruturacdo com o
objetivo de ampliar seu atendimento, melhorar afag®amento tecnoldgico, qualidade de
servicos e modicidade tarifaria (GONCALVES JUNIGR02).

A reforma no setor deu origem ao modelo de desaditacdo do sistema elétrico,
adotando uma politica de privatizacdo e conceskaloreforma colocou os segmentos de

transmissao e distribuicio em um ambiente de cogdjpetpassivo de regulacdo técnica e
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econdmica. Esse fato aproximou o setor do ambiemigresarial e comercial, passando ser
exigido da gestdo maior compromisso com a eficéecondmica (SAUER, 2002). Diante
disso, o setor elétrico passou a ser foco de imvestos estrangeiros demandando praticas de
governanca (ANDRADE; ROSSETTI, 2006), a fim de prear os interesses dos
investidores e, ao mesmo tempo, garantir o interdssgoverno e da sociedade em tarifas
acessiveis. Mudancas recentes, determinadas pela°M679 de 2012, convertida na lei
12.783, permitiram a prorrogacao de contratos aeaxsado, em uma unica vez, por até 30
anos visando melhorar a eficiéncia na prestacadceneicos. A mesma lei ainda reduz
encargos setoriais a fim de assegurar a modicidaifiéria.

Esses fatos recentes demandam de novos estudoglaséfa realizados no setor
(ALVES; RIBEIRO; MANTESE, 2007, PEIXOTCet al, 2011, MACEDO; CORRAR,
2012), a fim de identificar as empresas mais efiee do setor e se essas companhias
possuem um melhor indice de governanca uma vealgues autores (CATAPAN, 2011,
CORREIA; AMARAL; LOUVET, 2011, SAMI; WANGB; ZHOU, R11) tendem a indicar
gue governancga corporativa é significativamenteaada com o desempenho e valorizacéo
da empresa.

Considera-se a eficiéncia um pressuposto fundainggdea o0 segmento de
distribuicdo conjuntamente com o entendimento deppra melhorar a eficiéncia econémica
as empresas devem concentrar seus esfor¢cos endioedeicusto j4 que a tarifa é regulada
pelo governo. Diante disso, a GC pode relacionamse determinantes de custos (SHANK;
GOVINDARAJAN, 1997) capaz de contribuir com melhaproveitamento de recursos da
companhia e, consequentemente, contribuir contegéegia econdmica.

Estudos (PITZER, 2011, FERREIRA, 2012) apontamajteto das empresas serem
listadas em niveis diferenciados de GC pode n&oraar mais eficiente que as demais. No
entanto, ter maior nivel de governanca pode substiiguns custos de agéncia e beneficiar a
empresa em acesso ao mercado (novos investim@aosxemplo). O contexto econémico
do setor, aliado as discussdes sobre governanggsemg@enho embasam a formulagdo da

questao norteadora desse estudo que sera apreseatpbximo tépico.

1.2 PROBLEMADE PESQUISA

Diante do contexto apresentado, apresenta-se coesidyp norteadora do presente
estudo: Ha relacdo entre governanca corporatiV@iéreeia econdmica em empresas do setor

elétrico brasileiro?
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1.3 OBJETIVOS DO ESTUDO

1.3.1 Objetivo Geral

v' Verificar a relacdo entre governanca corporativa eficiéncia econdmica em

empresas de capital aberto do setor elétrico brasil

1.3.2 Objetivo Especifico

a) ldentificar eficiéncia econdmica de empresas dor sétrico brasileiro.
b) Medir o indice de governanca corporativa das eragres
c) Analisar a correlacdo entre indices de governamgpotativa e eficiéncia

econdmica.

1.4 JUSTIFICATIVA DO ESTUDO

O acesso a energia elétrica é um fator fundamgraeh o desenvolvimento
econbmico e bem-estar social (PESSANHA; SOUZA; LAGEL, 2007). As
transformacdes do setor elétrico brasileiro (GANRBAD9) e programas do Governo Federal
(Programa Luz para Todos) prezam pela distribud@@nergia elétrica em todos os niveis
sociais. Isso torna o setor elétrico interessamtged estudado uma vez que o produto gerado é
de utilidade publica e de significativa importangaa o desenvolvimento econémico e social
do pais.

Diante disso, de um lado, tem-se o interesse dergoy que a energia elétrica deve
chegar a todo cidadao (Lei 12.111 de 2009), com tanifa acessivel (Lei 12.2012 de 2010).
Conjuntamente, essas demandas necessitam de nmeets, 0s quais, na situacdo atual do
setor, originam-se de capital privado, tendo asssminvestidores interessados em obter
retorno dos seus investimentos. Para administrest&belecer politicas que tornem viavel
ambos os interessados a Agéncia Nacional de EnElgiaca (ANEEL), instituida pela lei
9.427 de 1996, atua como agente fiscalizador eladgu do setor elétrico. Dentre as
atribuicdes da Aneel, esta a regulamentacao tarifar

O segmento de distribuicdo de energia, a ser adalisesse estudo, trata-se da
dltima etapa do processo (geracado, transmissastebdicdo) sendo 0 mais proximo do

consumidor e responsavel por repassar a esse 0 gasctarifas. Para Pessanha, Souza e
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Laurencel (2007), o modelo de tarifas brasileifriée-cap em que o regulador estabelece o
preco teto reajustando pelo indice de precos asucoidor (IGP-M). Nesse regime, segundo
0s autores, as empresas sao obrigadas a reduausntisstos. Ganim (2009) considera que,
também, pode haver reajustes tarifarios com olgjedie garantir o equilibrio econémico e
financeiro das concessionarias que podem ser peo®du extraordinarios. Daza (2014)
aponta que redugOes nas tarifas de energia imppstasgoverno impactam na receita e,
consequentemente, demandam de restricbes nos op&E@Ecionais. Para que seja possivel
estabelecer tarifas acessiveis e, simultaneamprdservar o interesse dos investidores é
necessario que as empresas sejam eficientes imag#td dos recursos econémicos.

Sendo assim, 0 presente estudo torna-se relevantanalisar a relacdo de dois
temas essenciais no setor elétrico. A eficiéncan@wica, necessaria para manter as tarifas
acessiveis aos consumidores e garantir o retorsanglestidores. Por conseguinte, tem-se a
governanga corporativa, por se tratar de um sisgggi@mqual as empresas sdo monitoradas
por um conjunto de principios que buscam alinhaolgjgtivos dos interessados (IBGC,
2009). Isso permite que a empresa busque o crestineeondmico tendo seu acesso a
recursos com maior facilidade, bem como, melhacagéio desses recursos.

Quanto a contribuicdo do estudo no meio académfoo@acdo de uma escala de
governanca possibilita novos cruzamentos, commgetivo da pesquisa para contribuicdes
aos trabalhos ja realizados no setor elétrico (&ELRA; BEYS, 2010, PEIXOT(t al.2011,
MARTINS, 2014, REMPEL, 2014), além de contribuirntoos resultados de outros
pesquisadores (BERNARDINO, 2014, JARBOUI; FORGETWELBENE, 2014) que
buscam relacionar nivel de governanca com escoee<fitiéncia, ou com objetivo
(SILVEIRA, 2004,CATAPAN, 2011, FERREIRA, 2012 FERMRRA et al.2013) de verificar
a relacdo entre o nivel de governanca e desempeobwdmico. Os estudos buscam
evidenciar que a governanca corporativa posswiénttia no desempenho da organizagéo, no

entanto, os estudos ainda nao sao conclusivos s@ssunto.
1.5 DELIMITAQAO DO TEMA

O estudo pretende analisar a relacdo entre a gongancorporativa, por meio de
uma escala de governanca e eficiéncia compararaoralacdo dos indices. Ha diferentes
formas de definicAo e mensuracdo dos niveis derigavea, dentre elas 0s niveis
diferenciados da BM&FBovespa. Alguns autores (SILA&, 2004, SILVA; LEAL, 2005,
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ALMEIDA et al. 2010) constroem seus proprios indices com basalinasnsdes e boas
praticas de governanca.

Pelo fato de ndo haver um consenso quanto ao inltiaede governanca, resultando
em diferentes escalas, o presente estudo delimipela escolha de, somente, um critério de
mensuracao do indice, sendo os demais, apenaip<ita estudo. Outra delimitagdo esta no
uso da eficiéncia relativa. Serdo analisadas asremap mais eficientes dentre o grupo
estudado e néo a eficiéncia absoluta de cada uma.

Por fim, esse estudo pertence a linha de pesquietrdle de Gestdo do Programa de
Pés-graduacdo em Ciéncias Contébeis da Universidiatfale do Rio dos Sinos- UNISINOS
- RS. O grupo de pesquisa, Implementacao e Corfasti@atégicos, liderado pelo orientador
dessa dissertacdo. Portanto, este estudo estanbhen dom outros ja realizados no setor
elétrico sobre eficiéncia econémica (MARTINS, 2QZXficiéncia técnica (REMPEL, 2014) e
estudos que vem sendo desenvolvidos sobre efiai@@mnomica e inovagdo (ZORZO,
2014).

1.6 ESTRUTURA DA DISSERTACAO

Além desse capitulo introdutorio, o qual apresantantextualizacdo e a formulacéo
do problema e sua justificativa, o estudo estadiei em mais quatro capitulos.

O segundo capitulo apresenta a revisao teéricdidavem dois temas fundamentais
para o estudo, Governanca Corporativa e a Efi@éiaondmica. No que se refere a
governanga corporativa, apresentam-se 0S principgai€eitos e mecanismos internos e
externos reconhecidos pela literatura. Quanto @iéefiia econbmica, apresentam-se 0s
conceitos e forma de mensurar a eficiéncia, das gemlafatiza-se o DEA, uma vez que sera a
técnica utilizada no presente estudo.

No terceiro capitulo, estende-se para classificasglecdo das empresas analisadas e
as fases operacionais da pesquisa apresentandtecdioselas variaveis de eficiéncia e
governanga bem como a construgéo e aplicacdo delmadda sequéncia, no quarto capitulo,
sdo apresentados o0s resultados seguido das andliseszamentos com outros estudos
relacionados a esse. Por fim, o quinto capitulocréee as principais conclusdes,
contribuicdes e sugestbes para estudos futurofidiaa 1, apresenta-se o fluxo da pesquisa

conforme descrito nessa sessao.



Figura 1 - Fluxo da pesquisa
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 GOVERNANCA CORPORATIVA

A primeira publicacdo de Adam Smith em 1776, A Rrpidas Nacdes, lancou luz a
cerca das discussfes da administracdo do dinheemaPara Smith (1996) as companhias
administradas por terceiros nao seriam tao efieeegcbomo as empresas administradas por
seus proprietarios. Smith (1996) ndo acreditava @ueministrador, o qual ndo detinha
participacdo da empresa, cuidaria de todos oshd#stalem outras palavras, esse evento
poderia ocasionar um esbanjamento de recursoses@bmesma Otica, a filosofia de Smith
contribuiu para pesquisas posteriores sobre o #ssun

Em 1932, Berle e Means (1984) retomam a discussatzando a separacao entre a

propriedade e o controle em que a propriedade @assa administrada por pessoas que nao
comprometem sua riqueza.

A separacdo entre propriedade e controle é quaak doando ndo existe uma
minoria consideravel [...] Nessas circunstanciaspmtrole pode ser mantido pelos
diretores ou executivos titulares que podem empregaecanismo das procuracdes
para se tornarem elementos autoperpetuadores, mes®o enquanto grupo,
possuam apenas uma pequena fracdo das acfes. &ress®s casos de controle
majoritario, de controle minoritario e de contralgministrativo, a separacao entre
propriedade e controle tornou-se efetiva — criout®a grande massa de acionistas
gue ndo exercem virtualmente nenhum controle sahliigueza com que eles ou
seus predecessores contribuiram para a empresaLEBEEANS, p. 35, 1984)

Ao analisar a composicao acionaria, Berle e Me2884) identificam organizacdes
sendo controladas por acionistas com uma pequertelpade acdes. Essa composicao
poderia afetar o desempenho dessas companhiasyaamgue tal separacdo poderia trazer
beneficios e custos para a organizagéo, sendos@gossnovos mecanismos de controle por
parte dos acionistas.

La Portaet al. (1999) pesquisaram as diferentes estruturas deripdades, nas
maiores empresas dos 27 paises mais ricos em O39@&sultados apresentam um quadro
diferente da estrutura de Berle e Means (1932)rgakzaram suas pesquisas nos EUA. La
Portaet al. (1999) apontam que paises com baixa protecdodegadcionistas as companhias,
mesmo as de grande porte, tendem a ser contrgiatias acionistas possuidores da maior

parte do capital, sendo estes, na maioria das eagre Estado, fundador da empresa ou seus
descendentes.
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Os resultados das pesquisas de La Rairt. (1999) indicam que, em paises com
baixa protecdo legal aos acionistas as empresaseman controle da maior parte da
organizagdo. Por sua vez, as empresas que posdaecerta forma, separacdo total entre
propriedade e controle, necessitam estabelecetticpsli que protejam o0s acionistas
minoritarios, o que é discutido na Teoria de Agénci

No inicio do século XX, as empresas passam a tenavn formato, deixando de
existir apenas a tipica unidade econdémica admadiatrpor seus proprietarios (BERLE;
MEANS, 1984). Assim, deu-se origem ao mecanismonario formado por organizacdes
produtivas com controles administrativos unificadéssa alteracdo demandou, por parte dos
investidores, um maior controle sob a administragg@osua riqueza, que passou a ser
administrada por terceiros (BERLE; MEANS, 1984).ame disso, surgem novas
contribuicdes como as de Jensen e Meckling (193 @hesmos passam a tratar da separacao
entre propriedade e controle com a finalidade d#ieat, entre outros pontos, efeitos dos
conflitos de interesses entre principal e agentmntel de uma realidade com informacéo
assimétrica e diferentes disposi¢cdes ao risco.

Conforme Jensen e Meckling (1976), a teoria da@gércorre, quando o principal,
acionista ou grupo de acionistas, contrata um slifeio para administrar sua propriedade,
recebendo autoridade para agir em nome dos prapogt O agente contratado tem como
propésito agir de acordo aos interesses do principsscando maximizar a riqgueza da
empresa. Acontece que o0 agente pode ter interpadegilares (autointeresse) e ndo agir em
detrimento dos objetivos dos proprietarios. Nessagss ocorrem 0s problemas de agéncia, 0s
guais devem ser controlados por contratos e mamiento.

Por estar em maior contato com 0s negocios e posmior informacdo sobre a
organizacao, pode haver informacao assimétricaw@rocagente ndo informa ao proprietario
a totalidade do que vem se passando na empresaa Peducdo da informacéo assimétrica e
para evitar negligéncia aos interesses dos prapnet sdo necessarios controles burocraticos
para obter tais informacdes e monitorar o compatdmn dos agentes (JENSEN;
MECKLING, 1976).

Conforme Fama e Jensen (1983), os problemas deiag&contecem porque 0s
contratos ndo sdo bem escritos, ou seja, ndo saplems. Ocorre que é, praticamente,
impossivel, no mundo real, a elaboracao de costmpletos (BESANK@t al.2012). Dai
surgem os custos de agéncia, 0s quais incluenTwgugatdo, monitoramento e a integracao
de um conjunto de contratos entre os agentes ditosndle interesses (FAMA; JENSEN,
1983).
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Para Jensen e Meckling (1976), os custos de age@wcia sdo resultantes da soma
de gastos com monitoramento, por parte do princgsbrcos, por parte do agente visando
evidenciar que suas acles e que essas levam aorrdeempenho da companhia. Mesmo
com os esforgos, por parte do agente e do pringpde haver divergéncia nas decisdes que
venham a prejudicar a maximizacao da riqueza, amgweitores chamam de perda residual

Para mitigar os custos de agenciamento se tém tidiscos mecanismos de
governanga corporativa, 0os quais visam manter methansparéncia possivel sob a
administracdo da organizacdo a fim de reduzir osblpmas de agenciamento e,
consequentemente, seus custos. O conceito de GogerrCorporativa, bem como seus
mecanismos, serao mais bem explicados no tépiaordeg

Mesmo recorrendo as abordagens em estudos simdaré&amith (1996), Berle e
Means (1932), Jensen e Meckling (1976), o term@gmnca corporativa apareceu em 1990
e passou a ser impulsionado devido a alguns adometos marcantes. Em 1992, na
Inglaterra, foi publicado o Relatério Cadbbrytratando das determinagGes e
responsabilidades do conselho de administracawisadi de poder entre os proprietarios.
Nesse sentido teve como objetivo estabelecer regpgrasminimizar a falta de confianca dos
investidores (FERREIRA, 2012). Quase uma década, apn 2001, o escandalo financeiro
da Enron, levou o governo americano a formulari &Segbanes-OxleyEssa lei, além de
estabelecer um controle rigoroso sob os relatdiim@nceiros passou a valorizar as boas
praticas de governanca.

No Brasil, a relevancia para governanca passour alaga em decorréncia das
privatizacdes da década de 1990 (SILVEIRA, 200%5) eocriacdo do Instituto Brasileiro de
Conselheiros de Administracao (IBCA) que, a pafttirano de 1999, passou a ser conhecido
por Instituto Brasileiro de Governanca Corporatff@8GC). Nesse aspecto tornou-se o
principal 6rgdo envolvido na disseminacdo das methgraticas de governanca no pais
(IBGC, 2009).

Em relacdo ao entendimento conceitual, Shleiferighny (1997) entendem que
governanca corporativa trata de um conjunto de migt@s pelos quais os financiadores de
recursos (Investidores) possam assegurar-se deeregm retorno sobre seus investimentos.
La Portaet al. (2000) definem a governanga corporativa como umuodo de mecanismos

que visam proteger os investidores minoritariosegpropriagdo dos controladores mesmo

ICadburyReport
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gue esses possam ser acionistas. Jarboi, Forgeiugllizbe (2014) se restringem ao
entendimento que o termo Governanca Corporatiemaefe ao sistema pelo qual as empresas
sdo controladas e monitoradas, formando, nessectaspema estrutura especifica de

responsabilidades e procedimentos das tomadas@ee em assuntos corporativos.
2.2.1 Mecanismos de Governanca Corporativa

Na literatura sobre governanga, o termo mecanigmggizado como expresséo das
formas adotadas pelas organizacGes para monitarexestivar a gestdo de tal modo que a
torne efetiva e transparente. Dessa forma, enteadpie uma organizacdo pode adotar ou
selecionar diferentes mecanismos (maneiras de seatrotada e incentivada) ou,
simplesmente, ndo seguir tais recomendac¢fes. Sessilm, € importante mencionar que 0s
mecanismos sao divididos em dois grupos: 1) Mep@ssInternos e 2) Mecanismos
Externos.

Entende-se por mecanismos internos aqueles retainena gestdo interna da
organizacdo envolvendo as formas em que a empesstauéurada e monitorada internamente
(conflito de agéncia entre proprietarios, C.A et@@sbem como os incentivos propostos para

o alinhamento de interesse interno, ou seja, geaarres retornos aos proprietarios.

Figura 2 - Sistema de Governanca Corporativa
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A Figura 2 apresenta o sistema de governanca pgopeto IBGC (2009). Uma
organizacdo serd bem governada na medida em queecanismos internos e externos
contribuam para a reducao do conflito de interesses

Os mecanismos encontram-se listados em estudosocolnjetivo de relacionar
governanca com desempenho. Nesse estudo, cujdcelaalisada € a eficiéncia econémica,
entende-se que 0S mecanismos internos estdo nesisnpgs nas decisdes de utilizagcdo dos
recursos econdmicos, portanto serdo exploradosneais profundidade que os mecanismos
externos. Nao ha pretensao de excluir totalmentm@sanismos externos da relacdo com
eficiéncia econbmica, mas sim de investigar, conomeautela os internos. Para melhor

entendimento desses mecanismos, 0s dois tépicomtaEgvisam apresenta-los.
2.2.1.1 Mecanismos Externos

Em relacdo aos mecanismos externos, esses estiandinte, ligados ao ambiente
institucional, ou seja, referem-se a como 0 mercazkwrve as decisdes e resultados dessas
decisdes. Esse aspecto esta ligado com a redugsideetria entre investidores minoritarios
e demaistakeholdersComo mecanismos externos, Silveira (2010) menciona:

1) Protecdo legal aos investidores — Esta relaciomadambiente institucional e
mercados reguladores em que a empresa esta inaEndalo contexto econdmico
em que atua (mercado).

2) Possibilidade de aquisicdo hostil — Oferta de agfirespossibilitem alteragcdo no
guadro societario, permitindo alteracdo no contrdima possivel aquisicdo pode
mudar o controlador e, consequentemente, mudantaargos executivos.

3) Fiscalizacdo dos agentes de Mercado— Trata-sevdigacdo de informacgdes da
empresa para possiveis analises de agéncias fudanas.

No que tange a fiscalizacdo dos agentes de meraadmaior nivel de evidenciacéo
das demonstracdes contabeis pode contribuir coagaranca dos investidores reduzindo a
assimetria informacional. Tal fato é percebido stu@o de Malacrida e Yamamoto (2006)
que constatou, nas empresas analisadas, que omhagbde divulgacao contribui para menor

volatilidade no retorno das acdes.

2.2.1.2 Mecanismos Internos

2.2.1.2.1 Estrutura de Propriedade
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Grande parte dos estudos sobre governanca coxaorae ndo sua totalidade,
reportam-se ao seminal estudo de Berle e Meanda,aita década de 1930. Berle e Means
(1984) analisaram os efeitos provenientes da sgi@rantre propriedade e controle. Para
eles, o desenvolvimento de uma corporacéao tendspardao de sua propriedade. O resultado
€ a propriedade da rigueza sem seu consideraveblme o controle da rigueza sem sua
consideravel propriedade.

No Brasil, diversos pesquisadores, dentre eles|, |I%ilva e Valadares (2002),
Campus (2006) e Silveira (2010) estudam a separapfie propriedade e controle das
empresas brasileiras. Os resultados dos estudidsneiam forte concentracao de propriedade
e controle. Outros estudos como de Aldrighi e Riog2®11) dedicam-se em estudar a
formacdao de piramides para manter o controle o spgyndo os autores, € muito utilizado no
pais como um mecanismo de governanca.

Correia, Amaral e Louvet (2011), ao construirem imaice de Governanca para
empresas brasileiras, mencionam que a estrutuomd@, a qual inclui participacdo de
dirigentes (Controle Majoritario), constitui em umecanismo de governanca para reduzir o
conflito de interesses. Nesse caso, um dos prisiemecanismos de governanca é o controle
da propriedade, o qual permite o controlador estadhgestdo ou mais, especificamente, o
conselho de administracgéo.

2.3.1.2.2 Conselho de Administracao

O papel do conselho de administracdo € apresem@doliteratura como um dos
mais importantes elos entre os acionistas e a@est@nizacional (SILVEIRA, 2010). No
que se refere a Teoria de Agencia, o conselho exengapel de alinhar os interesses dos
acionistas com a gestdo da empresa.Charan (2QiiByi @o conselho de administragéo a
responsabilidade pelo desempenho das companhiayvemgue cabe a este tomar decisdes
importantes sobre o uso dos recursos disponiveis.

Dentre essas responsabilidades, o IBGC (2009)aeataprincipais atribuicdes nas
pautas de discussbes dos conselhos: estratégiatuestde capital, tolerancia a risco,
aquisicoes, fusdes, contratacao dispensa avalagé@muneracao de presidentes e executivos,
escolha da auditoria independente, processo suessi@ticas de governancga corporativa,
relacionamento com partes interessadas, sistemasnti®le interno, politicas de gestdo de

pessoas e codigo de conduta.
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Em relagcdo ao bom desempenho, na atuagéo do consdBGC (2009) recomenda
conselheiros externos com diferentes habilidades ndgocios. Uma das principais
recomendacles é a segregacdo das funcdes de presideconselho e o cargo de diretor-
-presidente a qual tem a finalidade de evitar aoinaedo de poder ocasionando conflitos de
interesse na gestdo. Chen, Kao e Lu (2014) ideatifique empresas que ndo separam 0S
cargos de presidente do conselho e diretor-pre®idefio apontadas como empresas com

governanca interna fraca.

2.3.1.2.3 Sistemas de Remuneracao e Planos des8aces

Desde as argumentacdes de Jensen e Meckling (466G a teoria de agencia e 0
conflito de interesses, diversos estudos séo agllszem busca de identificar os sistemas de
remuneracdo de executivos. Jensen e Murphy (19p@sentam um estudo buscando
verificar as modalidades de remuneracéao e se estasem influéncia no desempenho. Os
autores apontam salarios fixos mais bénus e opgd&gdles como incentivos aos executivos.
No entanto os resultados n&do apontam uma relagfioficante entre remuneragdo e
desempenho.

No Brasil, Barbosa Pinto (2011) estudou a relagdtpeea dispersdo acionaria e
remuneracao dos executivos, na qual encontrova@lagsitiva. As empresas brasileiras com
maior dispersdo aciondria tendem a remunerar mekhexecutivos. Essa constatacao vai ao
encontro da teoria de agéncia que busca atravéomteatos, nesse caso, incentivos de
remuneracao, alinhar os interesses dos executdgdas acionistas (JENSEN; MECKLING,
1976).

Os executivos tendem a ter uma conduta quando gaidea renda estiver fixada no
desempenho da companhia. Esse mecanismo aliaepesges de curto e longo prazo, para
que os gestores ndo tomem decisfes que irdo cora@omcapital dos acionistas em longo
prazo. Sendo assim, o alinhamento de interessesnégamente, relacionado com um sistema
de remuneracdo que preze pela continuidade da cohiapdssa evidéncia € apontada por
Marquezanet al (2014) os quais encontram relagfes positivas aritreis de governanca
corporativa e uso de remuneracdo variavel. O esindiwa que, dentre as praticas de
governanca, esta o alinhamento de interesses sitdavéemuneracao variavel possibilitando
reducao da assimetria e melhor desempenho doseagent

Uma das atribuicdes do CA € o plano de sucess&#GO recomenda aos conselhos

manter um plano de sucesséo do diretor-presid€maran (2010) vai aléem ao recomendar
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gue o conselho de administracédo deva estar preppead substituir seu presidente em casos
emergenciais ou em eventuais crises econémicaso ®om pratica de governancga, o proprio

diretor-presidente deve participar do processo peihor avaliacdo de possiveis candidatos
(IBGC, 2009).

2.3.1.2.4 Sistemas de Controle Interno

Dentre os mecanismos de governanca mencionado$itpedtura (GILLAN, 2006),
tém-se os sistemas de controles internos. Vieid®7R menciona que uma das principais
atividades de preservacdo e manutencao de coninbéesos € a auditoria interna, uma vez
que essa além de examinar a eficiéncia e efic&ctutroles internos, ainda, contribui para o
aprimoramento dos mesmos. Lélis e Pinheiro (20f#)ntam que a auditoria interna
contribui tanto para melhoria do desempenho deegsms quanto para a melhoria de gestao
de riscos das organizacoes.

A auditoria interna pode ser relacionada com gauega corporativa, uma vez que
tem o papel de atestar, aos investidores e, aténopesos controladores que o capital
disponibilizado pelos investidores esta empregaolofocme as exigéncias dos mesmos.
Bortolon, Sarlo Neto e Santos (2013) verificam quemedida em que ha um nivel elevado
de governanca e controles internos, 0os custos atwmiitoria externa, tendem a diminuir. Esse
fato é justificado uma vez que menos responsabiislaecaem sobre os auditores reduzindo
0s riscos de reputacéo dos mesmos.

No Brasil, a instituicdo do comité de auditoriaemmia € recomendada pelo IBGC
(2009) com no minimo um integrante com formacaoe@$ipa na area contabil ou de
auditoria. Vale ressaltar, embora exista o conséibwal, esse ndao substitui o comité de
auditoria uma vez que o primeiro é instrumento ideafizacdo dos so6cios da companhia,
enguanto o segundo é controlado pelo conselhordenetracao.

De Lucaet al. (2010) mencionam que a auditoria interna como msc®@s de
governanga corporativa, ainda, apresenta-se poysdorado em empresas participantes dos
niveis diferenciados de governanca. Também, segos@utores, apenas 28% das empresas
possuem comité e essas possuem pouca evidenciaggwraticas de auditoria. Tal pratica
pode aumentar a credibilidade dsiakeholder§DE LUCA et al. 2010) além de contribuir
com a eficiéncia da organizacdo (LELIS; PINHEIRO12).

2.3 EFICIENCIA
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Para fins conceituais é importante ndo confundiaefa com eficiéncia. A eficacia é
uma medida em que se refere ao alcance dos olgetiucseja, para uma empresa ser eficaz,
basta atingir seus objetivos. Em relacdo a efi@@nema dessa dissertacdo, discute-se aqui a
razao entre a entrada de recursos e a saida detgspadu servicos. Em outras palavras,
eficiéncia esta relacionada com melhor aproveitaonéos recursos.

Em um contexto econdmico, Debreu (1951) estuda icéefia levando em
consideracao um coeficiente de producdo que iralidestancia de determinado produto ser
considerado eficiente. Para ele, um processo efecideveria produzir um numero igual de
consumo; se isso ndo ocorrer, € porque ha perdastds o processo e isso é considerado
ineficiéncia.

Farrell (1957) dividiu a eficiéncia em eficiénciechica e eficiéncia alocativa, que
alguns autores (BELLONI, 2000) entendem como efm& econOmica. Para fins de
mensuracdo da eficiéncia, € preciso compreendengid producdo e suas relagbes com a
eficiéncia técnica e econébmica. Os topicos segsiigde dedicados a esses termos e conceitos

a fim de possibilitar um alinhamento conceitual.

2.4.1 Eficiéncia e Produtividade

Eficiéncia esta relacionada a aproveitamento derses, ou seja, 0 que se pretende
consumir de recursos em um determinado nivel déugém. Eficiéncia produtiva, segundo
Farrell (1957), seria a combinacgéo 6tima de insymosinputs de um processo produtivo
que possibilitem o melhor nivel possivel de produtou outputs essa otimizacdo dos
recursos trata-se da eficiéncia.

Para entendimento do conceito de eficiéncia predué necessario o esclarecimento
sobre a funcdo de produgcdo a qual estabelece didpdn maxima de um determinado
produto a partir de um conjunto de insumos e tegial(FERREIRA, 2012). A funcéo de
producdo é encontrada pela seguinte equacao Qs If)(Kou seja, o produto € dado pela
funcdo de insumos e capital e trabalho (MILLER, 1)9®utros autores como Besanko e
Breautigan (2004) consideram, ainda, o nivel teggiob da organizagdo, o que é tido como
um importante fator capaz de alterar, significatieate, a produtividade em uma
organizacado. A funcdo producao é dada pela segeipigcao:

Q=f(LK,T)

Onde:
Q representa a quantidade produzida
L a mdo-de-obra empregada;
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K o capital investido
T o nivel tecnolégico utilizado

Mello et al. (2005) argumentam que para uma unidade ser dBciena que ser
produtiva. No entanto, os autores reconhecem quoeedida de eficiéncia é diferente da
medida de produtividade. A produtividade pode seeredida como a razao entre produtos e
recursos utilizados, ou seja, o que foi gasto (mm) e o que foi produzido (produtos). A
eficiéncia, por sua vez, é relativa, pois se compgorodutividade com o que poderia ter sido
produzido.

Segundo Belloni (2000) a eficiéncia produtiva poskr analisada sobre dois
enfoques: a eficiéncia produtiva, que seria a &icia técnica e a eficiéncia alocativa, que

refere-se a eficiéncia econémica. Esses concéditogatados nos topicos seguintes.

2.4.1.1 Eficiéncia Técnica

A eficiéncia técnica pode ser entendida como unaatilade méaxima de geracdo de

um produto com um determinado nivel de insumosail977, p. 157) define que

eficiéncia técnica € medida pelo maximo de proditsica que é obtida a partir de
um dado conjunto de recursos. Portanto, o gradiciéreia técnica pode expressar
em termos de producéo fisica obtida por unidad@atde fixo ou variavel e/ou pelo
nivel de tecnologia utilizada. E, quanto maior wehtecnol6gico, ou proporgdo da
producéo por unidade de fator, maior sera o graefidé€ncia técnica.

Belloni (2000) explica que a eficiéncia técnicaaegtiacionada com a habilidade da
organizacdo em evitar desperdicios de recursas.irgsdica em obter a maxima capacidade
de producao para um determinado conjunto de fatarés de obra, insumos, tecnologia) ou
em atingir uma determinada producdo com menor gleate de recursos (MACEDO;
SOCOTTO, 2014). A obtencdo da eficiéncia técnicdepser orientada para o aumento da
producdo sem que iSSO incorra em aumentos propaisimos recursos, ou diminuicao dos
recursos sem alteracao na produtividade (SINGH; KWBRV2011).

Bogetoft, Fare e Obel (2006) analisam a eficiété@taica com certas restricdes em
relacdo a eficiéncia global. Os autores explicam apganizacdes ineficientes, tecnicamente,
devem ser analisadas com cautela, com interpretagé® ampla, incluindo a estratégia da
organizacdo. Para eles, a empresa pode adotar aseciidno, por exemplo, estratégia de
compensacao dos trabalhadores, protecdo contréuaigincertezas ou, até mesmo, espago
para experimentacdo e inovacdo. Assim, 0s autoselarecem que, diante de opcdes

tecnoldgicas, os gestores podem fazer escolhase gmocessos que beneficiem a
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aprendizagem da organizagdo sem que esses bamefcigrodutividade em curto prazo.

Outro fator € a opcédo de processos ineficientedetnmmento da garantia de maiores ganhos.
Esse fator econdmico restringe as analises detedia técnica e econbmica o que

alguns autores sugerem serem analises isoladasa Bema, o tOpico seguinte visa elucidar a

pesquisa em relagcéo a eficiéncia econémica.
2.4.1.2 Eficiéncia Econdmica

Silva (1977) argumenta que a eficiéncia econéminarénalmente especificada em
termos de lucro o qual, por definicdo, representifexenca entre as receitas e custos. Na
mesma linha, Rios (2005, p. 23) argumenta queiésfata econdmica € medida comparando
custos, receitas e lucros observados, em relagadréaes 6timos”.

Uma empresa sera, economicamente, mais eficiegeagjudemais se conseguir a
mesma quantidade de produtos com menor custo,rowoanesmo custo obtiver um nivel de
producdo maior (PENA, 2008). Outro fator a ser mmerado acerca da eficiéncia econdémica
€ a receita obtida pela venda do produto, ja queavariavel do lucro. Portanto, a eficiéncia
econdbmica depende ndo s6 de menor custo, como rardbéresultado entre o custo e a
venda, pois quanto maior o resultado (lucro) maieficiéncia econdémica.

Assim para a empresa ser considerada, economicaneditiente deve ter melhor
aproveitamento de seus fatores de producao, sesds eonsiderados monetariamente. Nesse
sentido, Silva (1977) defende que maximizar a @&ifica econdmica implica,
necessariamente, em maximizar a eficiéncia téchieda (2008, p. 85) corrobora afirmando
que “eficiéncia econdmica é uma extensao da eti@éeécnica, uma vez que envolve, além
dos aspetos fisicos, os monetarios”. Como ja maad@, Bogetoft, Fare e Obel (2006) sédo
criticos a esse conceito considerando que a igafi@ pode ser racional (BOGETOFT,;
HOUGAARD, 2003) por se fazer escolhas de fatorexlygivos que tornem a empresa
ineficiente sob ponto de vista técnico, mas que liss proporcione melhor ganho econémico
(BORGETOFT; FARE; OBEL, 2006).

Atingir a eficiéncia, técnica e econbmica é um intgnate fator para qualquer
organizacdo. E claro que uma organizagdo que afngficiéncia técnica sera mais propensa
a atingir a eficiéncia econdémica. No entanto, @ggaé pre-requisito para aquela. Em outras
palavras, medir a eficiéncia econbmica significansaear quao bem a empresa esta

produzindo e trocando esse produto em termos nrioeta
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2.4.2 Formas de Medir a Eficiéncia

Ha, na literatura, diferentes métodos utilizadosapa mensuracdo da eficiéncia,
dentre eles, podem-se citar indicadores de desdmpemétodos paramétricos e nao
paramétricos.

Os indicadores de desempenho podem ser divididosm@icadores financeiros que
expressam a extensdo monetéria e os indicadores$inz@xeiros que em geral medem a
eficiéncia do processo (KAPLAN; NORTON, 1992). Adit#io e avaliacdo de desempenho
das organizacdes tornaram-se mais expressivasrgasizacfes a partir década de 1990,
devido ao interesse de gestores e pesquisadores alalmento na concorréncia que
enfatizou a necessidades de controle de variawei® @ tempo, qualidade, tecnologia e
satisfacdo do consumidor (NEELY, 1999).

A integracdo entre medidas financeiras e nao figiea tornou-se necessidade para
os diversos sistemas de avaliagdo de desempenh®L@&M¥;, NORTON, 1992, SINK;
TUTLLE, 1993, HRONEC, 1994) cujo objetivo € propor@ar a sele¢do de indicadores para
possibilitar a andlise da eficiéncia da organizacao

Uma das principais limitacbes da analise da efw#&por indicadores € o fato dos
mesmos serem expressos pela razao dénpat e umoutput. Dai surge a necessidade de
modelos (exemplo: TDB, BSC) para tornar possivdlisa entre varias medidas. Mesmo
assim os indicadores ndo proporcionam analise®h® enultiplosinputs afetam mdaltiplos
outputs(RIOS, 2005).

De maneira similar aos indicadores, os métodosnpatracos estdo limitados a
analise de unmput e umoutput Nesse método deve-se estimar um modelo func{tnaér,
nao linear) e saber como ioputse osoutputsestao relacionados.

Os métodos nao paramétricos sao conhecidos paraw@ssitarem de programacdes
com padrbes preestabelecidos de eficiéncia. Essmdm@ossibilita a inclusdo de multiplos
inputs e outputscalculando-se a eficiéncia de forma relativa. Existliferentes técnicas que
seguem a filosofia ndo paramétrica: Processo ddiskndierarquica (AHP)Free Disposal
Hull (FDH) e também a Analise Envoltoria de Dados — Dt nas ultimas décadas tem
sido explorado por pesquisadores de diferentess &eavoluido como uma inovacéo
metodoldgica para mensuracéo da eficiéncia rel&@@OK; SEIFORD, 2009).

Kao (2014) menciona que uma série de estudos s@mvtdvidos com a utilizacdo
da técnica DEA, no geral, com objetivos de medafieiéncia técnica ou econémica. Em

estudo bibliométrico, Lempe e Hilgers (2014) evidam a evolucdo do uso da técnica DEA
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como metodologia de mensuracdo da eficiéncia rea@eracional. O crescente niumero de
pesquisas que faz uso da técnica DEA, com resgltsatisfatorios, no calculo da eficiéncia,

motivou um maior conhecimento da técnica, a saetjsautida.

2.4.2.1 Analise Envoltoria de Dados — DEA

A andlise envoltéria de dados trata-se de uma dacde analise estatistica ndo
paramétrica que avalia a eficiéncia de unidadesadonas de decisa@®MUs, - Decision
Making Units).A técnica consiste na relacéo doputs (recursos utilizados) com asitputs
(saidas) gerando os escores de eficiéncia (CHAREE®PER; RHODES, 1978).

Como parametro das empresas eficientes, adotausdaagque compdem os limites
das empresas mais eficientes, sendo essas cladagicomo 100% eficientes. As demais
DMUs, com indice inferior a 100%, séo classificadatativamente, como ineficientes. A
diferenca entre as empresas eficientes e nao r@Bsieexpressa quanto as empresas
ineficientes devem aumentar sua produtividade sem haja aumento nos insumos
(HAYNES:; DINC, 2005).

Existem dois modelos do DEA. O CCR é proposto paar@es, Cooper e Rhodes
(1978), comumente conhecido por CRSolistant Returnsto Scalegaracterizado pelos
retornos constantes de escala. O segundo model8@C de Banker, Charnes e Cooper
(1984), também conhecido como CR&u{ables Returnsto Scgle qual é caracterizado pelo
retorno variavel de escala.

A DEA ¢ utilizada em diferentes segmentos e coroards diferentes. Por exemplo,
Wang et al. (2014) estudam a eficiéncia de custos e eficiédeiaeceita de empresas de
Auditoria de Taiwan. Nunez e Aguiar (2014) aplicarDEA no setor de telecomunicacgao, na
Espanha, para medir a eficiéncia do uso de recuesm®logicos. A amostra compreende
empresas que usam tecnologias da Web 2.0 e aquedesio fazem uso dela. Os resultados
apresentam que empresas que usam a tecnologiseserggm mais eficientes que as demais.

Wang. et al. (2014) estudam a eficiéncia econémica do setoraenchinés. Os
autores operacionalizam a DEA em dois estagios Bao, dividem o processo operacional
do sistema bancarios em subprocessos em que alsaida processo é a entrada do segundo.
Essa desagregacdo da DEA em dois estagios pdssibdi identificacdo de fontes de
ineficiéncia de modo mais claro para organizagcamestrando mais eficaz que o modelo

convencional da DEA.
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A DEA é comumente utilizada para medir a eficiémiadutiva e econémica de um

determinado grupo econdmico. Nesse estudo,tratadesempresas pertencentes ao Setor

Elétrico Brasileiro. O Quadro 1 lista estudos ligaa esse setor cuja técnica utilizada para

mensuracao da eficiéncia é a DEA.

Quadro 1 - Estudos que aplicaram o DEA no settradé

Referéncias

Objeto

Variaveis utilizadas

Resultados

RAMOS- 18 empresas np Input: Extensdo da rede elétrica;No geral o processo de reforma
REAL et d | periodo de 1998 nimero de funcionarios; Perdasmposto pelo governo no setpr
(2009) a 2005. (Kwh). elétrico, ndo influenciou as
Outputs: Vendas (kwh), nimero deempresas para obtencdo de maior
clientes. eficiéncia produtiva.
Pinheiro 49 empresas Inputs: Custos e despesasEmpresas mais eficientes ndo
(2012) distribuidoras de operacionais. apresentam qualidade superior |as
energia 2007 & Outputs: Namero total de unidadgsdemais tanto no modelo BCC como
2010 consumidoras; Energia totalCCR. Geralmente, as distribuidorps
distribuida; Comprimento total damais rentaveis apresentam um bpm
Orientacdes rede de distribuicao. desempenho ou em custos ou gm
BCC e CCR Qualidade do servigdDEC e FEC | qualidade.
CELEN 21 empresas de Inputs: Numero de funcionarios; A densidade de clientes e |a
2013 distribuicdo del Tamanho da linha de distribuicagropriedade privada afetam
2002 a 20009. (em km); Capacidade instaladapositivamente a eficiéncia das
Horas de interrupcao por cliente. | empresas.
Outputs: Energia entregue;
Numero de clientes.
CAMBINI; Italia Inputs: Custos operacionais, |eA média do escore de eficiéncia em
CROCE; Modelo CRC| Capital investido custos é de 0,75, indicando que|as
FUMAGAL | orientado a Outputs Energia entregue emempresas podem reduzir 25% do
LI, Input MWh; Nimero de Consumidores.| uso de recursos.
(2014)
Martins 18 empresas dp Inputs:  Ativo  Total, Ativo | Apenas sete apresentamise
(2014) setor  elétricol Imobilizado e nUmero total deeficientes. N&o se encontrardm
brasileiro. Ano| empregados. relacdes entre eficiéncia e indice de
2012. Outputs: EBTIDA, Resultado dg desenvolvimento humano, tamanho
Periodo e Receita liquida. da area de concessédo e densidade
Modelo CCR. populacional. As variaveis que mais
contribuiram foram: Ativo Total &
Receita liquida.
Rempel 18 empresas dp Inputs: poténcia instalada Extens@oSete  empresas  apresentant-se
(2014) setor  elétrico da Rede; Numero de Empregadpsecnicamente eficientes. A variavel
brasileiro. Ano| Tempo Médio de Atendimento;poténcia instalada foi a que mais
2012. DEC; FEC. contribuiu com o0s escores de
eficiéncia. Como potenciais de
Modelo VRS. Outputs area do Conjunto (Km); | melhoria para as ineficientes
Energia elétrica consumidadestacam-se;
(MWHh); Numero de consumidores| Extensdao da Rede, Numero de

Empregados e o Tempo Médio de

Atendimento.

Fonte: Autores citados.

A andlise por Envoltoria de Dados é reconhecidaccama das principais técnicas

para célculo de eficiéncia. Dentre a técnica DEferentes ferramentas séo utilizadas para



34

viabilizar os célculos de eficiéncia entre elasaitware Frontier Analys{ALMEIDA,
MARIANO; REBELATO, 2006) o qual é usado nessa pé&squ

2.5 GOVERNANCA E EFICIENCIA ECONOMICA

Na ultima década, mais precisamente a partir de2,20ersos pesquisadores
(SILVEIRA, 2002; LEAL; SILVA, 2005) vém estudando impacto da governanca no
desempenho das companhias. Silveira (2002) analsouelacdo entre governanca,
desempenho e valor de marcado. O autor consideswariaveis da governanca: separacao
dos cargos de diretor executivo e presidente dosetbo, tamanho do conselho e
independéncia do conselho. O mesmo verificou quetod executivo como presidente do
conselho exerce uma influéncia negativa para aizalgio da empresa.

Okimura (2003) verificou a relacéo entre a estautlg propriedade da empresa e o
desempenho. Dentre as variaveis analisadas o eomdtatou maior significancia entre a
concentracdo de votos do acionista controladoicando que o grau de direito a voto do
acionista controlador esta intimamente ligado aorvde mercado. Evidenciando que, em
média, o valor de mercado diminui, na medida emagueenta a parcela de propriedade do
controlador na empresa. Por outra forma, BragableoB (2008) verificam que o indice de
acbes dos membros do conselho e a separacdo doeQft€sidente do conselho estéo,
positivamente, associados com um melhor desempmnboganizacéo.

No cenario internacional, Chhaochharia e Laever09pGvaliam o impacto da
governanca corporativa em 2.703 empresas distabudth 23 paises. Os autores mencionam
a existéncia dos custos para adocado de mecanisengsweérnanca corporativa como, por
exemplo, custos associados a divulgacdo de infdiesadinanceiras visando aumentar a
transparéncia corporativa, criagdo de comités, rpagto de diretores e auditores além dos
custos do capital privado dos acionistas controExl@ue reduzem seus beneficios em
detrimento dos acionistas minoritarios. Apesar aesonsideracdes, 0s autores constatam
que melhorias nas préticas de governanca estadjvaoente, associadas ao valor da
empresa. Segundo eles, as empresas que optam@adai@r mecanismos de governanca,
tendem a ter propriedade concentrada.

Ammann, Oesch e Schmid (2011), com base em 64utdsbde governanca
corporativa englobando dimensdes como prestac&ordas, divulgagéo financeira, controle
interno, direitos dos acionistas, remuneragao, rolentde mercado e comportamento das

empresas, constroem um indice envolvendo 2.300esapide 22 paises, no periodo de 2003
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a 2007. O indice apresentou efeito positivo e Baativo sobre o valor das empresas,
indicando que as empresas que mais atendem ositegule governancga tendem a ser mais
valorizadas pelo mercado.

No que se refere a valorizacdo pelo mercado desag®eresultados apresentam
fortes evidéncias de que governanca corporativdetenvalorizar a companhia. Por outro
lado, Silveira (2010) aponta que, ainda, ndo h&ewso entre os pesquisadores da area. Por
exemplo, Venturat al. (2012) consideram os diferentes niveis de govemaas empresas
gue negociam na Bolsa de Valores de Sdo Pauloutdsea verificam que néo ha relacao
significativa entre as empresas listadas no nowcade e os demais segmentos no que se
refere a lucratividade. Assim, argumentam que e@Inde governanca ndo influencia na
lucratividade das empresas.

Wintoki, Linck e Netter (2012) insatisfeitos com a@esultados de pesquisas
anteriores, as quais apontam que melhor goverrefatao desempenho, reavaliam a relacao
entre estrutura dos conselhos de 6.000 companhtess 991 a 2003 com novas técnicas
economeétricas. Os resultados ndo apontam relac@alcantre estrutura da administracéo e
desempenho. Os pesquisadores inferem que a esatrdturadministracdo €, em parte,
determinada pelo desempenho passado, ou seja,ridseis de governanca podem ser
endoégenas e ndo exdgenas como apontadas pelo®seskgbe ponto critico deve ser
observado nos estudos que buscam relacionar goyarcam eficiéncia.

Outra questdo critica ao relacionar governanca desempenho € o fato de nao
haver consenso em como o desempenho empresar@akpodedido (SILVEIRA, 2010). Ha
estudos que consideram o valor de mercado (PITZBR]) outros, medidas contabeis de
lucro econdbmico (FERREIRAt al. 2011) bem como escores de eficiéncia obtidos pela
técnica DEA.

A governanca tende a influenciar a utilizacdo efite de recursos, uma vez que
influencia na estrutura de responsabilidades eegioentos das tomadas de decisdes em
assuntos corporativos (JARBOI; FORGET; BOUJELBER&]4). Teoricamente, um maior
nivel de governanca poderia reduzir os custos agen@amento e custos de transacdo por
reduzir a assimetria informacional e, consequeném®s gastos com problemas de agéncia
e oportunismos. Méon e Weill (2005) defendem a tdseque méa governanca pode
influenciar, negativamente, a eficiéncia por irgdarf em fatores de producdo, como na
utilizacdo dos recursos. Mais, especificamente, aofores relacionam a eficacia da

administracdo como papel principal entre governaneficiéncia.
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Empresa sem politicas de transparéncia que objetoantrole da organizacdo pode
resultar em utilizac&do de recursos desnecess&riogu uso dos recursos pode impedir que a
empresa funcione como deveria, tornando-a, ecomonaiote, ineficiente (MEON; WEILL,
2005). Ao considerar que as decisfes sobre aagifiz de recursos passam pela estrutura de
governanca interna, Jarboui, Forget e Boujelbef&4Ridentificam que ha relacdo positiva
entre mecanismos internos de governanca e efieié@s autores verificam, em empresas de
transporte publico, em diferentes paises, de 20@D1d, que empresas com conselhos
maiores sao ineficientes, no entanto, apontam leg&e positiva entre conselheiros
independentes e eficiéncia das empresas. Os gutam@sem, apontam que a dualidade dos
cargos de presidente e CEO contribui positivampata a eficiéncia da empresa por permitir

um melhor conhecimento das atividades e do ambgent®mpanhia.
2.6 ESTUDOS RELACIONADOS

Encontra-se na literatura brasileira interesse uleo® pesquisadores em medir a
eficiéncia econbmica de empresas do setor elétriCcomo exemplo, tem-se o0 estudo de
Alves, Ribeiro e Mantese (2007) os quais utilizaranindice Sharpe como indicador de
desempenho das empresas do setor elétrico no arg®@fe Os autores compararam 0O
desempenho econdmico de empresas listadas em devgbvernanca diferenciado com
empresas nao listadas em niveis de governangaesOkados indicam que as empresas que
estdo listadas no nivel de governanca ndo apresensor desempenho que as demais.

Peixotoet al. (2011) analisam a relacdo entre o nivel de gowema eficiéncia
econdmica nas empresas do setor elétrico. Os awerdicam a variavel concentracdo de
controle, dependéncia do conselho e concentracdlopdede caixa. Os resultados apontam
uma leve influéncia dos mecanismos de governangaa@ficiéncia econdomica. Segundo
Peixotoet al. (2011) a concentracdo do fluxo de caixa € assacipositivamente, com a
eficiéncia das empresas.

Macedo e Corrar (2012) analisam o desempenho econden financeiro das
empresas distribuidoras de energia, no periodo b 2 2007. Para isso, 0s autores
utilizaram-se de indicadores contabeis-financeamcados na técnica DEA e compmxy de
governanca o0 nivel de governanca da Bovespa. S€dtagdos apontam que ha relacéo
estatistica apenas no periodo de 2006, ndo seroanfio a relacdo nos demais periodos.

Martins (2014) estuda a eficiéncia econ6mica nedatias empresas distribuidoras de

energia elétrica, com dados relativos a 2012 ecagdio da técnica DEA. A pesquisa
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evidencia que do total de 18 empresas analisadtess8o consideradas 100% eficientes. A
pesquisadora menciona que alta densidade popudhosdou menor extensdo da rede de
energia pode ser um fator determinante para &gti@ econdmica das distribuidoras.

Os resultados de pesquisas (MACEDO; CORRAR, 20ERREIRA, et al. 2013)
indicam que, talvez, utilizar os indices de govegaada Bovespa pode ndo ser ymnaxy
representativa de boas préticas de governanca, venaque empresas nao listadas em
segmentos diferenciados podem ter um nivel de gemea elevado. Essa evidéncia €
encontrada no estudo de Oliveira e Beyns (2013, ga entrevistar investidores no setor
elétrico brasileiro constatam que existem difererggare a realidade das praticas e o nivel de
conformidade da Bovespa.

Diehl e Marquezan (2014) investigam quais 0s mecams de governanca agregam
valor para as empresas do setor elétrico, avaliandaelacdo com a eficiéncia financeira. Os
resultados indicam que a existéncia de comité derganca e experiéncia do conselho esta
positivamente relacionados com a eficiéncia finaaa#as organizagdes do setor. A presenca
de controle estatal diminui a eficiéncia financei@ontrariando as regras de governanca
recomendadas pelo IBGC, o estudo aponta que adddalientre o CEO €hairman se
relaciona de forma positiva com a eficiéncia firree A independéncia do conselho,
também, é apontada pelos pesquisadores como miejwdeficiéncia.
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3PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Essa pesquisa é um levantamento de dados e fata¥odmacdes publicas de
empresas distribuidoras de energia do setor alétlistadas na BM&FBovespa. Busca,
sobretudo, medir o indice de governanca coorp@ratinilizando-se de indicadores
mencionados pela literatura e eficiéncia econdmidiZzando a técnica DEA. Para tanto,

nesse capitulo apresenta-se o delineamento metpciiio estudo.
3.1 CLASSIFICACAO GERAL DA PESQUISA

Classifica-se o estudo nas formas classicas recmasepor Gil (2008), Silva e
Menezes (2005). Quanto a sua natureza, trata-aamdepesquisa aplicada. Esse tipo de
pesquisa visa solucionar problemas praticos denorelgpecifica. Nesse caso, identificar a
relacdo entre eficiéncia econdmica e governancaegmento de distribuicdo do setor de
energia elétrica.

A abordagem do problema € quantitativa com utifiagde técnicas estatisticas.
Conforme apontado por Silva e Menezes (2005), gpsede pesquisa requer o uso de
recursos, e de técnicas estatisticas. Dessa foomaecursos estatisticos referem-se a
Softwaresespecializados. Nessa pesquisa, utiliza-Seftware Frontier Analisfpara calculo
da eficiéncia por meio da técnica DEAEgiews. 0, por meio do qual exploram-se dados
estatisticos (média, mediana, desvio-padrdo eaeefe de correlacdo).

Em relacdo aos objetivos, responde-se de formaittesqGIL, 2008). O estudo
descreve as caracteristicas das empresas estudadas-se explicar a relacdo entre as
variaveis selecionadas, nesse caso as relaciormaddiiéncia econémica e governanca
corporativa. Silva e Menezes (2005) aduzem quenalonente, esse tipo de pesquisa assume
forma de levantamentaijrvey, procedimento adotado nessa pesquisa. Tambéonadwpor
Martins e Thedphilo (2009) quando se pretende saratiorrelacfes entre variaveis. Quanto
aos procedimentos de coleta e tratamento dos dagess sdo melhores explicados no item
3.4.

3.2 DEFINICAO DA POPULACAO

O setor elétrico brasileiro compreende empresasadgesis transmissoras,

distribuidoras e comercializadores de energia ietétiEssas empresas sao reguladas pela
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ANEEL, independentemente, da sua composi¢do sdeieftualmente, conforme os dados
da ABRADE (2014a) e a o setor de distribuicdo émmsto por 64 empresas. Dessas, 24 sao
privadas, 21 privatizadas, quatro municipais, etaduais e sete federais. Em relacdo ao
capital, cerca de 70% é privado e 30% capital pablDo total dessas empresas, 20
encontram-se listadas na Bolsa de Valores de Sado,Bs quais foram selecionadas
conforme os critérios apresentados para selecaonii@sdes de estudo.

3.2.1 Selecédo das Unidades de Analise

Para a realizacdo do estudo, faz-se necesséarile@salas unidades de analise.
Essas unidades sdo chamadas de DMUs para a aplidadadEA. Para tanto, considerou-se
dois fatores para sua selegao:

1) As empresas precisam estar listadas na bolsa deesale sdo Paulo. Isso porque

para o calculo do indice de governanca € fundamgotaessas empresas tenham

informacdes disponiveis sobre governanca corparativ

2) Serdo selecionadas, apenas, concessionarias déuijsio de energia elétrica

atuantes no Brasil. Faz-se essa selecdo devidacessidade das DMUs serem

homogéneas. As empresas devem estar em um mesniensmie competicao,

submetidas as mesmas leis, com as mesmas atividate® esta, exclusivamente, a

distribuicdo de energia.

Mediante os critérios seletivos, a Figura 3apresencomposi¢cdo do setor e sua

representacéo das empresas distribuidoras listedB8&FBovespa.

Figura 3 — Selecao da amostra

SETOR ELETRICO BRASILEIRO

l

L L L 2

Geragao Transmissao Distribuicao Comercializagao

[ [ [ ]
N
Listadas na BM&Fbovespa

67 empresas

N | I\ N
Geracgao Transmissao Holding Distribuicao
21 empresas 4 empresas 22 empresas 20 empresas

Amostra do
Estudo

Fonte: Elaborado pelo Autor com Base na ANEEL (2@&BM&FBovespa (2014).
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Diante dos critérios necessarios para realizacaestimlo de a definicdo da amostra
como apresentado na Figura 3 selecionaram-se 20esaspque atendem aos critérios
mencionados anteriormente. O Quadro 2 apresenganpsesas listadas na BM&FBovespa
com seus respectivos codigos dos pregdes bem cpadranizacdo dos nomes das empresas

que seréo utilizados para identificagdo nesse estud

Quadro 2 - Empresas distribuidoras de energia

UF Nome da Empresa Cébd. Bovespa Cod. Estudo
RS AES Sul Distrib. Gaucha de Energia S.A AES SUL ESAul
RJ Ampla Energia e Servicos S.A. AMPLA ENERG Ampla
SP Bandeirante Energia S.A. EBE EBE
PA Centrais Elet. Do Para S.A. CELPA Celpa
MT Centrais Elet. Matogrossenses S.A. CEMAT Cemat
BA Cia Eletricidade Est. Da Bahia COELBA Coelba
CE Cia Energética do Ceara COELCE Coelce
MA Cia Energética do Maranhéo CEMAR Cemar
RN Cia Energética do Rio Grande do Norte COSERN se@io
RS Cia Estadual de Disttib. Energ. Elet. CEEE-D EEE
SP Cia Paulista de Forca e Luz PAUL F LUZ CPFL
SP Cia Piratining de Forca e Luz CPFL PIRATIN Ritaga
SP Elektro — Eletricidade e Servigos S.A. ELEKTRO lekEo

SP Eletropaulo Metrop. Elet. Sdo Paulo S.A ELETROPA Eletropaulo
MS Empresa Energ. Mato Grosso do Sul S.A. ENERSUL nergul
ES Espirito Santo Centr. S.A. Escelsa ESCELSA Bacel
RJ Light Servicos de Eletricidade S.A. LIGHT Light
RS Rio Grande Energia S.A. RIO GDE ENER RGE
MG Cemig Distribuicdo S.A. CEMIG DIST Cemig
PE Cia Energética de Pernambuco CELPE Celpe

Fonte: Elaborado pelo autor.

Cada uma das 20 empresas selecionadas é tratadauomarunidade de andlise para
formacdo do indice de governanca, bem como naig@indas empresas mais e menos
eficientes. Nesse sentido, cada empresa resultquatno DMUs considerando os periodos
analisados: 2010, 2011, 2012 e 2013.

A escolha dos periodos se limitou a disponibilidadkes informagfes sobre
governanca corporativa. No ano 2009, a CVM sancioimestrucdo normativa 480 que cria 0
Formulario de Referéncia permitindo, a partir d@®0 obtencdo de informacgdes historicas
sobre varidveis internas de governanca como camsa¢h Administracdo, Sistemas de
Remuneracéo, Comités estatutarios e Fiscais.
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3.3 DEFINICAODAS VARIAVEIS

O estudo pretende investigar a relagcdo entre gameancorporativa e eficiéncia
econdmica. Portanto, esse topico apresenta a ¢hiias variaveis utilizadas para formacao
dos escores de eficiéncia bem como as dimensdedicadores de formacdo da escala de

governanca.
3.3.1 Definigéo das Variaveis de Eficiéncia Econdoa

A escolha das variaveis para mensurar a eficiGamoadmica se procedeu em duas
etapas. Na primeira estudou-se a literatura edjgaala e, na segunda, fez-se o tratamento,
com algumas adaptacOes, para o presente estuda ebal. (2007) discutem que um dos
principais pontos da modelagem do DEA € a escaBavdriaveis uma vez que determinadas
variaveis podem aumentar ou diminuir a eficiéncedia e nao refletir a situacdo econdmica
da empresa.

A selecdo das variaveis se deu por meio de argiiseutros estudos com objetivo
semelhante a este, & mensuracdo da eficiéncia rean@elativa. Para isso, fez-se uma
selecéo inicial com as variaveis ja utilizadas pigdaatura nacional e internacional. Estudos
como os de Celen e Yalcin (2012), Celen (2013) enlda Croce, Fumagalli (2014)
mensuram a eficiéncia técnica das empresas disloitas de energia considerando variaveis
deinputscomo area de concessao, extensao de rede (kr@dhcpoestalada (kWh) e nimero
de empregados. Como variaveis algputs,os estudos mencionam a quantidade de energia
entregue, numero de clientes e qualidade dos seryicestados. Os estudos tratam da
eficiéncia técnica; no entanto, Pinheiro (2012)safia que as variaveis monetarias
representam uma extensao das variaveis fisicas.

Sob o enfoque de Martins (2014), a autora faz umalaarevisao na literatura com
propoésito de selecionar variaveis para medir aiégftcta econdmica. Considera variaveis
monetarias como Ativo Total, Ativo Imobilizado eméro de funcionarios. Como variaveis
de saida, a mesma seleciona Receita liquida, lantes dos Juros e Impostos, Depreciacao e
Amortizacao (EBITDA).

Nesse sentido, o Quadro 3 relaciona a extensam fe@m a monetaria a fim de
indicar que as variaveis a serem utilizadas, nesstedo, sdo utilizadas por outros

pesquisadores. No entanto, aqui S&0 expressagramstmonetarios.
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Quadro 3 - Variaveis técnicas e econémicas

Extensao monetaria Referéncias
Ativos de Concesséo - Ativogyival

Ativos de Concessao

Extensao fisica/quantitativa
Area de Concessao
Extensao de Rede

Poténcia Estalada Ativos Imobilizados - Ativos |deéelen e Yalcin (2012) Celen
Concessao (2013) Cambin, Croce,

Numero de Empregados Custos com Pessoal - Chétagagalli (2014), Pinheiro
Operacionais (2012) Martins  (2014)

Quantidade  de Energia Receita com Prestacéo dos Servicos | Rempel (2014)

Entregue (em  Kwh)
Quantidade de Clientes
Fonte: Autores citados

Consideram-se comiaputs,0s recursos que a empresa conta para formardassai
(output3. Esse estudo pretende mensurar o desempenhan@coridas empresas, portanto as
variaveis selecionadas sdo consideradas em ternoogtémios. O Quadro 4apresenta as

variaveis observadas nos demonstrativos financdasempresas distribuidoras.

Quadro 4 - Selecéo dogputs

Fonte de Coleta
Balanco Financeiro

Justificativa
Considerado a quantidade de recursesast&io em
poder da empresa para gerapafputs
Considerado a capacidade da esgpde linhas de
distribuicao
Os ativos de concessao. Direttegrestar servicos Balanco Financeiro
em determinada regido

Consumo de recursos dentro determinado

Variavel
Ativo total

Ativo Imobilizado Balanco Financeiro

Ativo Intangivel

Custos com Pessoal Demonstracao do

periodo para prestar o servi¢o. Inclusive
terceirizacdes

resultado do Exercicio

Custo com Energia
Elétrica Comprada com
Terceiros

Energia elétrica comprada das
Geradoras/transmissoras

Demonstracéo do
resultado do Exercicio

Custos com Servigos de
Terceiros

Valor pago a terceiros por prestacdo de services
linhas de distribuicdo

raemonstracdo do
resultado do Exercicio

Depreciagéo -
Amortizacao

Desgaste econémico dos bens para fins de
prestacao de servi¢co

Demonstracéo do
resultado do Exercicio

Material

Materiais diversos utilizados na prestagé
servicos

Demonstracao do
resultado do Exercicio

Despesas com Vendas

O consumo de recursos pangigei® gerar as
receitas (saidas)

Demonstracao do
resultado do Exercicio

Despesas

Administrativas

Gastos administrativos gerais

Demonstracao do

resultado do Exercicio

Fonte: O autor, com base nas referéncias conssltada

Da mesma forma, lista-se a variavel de saida, d mpmesenta, em termos
monetarios, os produtos gerados pela empresa. Nmss® apenas uma variavel foi
selecionada haja vista que a mesma representa rdogaaempresa recebeu diante dos

recursos despendidos.
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Quadro 5 - Selecédo dositputs

Variavel Justificativa Fonte de Coleta
Receita dos Representa 0 quanto a empresa gerou de receita Demonstracéo do
bens/servicos dados os recursos disponiveis resultado do Exercicio

Fonte: O autor com base nas referéncias consultadas

Consideradas as variaveis selecionadas, fez-seobsavagcdo nos demonstrativos
contabeis das empresas distribuidoras do setoicel@rocurando, dessa forma, reconhecer a
informac&o contabil e também a padronizacdo dagoras. Na primeira verificacdo das
variaveis, foi possivel identificar algumas incanficdades nas pecas contabeis com as
variaveis selecionadas. Sendo assim, fizeram-senalg padronizacoes:

1) De acordo com as normas contabeis, os investimerdaizados na area de

concessao nao amortizados até o fim do contrato g&o registrados como

imobilizado e, sim, como ativos financeiros de @sséo. Algumas empresas
consideram o ativo imobilizado como ativo de cosé@egintangivel). Considerando
essas inconsisténcias nos relatoérios contabeigligese considerar as trés variaveis
denominando-as de Ativos de Concessdo. Dessa fasnealores encontrados em

Imobilizado, Intangivel e Ativos financeiros se megentariam em uma Unica

varidvel, a qual expressa em valor monetario ol td&a ativos de concessao

(AT_CON).

2) Outro fator diz respeito a segregacdo dos cusibasspesas. O estudo pretende

medir a eficiéncia econdmica; entende-se que a®BH0 0 sacrificio de recursos

para prestar os servigos, as despesas 0s gastpsokmia geracdo e controle da
receita. Portando, as vaiaveis, Energia elétricapcada, Custos com prestacao de
servicos de terceiros; com pessoal, depreciacdesrtiaacbes e outros custos
operacionais foram agrupadas em apenas uma vanavekja, Custos da prestacao
de servicos. O mesmo procedimento foi adotado paralespesas operacionais,
despesas com vendas, despesas administrativasae despesas foram somadas em
uma s6 variavel denominada Despesas Operacionses.pecedimento evita
possiveis inconsisténcias com nomenclaturas castatietados pelas distribuidoras.
Unificando as vaiaveis e adequando-as conformeaaxtesistica do setor estudado

sem que as mesmas perdessem sentido econbmigameataseguintes variaveis:
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Quadro 6 — Variaveis eficiéncia econdmica

Inputs: Output
AT - Ativo Total RL - Receita liquida
AT_CON - Ativos de Concessao
CO - Custos Operacionais

DO - Despesas Operacionais
Fonte: Dados da pesquisa.

Definida a selecdo das variaveis em um conjuntoomegrassou-se ao tratamento
operacional com analises de correlacdes entre R&ves a fim de identificar possiveis

colinearidades e, caso necessario, reduzir o nidasronesmas.

Tabela 1 - Correlacéo das variaveis de input

Correlacéo AT AT_CON CcoO DO

AT 1.0000

AT_CON 0.9725 1.0000

CO 0.9498 0.9221 1.0000

DO 0.5438 0.4623 0.3993 1.0000

Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se, na Tabela 1, que todas as variaveeseaggam um grau de correlacéo
conforme esperado, uma vez que o aumento de undaelaafeta as demais — por exemplo, o
aumento de imobilizado gera maior custos com deg@c. Nota-se que a variavel Ativo
Financeiro de Concessao esta, altamente, correftao ao Ativo Total e aos Custos
Operacionais. Reconhecendo que a variavel ativvmdeessao esta inserida na variavel Ativo
total decide-se eliminar a variavel AT_CON. As demariaveis AT e CO, embora com alta
correlacdo, serdo mantidas uma vez que uma repaesewcapital disponivel e outra o
consumo de recursos.

Em relacdo a variaveis dmutputs selecionou-se apenas uma variavel, a Receita
Liquida. Nesse caso, a variavel expressa, em temw®tarios, o produto gerado pelos
inputs Analisando pela perspectiva do conceito de efti&é econdmica, as variaveis
selecionadas indicam que uma empresa eficiente rdaméer 0 minimo possivel de ativos e
gerar o maximo de receita. Esse aumento da rat&italeve alavancar os custos e despesas,

ou seja, 0 aumento de receita ndo deve ser acoaghadle aumentos proporcionais no uso de
recursos.



45

3.3.2 Definigéo das Variaveis de Governanca

Como apresentado no objetivo da pesquisa investiga+elacdo entre o indice de
governanca e eficiéncia econdmica; logo, delimgeue indice em dimensdes internas. A
opcao por restringir-se em governanca interna fstdamentada nas argumentacdes de
Gillian (2006) que reconhece que o alinhamentamatela governancga corporativa contribui
para um melhor aproveitamento de recursos.

As empresas analisadas estdo sob forte regulardent&gnica e econémica, dessa
forma entende-se que para buscar a eficiéncia devagentrar-se no melhor aproveitamento
de recursos. Para tanto, utiliza-se uma escalavkrmanca interna, construida a partir de 17
guestbes binarias fundamentadas na literatura iefipada. As questdes foram definidas
mediante dois critérios:

1) Consideraram-se, apenas, 0S mecanismos internaejauaqueles em que estéo
relacionados com o conflito de agéncia entre oprtarios e 0s executivos.

2) As questdes devem ter relacdo com a eficiénciadecima e ndo restritamente a
valorizacdo das acdes (valor da companhia) ou giot@os minoritarios, haja
vista que governancga corporativa nao se trataysixemente, a ambientes legais e
regulatorios. Em outras palavras, deve haver pididsithe de tal variavel interferir
na utilizagéo dos recursos.

De maneira semelhante a formacao de indice propost&ilveira (2004), Leal e
Silva (2005) apresentam um indice que contemplamestgas sobre transparéncia,
funcionamento do conselho, controle e conduta. ggrAmaral e Louvel (2011) medem o
indice sob o enfoque da eficiéncia dos mecanisneoseducdo dos problemas de agéncia
considerando as dimensdes: composicao do conssdhroitura de propriedade e controle,
modalidade de incentivos aos administradores, géiotelos acionistas e transparéncia das
informacdes publicadas. Marquezeinal. (2014) constroem o indice a partir das regras dos
segmentos de Governanca Corporativa da BM&FBovespa.

Diante dos critérios e, mediante revisao tedrid@uadro 7 apresenta as questdes e 0

critério de pontuacédo bem como a fonte de coletasrdormacdes.
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Quadro 7- Perguntas para construcao do indiceiEmganca interna (GOV_INT

Cddigo Pergunta Referéncia Critéri Fonte de
0 coleta
Os cargos de Diretor Executivo e Silverira (2004) Se sim FR Secéo
DIR_PCA Presidente do conselho de administracdg Leal e Silva (2005) Correia, 1lse 12.6/8
séo ocupados por pessoas diferentes? | Amaral e Louvel (2011), nao 0
Prommin, Jumreornvong e
Jiraporn (2014).
DIR_CA O Diretor Executivo (CEQO) ndo é membrg IBGC (2009), Silveira (2004) | Se sim FR Secéo
= do conselho de administracdo? Leal e Silva (2005), Correia, 1lse 12.6/8
& Amaral e Louvel (2011) néo 0
o TAM_CA Numero de membro do conselho de Silverira (2004) Leal e Silva Se sim FR Secéo
£ administracdo é de no minimo 5 e no (2005), Correia, Amaral e 1lse 12.6/8
% maximo 11 conselheiros? Louvel (2011) nao 0
g INDEP_CA | O numero de membros independentes est&ilveira (2004) Leal e Silva Acima FR Secéao
g acima da mediana do grupo de empresag @2005), Prommin, Jumreornvongda 12.6/8
< estudo? e Jiraporn (p. 136, 2014) median
3 Marquezaret al (2014) ail
5 abaixo
© 0
MAND_CA | Mandato do CA de no maximo 2 anos? Silvén@04) Leal e Silva Se sim FR Secéao
(2005) Marquezan et al (2014)| 1 se 12.6/8
néao 0
IND_PCA O presidente do conselho é indicado pelo Silverira (2004) Leal e Silva Se sim FR Secéo
controlador? (2005) 1lse 12.6/8
ndo 0
© TP_ACAO A empresa emite apenas ac¢des com dirgit&ilveira (2004) Se sim FR Secéao
L. a voto (ON)? Leal e Silva (2005) 1lse 15.3
85 néao 0
2 2| CONTRL A empresa possui um controlador com 50%ilveira (2004) Se sim FR Secdes
3 8 ou mais do total das acdes? Leal e Silva (2005) 1lse 8.2e15.3
a ndo 0
_ C_AUDT Existe comité interno de auditoria? Promndimreornvong e Se sim FR, secéo
8 Jiraporn (2014) 1se 12.7
2 nao 0
2 ESP_AUDT | Presenca de especialistas no comité de | Prommin, Jumreornvong e Se sim FR, secédo
g auditoria? Jiraporn (2014) 1lse 12.7
S ndo 0
g AUDT_EX | Engajamento das big 4 (PWC, KPMG, Prommin, Jumreornvong e Se sim FR, secéo
© T E&Y ou Deloitte). Jiraporn (2014) 1lse 21/2
S ndo 0
= C_FISC Existe Conselho Fiscal? Correia, Amaral e Lbuve Se sim FR, secédo
< (2011) 1lse 12.7
ndo 0
S C_REM Existe comité de Remuneragéo? Prommin, Jumreoge Se sim FR, secéo
@ Jiraporn (2014) 1lse 12.7
8 néao 0
A REM_A A empresa possui planos de remuneracgédo Correia, Amaral e Louvel Se sim FR sec¢bes
K com base em agdes para executivos e (2011), Marquezast al (2014) | 1 se 13.1e 13.6
® conselheiros? néo 0
% REM_V Possui remuneracao variavel ou bonus par8ilveira (2004) Se sim FR,
o diretores? Leal e Silva (2005) 1lse Secdol3.1
o ndo 0
= REMV_CA | Possui remuneracédo variavel (exceto por| Silveira (2004) Se sim FR Secdes
g acoes) ou bdnus para diretores? Leal e Silva (2005) 1lse 13.1e13.2
e Prommin, Jumreornvong e ndo 0
g Jiraporn (p. 136, 2014).
I C_NOM Existe comité de nomeacé&o ou planos dg Prommin, Jumreornvong e Se sim FR, secéo
sucessao? Jiraporn (2014) 1lse 12.7
ndo 0

Fonte: Autores citados
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Para definicdo, o Indice de governanca Interna YGET), as respostas aos
indicadores apresentados sdo tratadas como bin&t@a®, adicionando 1 para as empresas
que contemplam o indicador e 0 caso néo estdo adaguwaos critérios. Dentre os modelos de
formacdo do indice de governanca semelhantes atestese a proposta de Silveira (2004)
com 20 questdes binarias. O autor levou em corsrajulimensdes, consideradas as mais
importantes para a avaliacdo das préticas de gavean 1) Acesso as informagbes, 2)
Conteudo das informacdes, 3) Estrutura do conseéth@dministracdo e 4) Estrutura de

propriedade e controle.
3.4 COLETA E TRATAMENTO DOS DADOS

A obtencado dos dados necessarios para realizagé@sdaisa se deu através do sitio
eletrdnico de dois importantes 6rgdos do mercadoagétais brasileiro a BM&FBovespa
(www.bmfbovespa.com.br), o qual disponibiliza imi@cdes sobre governanca corporativa, e
a Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM (www.cvmidm), em que coletou-se
informacdes financeiras e administrativas atraeéssFIs e Formulario de Referéncia. Outro
orgao importante para informacdes técnicas e ecima8ntrata-se da Agéncia Nacional de
Energia Elétrica — ANEEL (www.aneel.gov.br) nesstudo, obteve-se apenas informacdes
de cunho econdmico.

Como ferramenta para obtencdo dos dados, utilieoo-software Empresas. Net
(versao 7.0) disponibilizado de forma gratuita p€MM. O downloade instalacdo dessa
ferramenta possibilitaram a obtencdo e manipulalzo variaveis econémicas com maior
facilidade. Fizeram-se, entéo, 0s seguintes prowtbs de coleta;

1. Por meio do Empresas. Net, baixaram-se as demgQdss financeiras
individuais (DFIs) de 2010, 2011, 2012 e 2013emifiias de Excel.

2. Selecionaram-se as variaveis utilizadas, no estoolomeio da classificacdo
das contas contabeis agrupando-se as mesmas eminicaaplanilha para,
posterior, tratamento nos softwares estatisticeisgpéndice B).

Procedeu-se a coleta dos dados, no segundo sendest?®14 (nos meses de
setembro e outubro de 2014). E importante ressglios dados obtidos servem para outros
pesquisadores pertencentes ao grupo de pesquisaexBmplo, Zorzo (2014), em sua
dissertacdo utiliza-se dos mesmos dados para cattauleficiéncia econbémica. Pesquisas
futuras do grupo poderao partir do banco de dagiwsado e/ou agregarem novas variaveis,

se necessario.
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Em relacdo as informagdes sobre governanga congmratcoleta realizou-se através
do formulario de referéncia da CVM. Esse procedimee deu por consultas diretas no sitio
e da CVM de forma online. As secdes especificaboulario analisadas sdo mencionadas
no item 3.3.2, Quadro 7.

3.5 APLICACAO DO METODO
3.5.1 Escolha do modelo CCR ou BCC

Conforme a revisdo da literatura especializadaécaita DEA, verifica-se que a
eficiéncia econémica pode ser obtida por orientadaput ou Output A orientacédo poinput
indica que as DMUs serdo mais eficientes na mezhadgue diminuem o uso de recursos sem
diminuir a saida. A orientacdo poutputindica que a empresa busca melhor eficiéncia por
meio do aumento da receita sem que haja aumenioswsos.

No que tange ao setor analisado, € comum o usdetdagdo anput, haja vista que
o setor de distribuicdo de energia é, altamengylado pela ANEEL tendo sua area de
atuacdo e preco da tarifa determinado pela mesera Bgico, portanto, que as empresas
concentrassem seus esforcos na diminuicdo do usgedorsos. Logo, a orientacdo mais
apropriada € a orientacaangut.

Em relacdo a escolha da orientagdo do modeloaddiZCRS ou CCR), buscou-se
apoio nosoftware EViews 7,0em que por meio dos graficos de dispersao fosipek
identificar que, na medida que as DMUs aumentam r&g&ita, 0S insumos variam
proporcional e constantemente. Na analise do G@rafic percebe-se que as variaveis

apresentam-se com retornos constantes.

Grafico 1 — Dispersao das variaveis
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Em suma, a orientacdo do modelo definida para odesé o CRS Gonstant
ReturnstoScale)também, conhecido como CCR proposto por Charnespé& e Rhodes
(1978) com orientacdo iaput As variaveis aplicadas sdo; Ativo total, Custgefacionais,
Despesas Operacionais e, como saida, Receita @palad odas as variaveis sdo expressas
em termos monetarios. Para fins de aplicacad-nomtier, ndo se consideraram variaveis
negativas como é o caso dos custos e despesaveangae as variaveis de entrada e saida

sdo classificadas rsoftwareconforme sua natureza.

3.6 ANALISE DE EVIDENCIAS

Para a analise dos escores de eficiéncia e govgrmanporativa utiliza-se a analise
de correlacdo. Esse tipo de analise evidencia ahrae varidveis se correlacionam entre si e
indicam a direcdo linear ou nao linear entre tasaveis. No calculo de correlacdo de
Spearman, € gerado um numero (p), o qual indicaocdoas variaveis se relacionam,
conjuntamente, independente da variavel escollddager analisada (LIRA, 2004).

Callegari-Jaques (2003) sugere a interpretacaomelacéo pela seguinte escala:

 0,1<p<0,30 =Baixa correlacéo

* 0,30<p<0,60 = Média correlacao

* 0,60<p<0,90 =Alta correlacdo

* 0,90<p<1,00 = Correlagao linear muito forte

Costa (2005) considera alta correlacdo apenas quarésultado superar a 0,75.
Nota-se que ha uma pequena divergéncia sobre quaéro pode ser considerado alta
correlacdo. No entanto, Martins e Theophilo (208&)sideram que valores acima de 0,70
indicam forte correlacao linear.

Com base no exposto e considerando as demaisrettggpes, para esse estudo,
interpreta-se a correlacdo conforme o entendimaatGray (2012) o qual divide as analises
de correlacdo da seguinte forma:

* 0,1<p<0,30 = Baixa correlacéo

* 0,30<p<0,50 = Média correlacao

* 0,50<p 1,00 = Alta correlagao

A analise entre a eficiéncia econdmica e o nivejaeernanca das empresas levara
em consideracao as variaveis que contribuiram pdoamacéao dos indices. A identificacao
de possiveis relacdes entre as variaveis analis@dasentar a formulacdo das evidéncias e

conclusdes da investigacdo. Martins e TheoOphiloOgR0alertam que a existéncia de
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correlacdo entre duas variaveis €, puramente, naéitsare ndo pode ser considerado que uma
causa efeito em outra, pois estas podem ser imilagas por outras variaveis. Dessa forma, a
existéncia de correlacéo € interpretada de forrsarii®a e com embasamento tedrico sobre

o tema.
3.7 LIMITACOES DO METODO

Quanto a limitacdo do método, Gil (2008) observa gstudos do tipo levantamento
pode nao refletir a realidade. No caso desse estutityantamento é realizado por meio de
pesquisa documental, com informacdes extraidaset#dros financeiros e gerenciais
publicados em meio eletrdnico, ou seja, tratanddesdados secundarios. Diante disso, tem-
se como limitacdo a confiabilidade das informagiieslgadas pelas empresas, sendo que ha
possibilidade de tais informacdes néo refletireasgealidades.

Dentre as técnicas utilizadas o presente estuditaise em calcular a eficiéncia
relativa. A limitac@o, por conseguinte, estd no f3 o escore de eficiéncia variar de acordo
com os fatores atribuidos, diante disso, ndo pedevisto como absoluto uma vez que a
eficiéncia é calculada por operacOes reais e néapacidade ideal de operacédo. Por fim, a
analise esta restrita as DMUs ou empresas, ensanglialquer alteracdo nas bases de dados
afetara todas as unidades (HAYNES; DINC, 2005).
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AAPRESENTACAO EANALISE DOS RESULTADOS

Esse capitulo € composto da apresentacdo e discdeséresultados da pesquisa.
Primeiramente, sdo apresentadas as unidades dseart&ih seguida, sdo apresentados o0s
escores de eficiéncia gerados pela técnica DEAd&Ainesse tdpico, é apresentada a escala de
governanca interna conforme as variaveis selecamaela literatura. Por fim, a andlise da
relacdo entre os escores de eficiéncia econOmigaegcala de governanga interna. Nesse
altimo tépico, busca-se explicar, de forma des@jtas possiveis relacdes entre mecanismos

de governanca corporativa e eficiéncia econémisaudalades de analise.
4.1 CARACTERIZACAO DA POPULACAO

O estudo contempla a analise da eficiéncia ecorsmigovernanca corporativa de
20 empresas distribuidoras de energia elétricadizst na BM&FBovespa. Com o proposito de
caracterizar essas unidades de estudo, o Quadmre8eata informacdes pertinentes as

companhias a fim de melhor conhecer as unidadestddo.

Quadro 8 - Caracteristicas das empresas

Empresa Grupo NGC | Regido de Operacgéo
AESsul AES Brasil Centro/Oeste RS
Ampla Enel Norte do RJ
CEEE-D Grupo CEEE N1 Leste/Sul RS
Celpa Equatorial Para
Celpe Neoenergia Pernambuco
Cemar Equatorial Maranhéo
Cemat Rede Energia Mato Grosso
Cemig Cemig N1 Minas Gerais
Coelba Neoenergia Bahia
Coelce Enel Cearad
Cosern Neoenergia Rio Grande do Norte
CPFL CPFL Parte de SP
EBE EDP Parte de SP
Elektro Eberdrola Parte SP e MS
Eletropaulo AES Brasil N2 Parte de SP
Enersul Rede Energia Mato Grosso do Sul
Escelsa EDP Espirito Santo
Light Light Suldo RJ
Piratininga CPFL Parte de SP
RGE CPFL Norte RS

Fonte: A partir de CVM (2014).

Com excecao da CEEE, todas as empresas da amast@ivadas. A CEEE faz

parte do Grupo CEEE o qual possui capital fech&dta-se da Unica empresa com maior
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participacdo de capital publico. Segundo a ABRADE&14), no Brasil, aproximadamente
60% da distribuicdo de energia, é realizada poresag privadas e, apenas 40% de empresas
estatais. Apenas trés empresas apresentam-skasisgten niveis diferenciados de governanca
corporativa: CEEE, Cemig e Eletropaulo, as demaipresas sdo enquadradas no mercado
tradicional.

Até a realizacdo desse estudo (setembro de 201ghgmento de distribuicdo de
energia elétrica no Brasil € composto por 99 enagrete distribuicdo que compreendem
pequenas, médias e grandes empresas, classifipattasAneel como Concessionarias e
Permissiondrias. Conforme critérios para selecaandastra, em que selecionou-se apenas
empresas distribuidoras de energia listadas na BB&&Espa, apenas 20 empresas compde 0
estudo, o0 que em numero de empresas representad@®dtal de empresas desse segmento
no pais. O Quadro 9 apresenta dados como, consanemetgia, receita gerada, unidades
consumidoras e tarifa média. Ao comparar tais dadas 0 montante nacional, ou seja, das
99 companhias que prestam servi¢o de distribugsi@0 empresas selecionadas na amostra

contempla mais de 70% dos totais nacional.

Quadro 9 - Receita e unidades consumidoras (Posietambro, 2014)

Receita de , . .- . .-
Empresa Er?e?ggjggtﬂia Fo”?ec"’?e’.“o de NLlJJr?i]dee:gedse Tarlfad?edla ng:ﬁe'\gierzglei?oe
em MWh Energllz_a _Eletnca €OM  Consumidoras  Fornecimento  com Impostos
ributos
Eletropaulo 3.060.291 1.045.060.263,336.634.979 263,01 341,49
Cemig 2.208.212 938.909.252,26 7.891.746 317,46 425,19
CPFL 1.886.166 699.703.895,71 4.050.297 287,17 370,97
Light 1.626.128 646.544.262,83 3.711.674 289,94 397,60
Coelba 1.354.653 499.709.548,585.510.840 264,10 368,88
Elektro 1.072.658 458.895.437,95 2.421.173 311,34 427,81
Celpa 674.562 373.874.975,902.143.720 395,78 554,25
Ampla 759.656 362.645.375,23 2.542.697 341,34 477,38
Celpe 873.451 348.680.494,95 3.399.887 294,03 399,20
Coelce 853.882 309.546.758,69 3.268.799 272,70 362,52
EBE 765.126 275.065.904,17 1.710.263 269,74 359,50
Cemat 619.406 284.646.771,101.258.324 330,39 459,55
Piratininga 755.110 252.301.079,591.581.712 258,88 334,12
RGE 569.646 234.765.171,68 1.401.301 305,45 412,12
AESSul 573.951 234.723.528,93 1.290.839 297,67 408,96
CEEE 605.497 221.152.469,09 1.593.461 277,07 365,24
Escelsa 490.308 206.832.995,581.413.075 319,40 421,84
Cemar 497.892 201.040.804,422.178.898 312,80 403,78
Enersul 373.804 154.826.237,17 927.219 310,69 414,19
Cosern 378.304 140.356.624,921.261.523 282,40 371,02
Total das empresas  19.998.701,25 7.889.281.852,08 .1®BH427 300,07 403,78
Total Nacional 28.175.485,68 11.036.988.876,90 78.292 290,90 391,72
voem relacdo ao 70,98% 71,48% 73,72% 3,06% 2,99%

total Nacional
Fonte: Com base em dados da ANEEL (2014).
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Em relacdo a tarifa média, verifica-se que as esagrela amostra possuem uma

tarifa média, 3%, mais caras que a média nacidngaletropaulo, Cemig e CPFL se destacam

pela quantidade de unidades consumidoras e voliemeeddas de energia. A Celpa € a

empresa com a maior tarifa média, com 66% maisquaado comparada com a Piratininga,

a qual apresenta a menor tarifa.

4.2 ANALISEDA EFICIENCIA ECONOMICA

A selecéo das variaveis € um tépico importante paaplicacdo da DEA. Conforme

a selecdo e tratamento das variaveis apresentadaipico 3.3.1, reduziu-se o numero de

variaveis, conforme recomendado para a aplicacdd (BENRA et al 2007). A Tabela 2

apresenta a estatistica descritiva das variavétadps ncsoftware Frontier Analyst.

Tabela 2 - Estatistica descritiva das variaveis

Inputs Output
ATIVO_TOTAL CUSTOS_OPERACIONAIS DESPESAS_OPERACIONAJ®ECEITA_LIQUIDA
Média 4.553.732 2.811.600 291.552 3.562.778
Mediana 3.590.297 2.070.882 242.939 2.559.888
Méaximo 12.497.936 9.834.719 1.021.235 9.959.198
Minimo 1.414.575 768.566 1 .149.671
Desvio Padrédo 2.802.811 1.980.117 227.413 2.347.864
Observagdes (DMUs) 80 80 80 80

Fonte: Dados da pesquisa.

A aplicacdo da técnica DEA, através 8oftware Frontier Analystpermitiu a

identificacdo das unidades eficientes. Das 80 DMjus integram a aplicacdo da DEA,

apenas sete foram consideradas eficientes.

Grafico 2 — Distribuicdo dos escores de Eficiéncia
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Conforme observado no Grafico 2, a maior parte DisidJs (43%) apresentaram
escores de eficiéncia entre 81 a 90%. Apenas duggesas encontram-se com escores
menores que 80%%: a CEEE (2010 a 2013) e a CelpHl (2 2013). Esses resultados
corroboram com o estudo de Martins (2014) o quehtificou as mesmas empresas com
menores escores da populacdo estudada. Este estahme um maior periodo de andlise e
com variaveis diferentes e mesmo assim ambas asesasppermanecem como as mais

ineficientes da amostra.

Tabela 3 - Escores de eficiéncia e resultado ecmuodpor periodo

Empresa Escores de Eficiéncia (em %) Lucro Liquido (Em miks de R$)

Ano 2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013
AESsul 85,61 93,44 8731 76,62 199.358 246.289 254.662  -20.078
Ampla 87,45 90,84 92,15 92,61 216.092 210.352 493.376 515.059
CEEE 70,17 7460 73,18 70,75 -210.826 -202.892 -308.680 -228.571
CPFL 100,00 94,91 90,28 92,69 695.761 613.307 460.114  620.412
Celpa 82,09 77,90 70,92 74,29 -100.735 -391.162 -696.863 -228.787
Celpe 94,06 91,70 88,96 86,03 448.291 283.416 15.128 106.763
Cemar 100,00 96,54 94,71  98,33| 278.621 247.502 384.947  192.247
Cemat 84,11 92,49 81,30 80,36 18.605  146.884 -52.879 -382.711
Cemig 86,67 88,96 8255 84,65 441.002 719.971 191.365 490.254
Coelba 100,00 99,91 94,53 88,81 945.719  750.490 805.497  495.129
Coelce 99,81 9852 92,99 84,96 471903 471.182 420.000 156.556
Cosern 98,71 97,56 93,26 89,82 253.664 232.128 245.872 207.669
EBE 93,02 97,11 94,92 93,98 278238 222901 80.968 190.781
Elektro 99,63 100,00 88,81 88,04  450.403 492.436 357.677 323.694
Eletropaulo 100,00 100,00 100,00 93,08 1.347.688 1.572.105 107.946 198.182
Enersul 87,94 9464 87,65 86,11 85.394  151.795 -16.395  -21.069
Escelsa 88,54 8534 88,00 87,72 178567 103.976 156.952  134.009
Light 90,94 8570 8566 8595 475316 215729 288.995  386.391
Piratininga 99,22 9944 89,86 88,92 301.746  308.433 153.843 82.985
RGE 90,57 91,47 90,56 87,05 240.873 240.840 319.751 124.013
Média 91,93 9255 88,38 86,54 350.784 331.784 183.114 167.146
Minimo 70,17 74,60 70,92 70,75/ -210.826 -391.162 -696.863 -382.711
Mé&ximo 100,00 100,00 100,00 98,33| 1.347.688 1.572.105 805.497 620.412

Fonte: Dados da pesquisa

Das sete DMUs consideradas eficientes, quatro, CE€einar, Coelba e Eletropaulo,
estdo concentradas no ano 2010. Duas empresagoEkEletropaulo apresentaram-se
eficientes em 2011 e apenas uma empresa, Eletmpanl 2012. No ano de 2013, nenhuma
empresa atingiu a fronteira de eficiéncia podeneib considerada 100% eficiente. Das
empresas consideradas eficientes, apenas a Eldtvyg@armaneceu por trés anos na fronteira
de eficiéncia. De modo geral, o escore de efic&daninuiu de 2010 para 2013. O mesmo
aconteceu com o resultado econémico das organgag®se periodo, conforme apresentado

na Tabela 3. A diminuicdo dos escores de eficiénaiaetor elétrico ja havia sido apontada
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por Peixotoet al. (2011) no periodo de 2007 a 2009, os resultados a@gresentados
evidenciam que o setor permanece em queda quaefici@ncia econdmica. Isso pode ser
consequéncia dos programas federais em levar anggigh lugares isolados, conjuntamente,
com a reducao das tarifas de energia.

Em raz@o dos escores de eficiéncia estar relacsnedm variaveis econémicas,
tendem a refletir a lucratividade média, ou segapmedida em que as empresas diminuem a
eficiéncia, isso se reflete, negativamente, no ltadn. Para tanto, fez-se a analise de
correlacéo dos escores de eficiéncia gerados i gartécnica DEA com outros indicadores
contabeis como Resultado do periodo (RES_P), EBTDRAgratividade (LUCR),
Rentabilidade (RENT), Retorno sobre investimentOljRe Retorno sobre Ativos (ROA).

Tabela 4 - Correlagéo entre escore, indicadoresoacicos e resultado.

ESC_EF RES P EBITDA LUCR RENT ROI ROA
ESC_EF 1.0000
RES_P 0.6296 1.0000
EBITDA 0.4976 0.8956 1.0000

LUCR 0.7932  0.751%  0.4860 1.0000
RENT 0.8158  0.778%  0.5144 0.9714 1.0000

ROI 0.7529  0.7834  0.5572 0.8482 0.9050 1.000

ROA 0.8229  0.7462  0.5600 0.8900 0.932% 0.8352 1.000

***p<0.1 (Significativo a 10%) **p<0.05 (signifidavo a 5%) *p<0.01 (Significativo a 1%)
Fonte: Dados da pesquisa

A Tabela 4 indica que o escore de eficiéncia posswielacdo com todos o0s
indicadores com grau de significAncia estatistita186. Esse resultado evidencia que os
indicadores contabeis sdo reflexos da eficiénciardanizacdo. Como as variaveis sao de
natureza monetaria, o escore de eficiéncia tersgeagroximar dos indicadores rentabilidade
e lucratividade, uma vez que empresas economicanmeéiniente sdo aquelas que obtém mais
produtos (saidas) com menos recursos (entradas)raNaente, outras variaveis apresentam
correlacdes por serem colineares como é o casoedaltRdo do periodo e EBITDA e
lucratividade e retorno sobre ativos (ROA).

Na Tabela 5 fez-se a comparacao das variaveis gigeaontribuiram com o escore

de eficiéncia.
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Tabela 5 - Variaveis que contribuiram para o esdaseempresas eficientes

DMU Eficiente Ativo Total Custos Operacionais  Despsas Operacionais
CPFL_2010 100,00% 0,00% 0,00%
Cemar_2010 0,00% 86,27% 13,73%
Coelba_2010 23,47% 76,53% 0,00%
Elektro_2011 18,42% 81,58% 0,00%
Eletropaulo_2010 77,46% 22,54% 0,00%
Eletropaulo_2011 0,01% 100,00% 0,00%
Eletropaulo_2012 0,01% 0,01% 100,00%
Média 31,34% 52,42% 16,25%
Mediana 18,42% 76,53% 0,00%
Desvio Padréo 40,86% 43,26% 37,28%

Fonte: Dados da pesquisa.

Em média, a variavel que mais contribui para asresas eficientes foi custos
operacionais seguido da variavel Ativo Total. Quanadalisado a contribuicdo das variaveis
para obtencdo dos escores de todas as unidadésave, conforme Tabela 6, que a variavel
Custos Operacionais apresenta, em média, a mairibzocdo, 70,48%, seguindo Ativo

Total 23,98% e despesas operacionais com apert#%.6,2

Tabela 6 - Variaveis que contribuiram para os esc@m%o)

Estatistica Ativo Total Custos Operacionais DeapéOperacionais
Média 23,98 70,48 6,28
Mediana 18,90 77,33 0,00

Desvio Padrdo 23,69 24,62 16,22
Maximo 100,00 100,00 100,00
Minimo 0,00 0,00 0,00

Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 7, evidencia através da estatistica desgros percentuais de melhorias
dos insumos, variaveis de entrada. Em média, @walriAtivo total deve ser reduzida em
13,11%. As empresas, com maior parcela de redugdsadvariavel, sdo a Celpa (2010 a
2013) Cemat (2010 e 2011) e a CEEE (de 2010 a 2@k3Custos Operacionais devem ser
reduzidos, em média, 11,42%, tendo novamente aaGelp CEEE como empresas que mais
devem reduzir os insumos, nesse caso, 0s Custosdipwis. Em relacdo as despesas
operacionais, em média, 19,90% das despesas demeneduizidas para aproximacdo da
eficiéncia econémica. A Cemat, Celpa e Enersulasdempresas que tem maiores metas de

reducao (cerca de 60%).
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Tabela 7 - Percentuais de melhorias (em %)

Estatistica descritiva Ativo Total Custos Operaaig Despesas Operacionais
Média -13,11 -11,42 -19,90
Mediana -12,28 -11,08 -14,66
Desvio Padréo 8,47 7,20 15,06
Maximo -37,49 -29,83 -64,28
Minimo -0,09 -0,09 -0,19

Fonte: Dados da pesquisa.

Os percentuais de melhorias apontados sdo super@m® achados de Cambini,
Croce e Fumagali (2014). Esses pesquisadoresfidantique, em média, as empresas podem
reduzir 25% o uso dos recursos; ja nesse estudmrstp as trés variaveis, o percentual do
potencial médio de reducéo dos insumos é 44,43%.

Consoante Martins (2014), ndo ha relacdo entrécmfia com a regido em que a
empresa esta estabelecida, densidade populacianalea de concessdo da extenséo da rede.
Como essas variaveis ja foram testadas e indicamgo explicam a eficiéncia das mesmas,
nao serao investigadas novamente, nesse momenta. s&qinvestiga a relacdo entre
eficiéncia e governanca corporativa. Para tantp@o seguinte se dedica em mensurar e
analisar as variaveis de governanca das emprefs@sde buscar evidéncias de sua relacao

com a eficiéncia econdmica.
4.3 ANALISE DO NiVEL DE GOVERNANCA CORPORATIVA
4.3.1 indice de governanca ao longo do tempo

A escala foi construida a partir da literatura esgzada listando os mecanismos de
governanca interna sugeridos pela literatura. Nal,ttistou-se 17 questdes compreendidas
como variaveis de governanca interna. A existédeia@eterminado mecanismo atribui-se 1,
nao havendo adeséao, 0. Sendo assim, a pontuacémgessas em cada um dos 4 anos (2010
a 2013) analisados, pode variar de 0 a 17. O iriogreende a média aritmética da adeséo
dos mecanismos.

A Tabela 8 lista a pontuacdo de cada empresa bem coindice de adesdo dos
mecanismos em cada periodo analisado. Esperawmsfmrme os resultados de estudos
anteriores (SILVEIRA, 2004, LOPES, 2011, CORREIAMARAL; LOUVET, 2011),
identificarem uma evolugcdo constante do indice gstp No entanto, constatou-se que as
empresas nao mantém um indice de governanca ctdtaiante o periodo pontuado, houve

pequenas alteracbes na estrutura de governangaainte
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Tabela 8 - Escala de governanca interna por ano

2010 2011 2012 20183 Media
Empresas
Pontos % Pontos % Pontos %  Pontos % Geral
AESsul 8,00 47,06% 9,00 52,94% 9,00 52,94% 9,00 52,94% 51,47%
Ampla 9,00 52,94% 9,00 52,94% 9,00 52,94% 9,00 52,94% 52,94%
CEEE 7,00 41,18% 8,00 47,06% 8,00 47,06% 8,00 47,06% 45,59%
Celpa 8,00 47,06% 8,00 47,06% 9,00 52,94% 10,00 58,82% 51,47%
Celpe 11,00 64,71% 11,00 64,71% 9,00 52,94% 11,00 64,71% 61,76%
Cemar 9,00 52,94% 9,00 52,94% 9,00 52,94% 9,00 52,94% 52,94%
Cemat 9,00 52,94% 10,00 58,82% 9,00 52,94% 8,00 47,06% 52,94%
Cemig 9,00 52,94% 9,00 52,94% 9,00 52,94% 9,00 52,94% 52,94%
Coelba 10,00 58,82% 10,00 58,82% 8,00 47,06% 10,00 58,82% 55,88%
Coelce 8,00 47,06% 8,00 47,06% 6,00 35,29% 6,00 35,29% 41,18%
Cosern 12,00 70,59% 12,00 70,59%11,00 64,71% 9,00 52,94% 64,71%
CPFL 4,00 23,53% 6,00 35,29% 5,00 29,41% 5,00 29,41% 29,41%
EBE 7,00 41,18% 7,00 41,18% 7,00 41,18% 7,00 41,18% 41,18%
Elektro 7,00 41,18% 8,00 47,06% 8,00 47,06% 8,00 47,06% 45,59%
Eletropaulo 10,00 58,82% 10,00 58,82% 9,00 52,94% 9,00 52,94% 55,88%
Enersul 6,00 35,29% 6,00 35,29% 7,00 41,18% 7,00 41,18% 38,24%
Escelsa 7,00 41,18% 7,00 41,18% 7,00 41,18% 8,00 47,06% 42,65%
Light 9,00 52,94% 9,00 52,94% 9,00 52,94% 9,00 52,94% 52,94%
Piratininga 4,00 23,53% 5,00 29,41% 6,00 35,29% 6,00 35,29% 30,88%
RGE 4,00 23,53% 4,00 23,53% 6,00 35,29% 6,00 35,29% 29,41%
Média 7,90 46,47% 8,25 48,5% 8,00 47,06% 8,15 47,94% 47,50%
Mediana 8,00 47,06% 8,50 50,0% 8,50 50,00% 8,50 50,00% 51,47%
Desvio Pad 2,22 13% 2,00 12% 1,49 0,9% 1,57 9,21% 0,12%

Fonte: Dados da Pesquisa

O indice revelou que a empresa que mais contengdaguestdes foi a Cosern de
2010 e 2011. Nesse periodo, a empresa obteve lfbspaias 17 questdes, ou seja,
contemplou 70% das variaveis de governanca inteéknampresa ndo manteve a mesma
estrutura de governanca nos anos seguintes. Oetngsesas como a Celpe, Cemat e
Eletropaulo tiveram queda no indicador. Ao contratessas empresas, a AESSul, CEEE e
Celpa passaram a ter melhores niveis de goveriatecaa.

As variacfes das empresas que mais contemplamag is&o minimas, no caso da
Cosern, a empresa apresentou comités de remuneragineacdo até 2011 passando a ndo
contemplar esses comités a partir de 2012. O mexooeu com a Celpa em relagdo ao
Comité de Auditoria. Esses fatos mereceriam melmalise com estudos de caso para
identificar as razbes das empresas terem dissotaidocomités, visto que sdo praticas de

governanga interna recomendadas pela literatura.
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Ao longo dos periodos analisados observou-se un@€meia de crescimento do
indicador. A média geral de 2010, que era de 7$Bq@apara 8,15, em 2013, com menor
desvio padrdo, ou seja, no geral a governanca o e uma leve melhora. O Grafico
3ilustra 0 comportamento da pontuacdo obtida p2lagmpresas considerando os quatro
periodos analisados. Verifica-se que as emprasaatingiram as maiores pontuagdes foram
a Celpe (11 pontos) e Cosern (12 pontos). Ja asmgms pontuaram foram a CPFL,

Piratininga e RGE, as quais atingem somente4 pontos

Gréafico 3- indice Geral de 2010 a 2013
INDICE

AESsul - 10
Ampla - 10
CEEE - 10
Celpa - 10
Celpe - 10
Cemar - 10
Cemat - 10
Cemig - 10
Coelba - 10
Coelce - 10
Cosern - 10

CPFL - 10 .
EBE - 10 ——"rD22—
Elektro - 10
Eletropaulo - 10
Enersul - 10
Escelsa - 10
Light - 10
Piratininga - 10 ———r———
RGE - 10 /=

Fonte: Dados da Pesquisa.

A maior parte da amostra analisada esta entre @ @oitos, o que representa 56%
dos periodos analisados. Apesar dessas constataédese pode afirmar que ha uma média
de governanca fraca, uma vez que as variaveis feelaetionadas com base na literatura
especializa. Para maiores conclusfes, faz-se unalis& de cada dimensao, destacando

alguns pontos criticos sobre as mesmas.
4.3.2 Analise das dimensdes da Governanga

No célculo do indice de governanca, € possivefizarias empresas que mais estao
em conformidade com as questdes propostas petatiita. Dessa forma, a analise pode
beneficiar algumas empresas e prejudicar outras, wem que nao foram atribuidos pesos
para cada variavel. Ao reconhecer essa limitag@ooeurar analisar as variaveis internas,
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busca-se apresentar os percentuais de adeséo dasisngs em cada dimenséo ao longo dos
anos analisados (2010 a 2013) de forma isolada.

4.3.2.1 Propriedade e Controle

A separacao entre a propriedade e controle indiqaossiveis problemas de agéncia
de uma organizacao. Nas 20 empresas analisadasgelaa possuem apenas um controlador.
As demais empresas apresentam controle majorigani@ue podem escolher o controle da
companhia. Sendo assim, verifica-se que as engpdestaibuidoras, no geral, ndo tém como
caracteristica a dispersdo acionaria visto que @esga, com menos proporcao de controle, é
a AMPLA, a qual ainda assim possui 46,88% do cémtro

Conforme a caracterizacdo de Berle e Mens (136ft)e-se verificar que no Brasil
as companhias de distribuicAo possuem uma casdmiaride controle majoritario. Os
proprietarios possuem influéncia direta na gestédepdo exercer o controle da companhia
em eventuais crises. Considerando a Teoria de Aggéotmmo base desse estudo, verifica-se
gue a propriedade e controle tornam-se mecanisumolsiinentais para o desencadeamento de
decis@es e alinhamento de interesses da organizacao

Quanto as emissdes de acdes preferenciais, 35%nmgassas emitem apenas acoes
ordinarias com direito a voto. As demais compankiagtem acdes preferenciais. Como as
empresas possuem controle majoritario, ndo se busmsse estudo, analisar o nivel de
governanca do controlador, no entanto, observoa-gestdo administrativa da companhia

partindo das caracteristicas do conselho de adnaigé.

4.3.2.3 Conselho de Administracéao

Dentre a dimens&o do conselho de administracaamf@nalisadas cinco questdes
extraidas de outros estudos semelhantes a esse.

Nos periodos de 2012 a 2013, todas as empresasnsegrecomendacao de separar
os cargos de diretor-presidente e presidente deettom de administracdo. Em 2010 trés
empresas ndo seguiram a recomendacdo RGE, CPFiateiRga, todas pertencentes ao
mesmo controlador. Em 2011, apenas a RGE permarssteusegregacdo dos cargos, se
adequando em 2012. Naturalmente, essas empresas@eairam entre as com niveis de

governanga menor, o que corrobora os resultadoShée, Kao e Lu (2014). Os autores
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destacam que empresas que ndo separam o0s cargwesdiente do conselho e diretor-
presidente sdo apontadas como empresas com gogaingrna fraca.

Embora grande parte das empresas segreguem asdudeddiretor-presidente e
presidente do C.A, verificou-se, em algumas comigankue o presidente ocupa um cargo no
C.A. Charan (2010) comenta que o presidente da aohip deve ser convidado para as
reunides do conselho e ndo fazer parte dele. A mescomendacdo é dada pelo IBGC.
Dessa forma, outra questdo referente a segregasacaros foi analisada procurando
identificar se o diretor-presidente também € membwm conselho de administracéo.
Verificou-se que, nos periodos analisados, o inde®5% das empresas que segregam 0S
cargos cai para 59% quando se trata da n&o pagémpdo diretor no conselho. Ou seja,
embora as empresas sigam a recomendacdo da messwa pElo ocupar os dois cargos,
ainda assim o presidente de algumas empresas éxpoées no conselho.

No que se refere ao prazo de mandato, 74% seguecomendacdo de, no maximo,
dois anos. Quanto a indicagdo do cargo em 95% masesas, 0 presidente do conselho é
indicado pelo controlador com prazo de, no maximais anos. Essa questdo reflete o
ativismo do controlador em eleger o representanteahselho reafirmando os achados de
Cremers e Nair (2005) ao indicar que o ativismo @moenistas pode ser considerado um dos
primeiros mecanismaos internos.

Outra questdo analisada € a quantidade de memlorosomkelho. Parte-se da
recomendacdo que a quantidade de membros vari@romnfo porte da organizacdo. A
recomendacéao pelo IBGC é de, no minimo, cinco amm@xL1 membros. Dentro dessa faixa,
as empresas sao consideradas como uma estrutata Note entanto, o desempenho e a
efetividade do conselho vao além da quantidade.

Verificou-se que 75% das empresas possuem o tandiconselho recomendada
pelo IBGC. As empresas que ndao seguem o padraorgelbeiros sdo a Cemig, Coelce,
CPFL, Piratininga e RGE. Dentre essas empresasemigCultrapassa a quantidade de
conselheiros com 15 membros desde 2010 e a Coglegtinde 2012 passou a contar 12
conselheiros, extrapolando a quantidade recomendaddemais empresas ndo atingiram os
cinco membros. E importante destacar que Yerma®Re) defende que conselhos de
administragdo menores, normalmente, sdo mais ese Nao se pretende discutir, nesse
estudo, o tamanho ideal para os conselhos, masred que ha uma quantidade minima e
maxima de conselheiros e extrapolando esses limpibee ser prejudicial a governanca

interna segundo alguns autores.
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Outra questao relativa ao conselho de administrdigaespeito a independéncia dos
conselheiros. Nessa questao, foi considerada comgetheiro independente aquele que néo
possui outros cargos na mesma companhia. A am@lisienciou que 59% dos conselhos
analisados sdo compostos, em sua maioria, por rosmexternos, aparentemente, sem
vinculo.

Nota-se que, no que se refere a propriedade eot®eticonselho de administracéo, o
setor elétrico apresenta-se como de controle némjiori e conselhos de administracao
estruturados conforme as recomendacdes. Por tadmpbserva-se um indice de governanca
interna relativamente baixo; as dimensdes AuditdtEmuneracéo e Planos de Sucesséo sao

as que menos foram complementadas nas analises.

4.3.2.4 Auditoria e Conselho Fiscal

Devido a relevancia de controles internos menciosgukla literatura consultada
buscou-se identificar a existéncia de comités dit@ua interna. Identificou-se que, apenas,
12,5% dos periodos analisados contam com Comitéudédoria. Somente a Cemig e a
Elektro mantiveram o comité ativo nos 4 anos estagaA Cosern chegou constitui-lo, em
2010 e 2011, ndo aderindo ao mecanismo nos anogtesg Esses resultados nas empresas
distribuidoras, embora relativamente baixos vaeramntro do estudo de Kitagawa e Ribeiro
(2008). Os autores identificam que das 47 empiesas representativas no mercado de acoes
brasileiro, apenas 21% possuem comité de audiem@anto na Argentina e México, todas
as empresas analisadas contemplam o mecanismegquoresn as recomendacdes da OCDE -
Organizacao para Cooperacao e Desenvolvimento Bioo6Mesmo em empresas listadas
em niveis diferenciados de governanca De letcal. (2010), apontam que apenas 28% das
empresas possuem comités internos, 0 que denotza pmilesdo desse mecanismo em
empresas Brasileiras.

No que se refere a auditorias externas, verificaise 82,5% das empresas sao
auditadas pelas quatro grandes (PWC, KPMG, E&Y biid® consideradas as melhores
empresas de auditoria. Esses dados evidenciamsgampresas do setor elétrico tém uma
preocupacao na divulgacao dos relatorios contabeise esses sejam atestados por grandes
empresas. No entanto, nota-se que a auditorianajtgue seria um mecanismo de governanca
para controle de ativos e de riscos, ndo é tida aomesma importancia que a auditoria
externa. Ainda, nas empresas que possuem auditbei@a, a presenca de especialistas na

area, é nula. Nao se pretende avaliar a efetividadeauditorias, mas se ha comités com
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habilidades para identificar possiveis fraudesseod, o que pode contribuir para melhor
governanga interna.

Outra avaliacéo refere-se a presenca de consedbal.fiComo ja mencionado na
revisao da literatura, o comité de auditoria e nsetho fiscal possuem funcdes diferentes.
Verifica-se que, 47,5% dos periodos analisados;dméelho fiscal. Isso evidencia que os
controladores (acionistas) tém a preocupacédo ecaliiar a administracdo e de alinhar os
interesses; entretanto o conselho de administraé@®o acompanha esse interesse com a
presenca de auditoria interna. Como mencionaddjpagawa e Ribeiro (2008), o Conselho
Fiscal possui a funcdo de fiscalizar, enquanto dit@ia deve fiscalizar com o intuito de
auxiliar a administragéo. Percebe-se que tantonsetho fiscal como o comité de auditoria
sdo pouco utilizados como mecanismos internos #lerganca, ambos com a finalidade de

fiscalizacao e controle de riscos.

4.3.2.5 Remuneracao e Planos de Sucesséo

A dimensé&o de remuneracao e planos de sucessaafeg menos contribuiu para a
formacdo do indice. Apenas duas empresas possustntécde remuneracao, a Celpe e
Cosern. Em 51% das empresas ha planos de remunmesragdvel, no entanto, apenas 10%
apresentam planos com base em acfes para os elrefis conselhos de administracdo das
empresas sdo remunerados por remuneracao fixa. geéma® uma empresa, a Celpe,
apresenta-se plano de remuneracdo variavel aoglbeimes sendo que a mesma empresa
possui comité de remuneracdo. Ao reconhecer quedicei de governanca de empresas sao,
relativamente baixos, pode-se corroborar com Maauet al. (2014).

Esse item, embora pouco discutido em empresageimas merece atencao pelos
pesquisadores, pois assim como o diretor, o comskdladministracdo deve ser avaliado pelo
desempenho de suas decisdes. Silveira (2010) recerds praticas de remuneracdo como
sendo um mecanismo emergente de governanca. O nmagorocomenta que o Brasil ndo
possui politicas para avaliar o desempenho dosettwims.

Em relagdo a existéncia de comités de nomeacdanegplde sucessdo, esses sao,
praticamente, ausentes nas empresas estudadasdumotivos que se pode destacar € o fato
das empresas serem de controle majoritario, podesgmdecidir em qualquer momento uma
nova administracdo. Mesmo assim, Charan (2010grdalique ter a pessoa certa em

determinados cenarios econémicos pode fazer tddfaranca.
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4.3.2.6 Resumo Geral das Dimensodes

Na Tabela 9,6 apresentado um resumo do percenéduabgpostas positivas em
relacdo as perguntas. Observa-se que, ao se tlatauditoria interna, conselho fiscal,
politicas de remuneracdo e planos de sucessaacenpgl cai significativamente. Esses
dados devem ser analisados sob duas perspectipasyeaira diz respeito a baixa aderéncia
devido a falta de recomendacdes por parte do IB&Gegunda refere-se ao porte das
companhias que, pode ndo ser necessario, pois asgim os resultados de Dedu e Chitan
(2014) indicam que o indice de GC interna podeauarftiar, negativamente, pelos seguintes
motivos: 1) a necessidade de melhorar e implemeastanedidas anticiclicas de governanca
corporativa;2) a necessidade de aumentar o nuneeretnbros independentes no 6rgao de
administracédo e 3) a necessidade de mudar o caanpemto empresarial dos acionistas a fim
de reduzir a exposicdo aos riscos. Nesse sentidiesiderando as caracteristicas de
regulamentacdo do setor, alguns mecanismos de mgmga interna podem estar sendo
considerados desnecessarios as empresas analisadas.

Tabela 9 - Percentual de respostas positivas

Cédigo Pergunta 2010 2011 2012 2013 Média
Os cargos de Diretor Executivo e Presidente doetbasle o o o o 0
DIR_PCA administrac@o sdo ocupados por pessoas diferentes? 85% 95% 100% 100%  95%
DIR_CA (0] Dl.reltor ex~ecut|vo (CEO) n&o € membro do consetho d 50% 60% 60% 60%  58%
administracdo?
Numero de membros do conselho de administragdané de 0 0 0 0 o
TAM_CA minimo, 5 e, no maximo 11 conselheiros? 80% 5% 70% 5% - 75%
INDEP_CA O numero de membros independentes esta acima danaeth 55% 65% 55% 60%  59%
grupo de empresas do estudo?
MAND_CA Mandato do CA de no maximo 2 anos? 90%60% 95% 95%  95%
IND_PCA O presidente do conselho é indicado peldrotador? 75% 75% 70% 5% 74%
TP_ACAO A empresa emite apenas agdes com direitwca(@N)? 35% 35% 35% 35% 35%
i 0,
CONTRL ngzsp;esa possui um controlador com 50% ou matstabdas 95% 95% 95% 95%  95%
C_AUDT Existe comité interno de auditoria? 159%45% 10% 10%  13%
ESP_AUDT Presenca de especialistas no comité dmeaad 0% 0% 0% 0% 0%
AUDT_EXT Engajamento das big 4 (PWC, KPMG, E&Y ouldiee)? 75% 85% 85% 85% 83%
C_FISC Existe Conselho Fiscal? 55% 45% 45% 45%  48%
C_REM Existe comité de Remuneracéo? 10%0% 10% 10% 10%
REM A A empresa possui planos dg remuneracdo com baaedEs 10% 10% 10% 5% 9%
- para executivos e conselheiros?
REM V Possui remuneragéo variavel (exceto por agdespoustpara 50% 50% 50% 5506 5106
- diretores?
REMV_CA Existe remuneracdo variavel para o Conselhadirinistragdo? 5% 5% 5% 5% 5%
C_NOM Existe comité de nomeacao ou planos de suz®ssa 56 5% 5% 0% 4%
Média 46% 49% 47%  48%  48%

Fonte: Dados da pesquisa.
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Com os resultados expressos, na Tabela 9,6 possiveina visdo geral de como
estdo estruturadas as empresas distribuidoras etgigre identificar os mecanismos que
possuem baixa aderéncia. Dessa forma, as questi@sngnos apresentaram respostas
positivas estdo relacionadas com auditoria inteerauneracao variavel e planos de sucessao.
Esses mecanismos de governanca interna sao rewbyshegor outros pesquisadores
(KITAGAWA,; RIBEIRO, 2008, SILVEIRA, 2010) como powocexplorados no Brasil. Dentre
as dimensbes analisadas, conselho de administmcéstrutura de propriedade sédo os
mecanismos mais influentes na formacdo do indicgalernanca interna nas empresas
analisadas.

Silva e Leal (2005) verificaram que apenas 4% aagresas pesquisadas possuem
um nivel considerado bom. Marqueztral. (2014) avaliam que 80% das empresas seguem,
no minimo, 50% das recomendacdes de governancaidagy@ela BM&FBovespa. Nesse
estudo, menos da metade das empresas (49%) seqisrda®0% das recomendacdes. Esse
resultado difere dos demais pesquisadores porasa tde um indicador interno. Nao se
consideram aqui questdes de dimensdes externasdiouigacao das informacdes e protecao
aos minoritarios, o que tem forte influéncia na eyoanca como verificado por Correia,
Amaral e Louvet (2011). Segundo esses autores dgsansdes juntas foram responsaveis
por mais de 70% do indice de governanca.Em sumegsodtados desse estudo indicam o
nivel de governanca interna, quando comparados estmos que englobam dimensfes
internas e externas os resultados tendem a sererdd#e em razdo da utilizacdo de

mecanismos externos aqui ndo avaliados.
4.4 ANALISE CORRELA(;AO ENTRE EFICIENCIA E GOVERNANECORPORATIVA

Nessa secdo,analisa-se a correlagdo entre os stereficiéncia gerados pela
técnica DEA e o indice de governanca obtido peséu gte adesédo das empresas conforme

recomendac0des da literatura especializada.

Tabela 10 - Estatisticas descritivas escores erganea

Média Mediana Maximo Minimo Desvio Padrdo Assimetria Curibse Jaque-bera Prob.JB
GOV_INT  8.07495 8.00000 12.00000 4.00000 1.81256 -0.34311 2.89217 1.60843 0.44744
ESCORE  89.84988 90.41880 100.00000 70.17360 7.58159 -0.72088 3.20603 7.07045 0.02915

Fonte: Dados da pesquisa.
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A
Tabela 10 apresenta a estatistica descritiva dicador de governanga interna e
escore de eficiéncia econdmica. Observa-se queasaveis ndo possuem distribuicdo

normal. Sendo assim, utiliza-se o coeficiente dedlaxdo de Spearman (LIRA, 2004).

Tabela 11 - Correlacéo entre eficiéncia econdmigavernanca interna

GOV_INT ESCORE

GOV_INT 1.00000
ESCORE 0.04595 1.00000
0.6857* = -

*Insignificante.
Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme Tabela 11, os escores de afi@épossuem correlagdo muito baixa como
indicador de governanca interna. A probabilidaded(6857) sugere que ndo ha significancia
estatistica. Esses resultados nao corroborameiatlita especializada uma vez que 0s
resultados de outros estudos (CATAPAN, 2011, FERRE®t al. 2012, BERNARDINO,
2014) indicam que a governanca tende a contritarit 0 desempenho da organizagéo. Por
outro lado, deve-se considerar que ha estudos derventureet al (2012), Wintoki, Linck e
Netter (2012) que n&o apontam relacdes sobre gaveane eficiéncia econbmica. Ademais,
outros pesquisadores, Alves, Ribeiro e Mantese 7()20Bitzer (2011), ndo encontraram
relagcdes significativas entre governanca e desemgpecondmico. Macedo e Corrar (2012)
pesquisaram a relacdo da governanga com o desem@emmomico e financeiro de empresas
distribuidoras de 2005 a 2007. Os autores apontatdo estatistica apenas em 2006.
Peixotoet al(2011) encontraram leve relacdo nos mecanismosviErganca com eficiéncia
econdmica.

Para fins de andlise, na Tabela 12, consideraraemggesas com boa governanca
aquelas que contemplaram no minimo 8 dos 17 indieadde governanca sugeridos pela
literatura. Ou seja, aquelas empresas que obtivenams de 50% de contemplacdo dos

mecanismos. As demais empresas foram consideradescd governanga.
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Tabela 12 - Estatistica descritiva de empresasfodme fraca governanga

Forte Governanga Fraca Governanca

GOV_INT ESCORE GOV_INT ESCORE
Média 0.5611 90.4125 0.3931 89.3147
Mediana 0.5294 90.9434 0.4118 89.8636
Maximo 0.7059 100.0000 0.4706 100.0000
Minimo 0.5294 70.9180 0.2353 70.1736
Desvio Padréo 0.0520 7.2766 0.0761 7.9133
Assimetria 1.5032 -0.6407 -0.7268 -0.7548
Curtose 4.1660 3.1558 2.5256 3.1357
Jarque-Bera 16.8964 2.7078 3.9943 3.9249
Probabilidade 0.0002 0.2582 0.1357 0.1405
Observacoes 39 39 41 41

Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se que, embora as empresas com boa goyenmpa@ssuam, em média, um
escore superior das empresas com fraca governancsenpode inferir que o indicador aqui
analisado leva a melhor eficiéncia, haja vista gsialiferencas ndo sao significativas. Para
gerar novas evidéncias fez-se a correlacdo comteaspem separado, conforme apresentado
na Tabela 13.

Tabela 13 - Correlagdo com amostra em separado

ESCORE /GOV_INT
Forte Governanga 0.36136**
Fraca Governanca -0.34130**

**p<0.05 (significativo a 5%)

Conforme a Tabela 13, as empresas classificadas boa governanga obtiveram
correlagéo relagbes positivas e significativas,esngo que a governanga interna tende a
relacionar-se com eficiéncia. Na amostra classlicaomo fraca governanca, a relacao
apresenta-se negativa e significativa, indicandopgpra empresas que nao complementam no
minimo 50% dos mecanismos, tendem a relacionaegativamente.

A governancga corporativa € um conjunto de mecarssgue interagem entre si, ou
seja, o fato de a organizacdo ndo contemplar ujum@nminimo desses mecanismos pode
torna-la ineficiente. Dessa forma, conforme osltadas, ndo se pode descartar hipétese de
uma estrutura minima de a governanca favoreceic&refia econémica; jA 0s mecanismos
isolados podem gerar ineficiéncia sendo geradmsud agenciamento sem que esses gerem

beneficios econbmicos.
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Diante dessas constatacoes, é de se considei@mieeer as particularidades desse
estudo: 1) os escores de eficiéncia sao relatovseja, podem variar conforme as unidades
que compde a amostra;2) as variaveis de governaugn ser desnecessarias para empresas
desse segmento fazendo com que a existéncia dmisracaincorra em custos superiores aos
beneficios gerados pela mesma.

Reconhecendo essas particularidades do estudse fazanalise de correlacdo com as
variaveis de cada dimensdo a fim de encontrar eeidé se algum mecanismo tende a
relacionar-se, positiva ou negativamente, com aiégftia econémica de forma isolada.
Inicialmente, fez-se as analises do conselho dénggtnacdo conforme apresentado na Tabela
14.

Diferentemente de outros estudos (SILVEIRA, 200&£AL; SILVA, 2005,
BRAGAT; BOLTON, 2008),nédo se encontrou relacdo fpsientre a segregacao de cargos
(CEO e presidente do CA) e a eficiéncia. Isso pedsido influenciado pela alta adeséao a
esse mecanismo, ou seja, em95% dos periodos aloalisd segregacdo dos cargos apenas a
CPFL (2010), Piratininga (2010) e RGE (2010 e 20449 segregaram as funcdes; essas
empresas diminuiram, gradativamente, os escorefidiéncia de 2010 a 2013, fato este que
justifica a correlacdo de -0,1764, indicando queeparacédo dos cargos tende a prejudicar a
eficiéncia. No entanto, o estudo de Ferreira (2B&hardinho (2014) e Diehl e Marquezan
(2014) apontam que a dualidade dos cargos €, wagednte, relacionada com o desempenho
econdmico e financeiro em empresas do setor elétiesse caso, deve-se fazer uma ressalva
quanto ao setor regulado e de utilidade publicabols, Forget e Boujelbene (2014)
encontram evidéncias, em empresas de transporieq@idue a mesma pessoa ocupando dois
cargos pode contribuir, positivamente, com a i@ econdmica por permitir maior
conhecimento das atividades e ambiente econémisacal@mpanhias. No entanto,devem-se
considerar os possiveis conflitos de agencia didatgualidade dos cargos. Diante disso, ndo
se pode descartar a hipétese de que, por se datam setor regulado e com caracteristicas
especificas a unificacdo dos cargos possa comtripgisitivamente, com a eficiéncia
econbmica. Outro fator,pode ser a maior facilidpdea e articulagdo politica, mecanismo
importante para empresas desse segmento ja qodigatias a estratégia do governo.

A Tabela 14 indica baixa correlagdo (0,1875), poréstatisticamente significativa
entre a presen¢ca do CEO no conselho e o escoffic@m@&a apontando que quando o CEO
ndo é membro do conselho a eficiéncia tende a séormEsse resultado sugere que a
dualidade dos cargos pode contribuir com a efi@@nw entanto, a presenca do CEO no

conselho sem ocupar o cargo de presidente ndmimeedavel. Isso pode ser explicado pela
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teoria de agéncia, a simples presenca do presicentsonselho pode tornar as decisdes
enviesadas e aumentar o conflito de interesseso &&so de CEO ser o presidente do CA,

tende a dar mais efetividade nas reunides e decisde

Tabela 14 - Conselho de administracéo e eficiéncia

SCORE DIR_PCA DIR_CA TM_CA IND_PCAINDEP_CA MAND_CA

SCORE 1.0000

DIR_PCA -0.1764 1.0000

DIR_CA 0.1875 0.2738* 1.0000

TM_CA -0.0600 0.3974* 0.0440 1.0000

IND_PCA -0.0348 0.2105 -0.0757 0.2649* 1.0000
INDEP_CA  -0.1116 0.2738 0.1231  0.3958* 0.2738 1.0000
MAND_CA -0.4929* -0.1369  -0.211% -0.1476 -0.1369 -0.2114* 1.0000

*p<0.1 (Significativo a 10%) **p<0.05 (significatd a 5%) ***p<0.01 (Significativo a 1%)
Fonte: Dados da pesquisa.

O tamanho do conselho apontou uma fraca correlag@@tiva com 0 escore
indicando que empresas entre 5 a 11 conselheimsam@&sentam melhor eficiéncia. Esse
resultado diverge dos achados de Ferreira (2012utbr encontrou relacdo positiva entre
tamanho do conselho e eficiéncia. Aqui foi considerse a empresa possui uma estrutura
minima (cinco conselheiros) e ndo se supera um riméaximo (onze) de conselheiros.

A Tabela 15 considera o numero de membros do dumselsua relagdo com o
tamanho da empresa, representada pela Variaveb Atotal. Verifica-se que ha meédia
correlagdo com significancia estatistica a 5% eawrgariaveis. Dessa forma, pode-se inferir
que empresas maiores necessitem mais membros dewibote da organizacdo. Quanto a
relacdo do escore de eficiéncia ndo se apresdatdes significativas, porém os resultados
apontam para uma contribuicdo negativa, indicangorgaior nimero de conselheiros pode
prejudicar a eficiéncia. Essa evidéncia corrobayen @ estudo de Yemack (1996) e de
Jarboui, Forget e Boujelbene (2014) ao indicar queselhos menores, normalmente, sao
mais eficientes. Diehl e Marquezan (2014), ao estwbse mecanismo no setor elétrico
apontam que conselhos maiores podem dificultar nsaatso nas decisfes, o0 que tende a

prejudicar a eficiéncia da organizacgéo.

Tabela 15 - Correlacéo ativo total, niUmero de dbeges e escore

AT TM_CA ESCORE
AT 1.0000
TM_CA 0.3031 1.0000
ESCORE -0.0760 -0.1426 1.0000

**n<0.05 (significativo a 5%)
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Fonte: Dados da pesquisa.

A variavel mandato do conselho indica que as emapresjo mandato do conselheiro
seja, no maximo, de dois anos se correlacionamtimagente com o escore de eficiéncia.
Isso pode influenciar a eficiéncia pelo fato decosselheiros ndo terem tempo suficiente de
programar e implementar questdes estratégicasmim Iprazo e do proprio conhecimento
sobre a organizacdo. Para Diehl e Marquezan (20&R)pos superiores a dois anos
relacionam-se positivamente com a eficiéncia, adems mesmos autores apontam que a
experiéncia no setor pode contribuir com uma me#fmiéncia. Para maiores conclusdes
deve-se investigar, com maior profundidade, a é&peia como determinante de custos no
setor.

Essas constatacdes apontam para melhor interpredagéregras de governanga no
setor elétrico, pois se trata de um setor com teniaticas econémicas proprias (monopdlio
natural) e tais recomendacOes acerca da goverr@mparativa podem ndo se enquadrar
nessas empresas.

Em relagdo aos mecanismos de controle e propriedamise encontrou relagao entre
as variaveis e escores de eficiéncia visto que eapema empresa, a Ampla, ndo possui
controle majoritario. Devido a caracteristica dtos@ao se pode, por meio dessa amostra,
indicar se a estrutura de propriedade possui relegé eficiéncia. Ferreira (2012), com uma
amostra de 96 empresas do setor industrial, memcjoe a participacdo dos controladores no

capital votante possui influéncia positiva nos ess0

Tabela 16 - Correlag&o entre controle e eficiéncia

ESCORE CONTRL TP_ACAO
ESCORE 1.0000
CONTRL -0.0075 1.0000
TP_ACAO -0.1646 -0.3126 1.0000

Fonte: Dados da pesquisa.

Em relacéo ao tipo de capital, Celen (2013) mercmure, geralmente, as empresas
privadas sdo mais eficientes que as empresas asibliiehl e Marquezan (2014) sinalizam
que a presenca de controle estatal diminui a efi@éfinanceira. Aqui, a Unica empresa com
maior participacdo de capital publico, a CEEE, sgméou-se como a mais ineficiente. No
entanto, ndo pode indicar que as empresas puldéasnais ineficientes, haja vista que ha
outras empresas ineficientes de capital privado.

Em relacdo ao mecanismo de auditoria, verificargeaf correlagéo entre auditoria

externa e o escore de eficiéncia. De modo gergkratura indica que a auditoria contribui
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para controles internos e de riscos e, consequentemisso impacta o desempenho
(VIEIRA, 2007, LELIS; PINHEIRO, 2012).

Tabela 17 - Auditoria e eficiéncia

ESCORE_ EF C AUDT AUDT EXT C_FISC

ESCORE_EF 1.0000

C_AUDT 0.0426 1.0000

AUDT_EXT 0.3092+ 0.1741 1.0000

C_FISC -0.0173 0.0946 -0.2207 1.0000

**p<0.05 (significativo a 5%)
Fonte: Dados da pesquisa.

Pela analise de correlacdo, verifica-se que a @ialitexterna possui média
correlacédo, porém estatisticamente significatiugesindo que as empresas que sao auditadas
pelas quatro maiores tendem a possuir melhor edeoediciéncia. N&o encontrou-se relagéo
significativa em relagdo a existéncia de comitéadditoria devido a baixa adesdo a esse
mecanismo.Quanto a presenca de especialistas,vassael foi excluida da analise de
correlagcdo por ndo possuir dados (nenhuma empressuipespecialistas no comité de
auditoria). Esse resultado vai ao encontro dosdmshde Chhaochharia e Laeven (2009) os
quais mencionam que devido aos gastos com crigg&ordités e remuneracéo de auditores,

empresas com propriedade concentrada tendem aledem aos mecanismos.

Tabela 18 - Remuneracéo e eficiéncia

ESCORE C_REM REM_A REM_V REMV_CA C_NOM
ESCORE 1.0000
C_REM 0.1236 1.0000
REM_A 0.1155 -0.1032 1.0000
REM_V 0.1923 -0.0520 0.325%  1.0000
REMV_CA -0.0025 0.7409* -0.0765  -0.2352 1.0000
C_NOM 0.1867 0.6374* -0.0658  0.1925  -0.0453 1.0000

*p<0.1 (Significativo a 10%) **p<0.05 (significatd a 5%) ***p<0.01 (Significativo a 1%)
Fonte: Dados da pesquisa.

Quando se analisa o conselho de remuneracéo,caesdi que existe uma baixa
correlagdo entre as variaveis, conselho de remgéi@ a presenca de remuneragdo variavel.
Essa evidéncia vai ao encontro do estudo de JemskBlurphy (1990) ao indicar que
mecanismos de remuneracao variavel podem dimingondlito de interesses e contribuir
para melhor desempenho da organizacdo. Apenas umpaesa apresentou planos de

remuneracao para o conselho de administracdo.dPams mecanismo pouco explorado no
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Brasil, mais especificamente, no setor elétrico, $& pode auferir que remuneracdo variavel
do CA contribua com a eficiéncia.

No geral, ndo se encontrou relacdes significatimatse o indice de governanca
proposto com base na literatura e a eficiéncia @oaa calculada a partir da técnica DEA.
Embora os resultados de pesquisas anterioresagatizio Brasil indiquem existéncia relacao
entre eficiéncia.

Em andlise de correlacdo entre o indice de goveananas variaveis econdémicas,
identifica-se média correlacdo entre o indice pstpoe variavel Ativo Total, como
evidenciado na Tabela 19. Essa constatacdo indea gorte das empresas pode interferir na

adesado dos mecanismos de governancga interna.

Tabela 19- Correlacdo entre GOV_INT com varidvemémicas

GOV _INT  ESCORE AT Co DO RL
GOV_INT 1.0000
ESCORE 0.0460 1.0000
AT 0.3574* -0.0760  1.0000
co 0.1851 0.0378  0.8606*  1.0000
DO 0.1405 -0.2698 0.5516* 0.4183*  1.0000
RL 0.1715 0.1940 0.8519** 0.9635*  0.4297* 1.0000

*p<0.1 (Significativo a 10%) **p<0.05 (significatd a 5%) ***p<0.01 (Significativo a 1%)
Fonte: Dados da pesquisa.

As relacBes entre governanga corporativa e efi@éacondémica no setor elétrico,
em especial, no segmento de distribuicdo, devemasalisadas com cautela devido ao
ambiente econdmico do setor e as caracteristicgslatérias. Ademais o porte das
companhias pode interferir na escolha de mecanistooso apontado por Ciamp (2015) em
gue empresas menores a dualidade dos cargos podersgica por proporcionar maior
agilidade nas decisoes.

O setor ndo possui interferéncia na geracédo détaquer ter a tarifa regulada pela
ANEEL. O calculo da tarifa ndo abrange investimsrgm governanca, ficando a cargo de o
controlador optar em aderir aos mecanismos. Dessaaf considerando uma estrutura de
capital concentrada e baixa adesdo dos mecanissgsvernanca interna, considera-se que a
motivacdo por maiores investimentos em melhor ndelgovernanca deveria partir do
argumento de que o melhor nivel de governanca t@n@&mpresa mais eficiente
economicamente, fato esse ndo comprovado nesso esturelacdo ao indice geral. Quando
analisadas as variaveis de forma isolada, pereehers discordancia entre 0os mecanismos

sugeridos pela literatura e a adeséo por partdigtguidoras.
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Quadro 10 - Resumo dos principais achados

Variaveis Achados do Estudo Comentarios Referéncias
GOV_INT comparadas
Propriedade e Controle
Propriedade No geral as empresas possuEmpresas com propriedade
controle majoritario, ndo é possivelconcentrada tendem a deBerle e Mens (1968)
devido a limitagdo da amostramais eficientes. Ferreira (2012).
inferir se ha relacdo entre |a
estrutura da  propriedade |e
eficiéncia econdmica.
Conselho de Administracéo
Separacdo dosA segregacdo dos cargos pdd@s resultados sugerem qué&emack (1996);
cargos CEO e contribuir negativamente com |aas recomendacdes sugerida¥arboui, Forget ¢
PCA eficiéncia econémica. pelo IBGC podem nao serBoujelbene (2014);
Tamanho dg Conselhos maiores podenaplicadas em sua totalidadd-erreira (2012);
Conselho relacionar-se negativamente comn) aesse segmento devido @Bernardinho (2014)
ineficiéncia econdmica. caracteristicas econdmica®iehl e Marquezarn
Prazo del O limite de no maximo dois angsdo setor. (2014).
Mandato pode relacionar-se negativamente
com a eficiéncia econémica. T
Politicas de remuneragao
A remuneracdo variavel tende |d&e acordo com a teoria dalensen e Murphy
Remuneracéo| contribuir positivamente com @gAgéncia a remuneracdo(1990);
Variavel eficiéncia econémica. variavel pode alinhaf Marquezan et al
interesses entre 0s gestores(2014).
acionistas
Auditoria Conselho Fiscal
Auditoria Ndo se encontraram relacdeEmpresas com propriedadeChhaochharia e
Interna significativas entre auditoria |econcentrada tendem a nad.aeven (2009).
eficiéncia econdmica. No entanto| aderirem aos mecanismds,
adesdo desse mecanismo | dma vez que os beneficios
relativamente baixa para empresagerados podem nao
desse segmento, ndo rejeitando @mpensar 0s custos de
hipétese de a auditoria intermadesao.
contribuir com o desempenho.
Auditoria As companhias que s&do auditadas confiabilidade da
Externa pelas quatro maiores empresas|dBvulgacdo da informacaPyieira (2007);
auditoria do mundo tendem |gpode ser relevante na busc&hhaochharia @
apresentar melhor escore @dde novos investimentos. Laeven (2009);
eficiéncia. Lélis e Pinheiro
(2012).
Conselho Ndo se encontrou relacde®© Conselho fiscal tem Kitagawa e Ribeirg
Fiscal significativas entre presenca d@penas a funcéo de fiscaliZa(2008).
Conselho Fiscal e eficiénciae ndo de contribuir com
econOmica. melhores praticas de gestao.

Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados sugerem melhor andlise no que semefés praticas de governanca
no setor elétrico. Percebe-se que algumas variégtéd®, negativamente, relacionadas com o

escore de eficiéncia corroborando outros estudakzagos no mesmo segmento. Diante
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disso, uma escala de governanca especifica pagtoo mderia apresentar resultados mais
significativos. Os achados aqui apresentados p@d@tnibuir com a formacao dessa escala ja
gue apresentam resultados importantes em relagdme@oanismos ja utilizados e sua relacéo

com a eficiéncia econdmica.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Esse estudo apresentou como objetivo geral idemtiéi correlacéo entre eficiéncia e
governancga corporativa. Como objetivo especificopps-se medir a eficiéncia econdémica
pela técnica DEA e medir o indice de governancdotore as recomendacdes da literatura.
Os dados foram coletados, no segundo semestrelde t2ddo como base os anos de 2010 a
2013.

Os resultados da eficiéncia econémica revelam qefeci@ncia média das empresas
reduziu de 2010 para 2013. Das sete unidadesrgfisieencontram-se quatro, em 2010,duas
em 2011, e, apenas uma, em 2012. Nenhuma unideaiecall a fronteira de eficiéncia em
2013. A Elektro foi a tnica empresa com eficiér@andmica por trés anos (2010 a 2012).

Em relacdo ao indicador de governanca, selecionaeampenas mecanismos
internos, Propriedade e controle, Conselho de asiragéo, presenca de comités;Auditoria,
Remuneracdo e Sucessédo. lIdentificou-se que aesaspde distribuicdo possuem controle
majoritario com atuagdo do controlador na nomeaedia cargos do conselho. O conselho de
administracdo, por sua vez, segue as recomendda®@®&FBovespa quanto a segregacao
dos cargos. Em relacdo a auditoria, as empresasypam-se em serem auditadas pelas
guatro maiores. No entanto, ndo apresentam comit&sos com especialistas capazes de
melhor gerenciar os riscos. As politicas de remag@, no geral, envolvem apenas o0s
presidentes e diretores ndo contemplando mecanidenosmuneracdo com base em acoes e
remuneracao variavel para o CA.

Ao confrontar o indice de governanca com o escerefitiéncia econémica nao
encontraram-se relagdes significativa, ou seja,sggpode afirmar haver correlacéo entre o
indice proposto de governanca com o0s escores cléngfia. Quando analisado em amostras
separadas (Forte Governanca — Fraca Governangéarse correlacbes positivas para o
grupo de empresas com forte governanca, jA empoesasfraca governanca percebe-se
relacdes negativas. Esses resultados podem seda@uos espurios por apresentar relacdes
opostas quando relacionado com 0s escores, porél®-Sgo considerar que governanga
corporativa trata-se de um conjunto de mecanisnseeha uma estrutura minima para que
esses contribuam com a eficiéncia econdmica.

Em sintese, os resultados desse estudo indicamm@uese pode afirmar existir
correlacéo significativa entre governancga corpesad eficiéncia das empresas analisadas. E
de se considerar o indice proposto nesse estudé adequado para as empresas analisadas.

Embora outros indices, semelhantes a este ja tensttanutilizados pode-se verificar que ha
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divergéncias em relagcdo a adequacdo dos mecanistmosseja, mecanismos que Sao
comumente aceitos como benéficos a governanca podenter o mesmo efeito em setores
regulados, ou em empresas com portes menores.

Quando analisadas, individualmente, algumas vasawgovernanca interna-
DIR_PCA, TM_CA, INDP_CA, e MAND_CA, relacionam-seggativamente, ao escore de
eficiéncia, sugerindo melhor andlise em relacdosator estudado uma vez que tais
recomendacOes podem néo se apresentar eficazeggs&raegmento. Auditoria externa e
mecanismos de remuneracdo relacionam-se, posithtammeom o0 escore de eficiéncia
econdmica.

No meio académico, os achados do estudo podemlontpara comparacoes de
outros estudos do setor elétrico no que tange argamca e eficiéncia. No meio empresarial,
aqui podem ser encontradas recomendacfes e refleoda o objetivo de melhorar a
eficiéncia econdmica. Para tanto, deve-se levac@mideracao a delimitacdo do estudo que
busca confrontar um indicador de governanca intei®abe-se que existem outros
indicadores, com variaveis diferentes, ndo testadese estudo.

Quanto a limitacdo do método, os resultados dewnidos com cautela, uma vez
gue os escores de eficiéncia séo relativos, qualdtezacédo no grupo de unidades analisadas
mudara os escores. As andlises dos resultadosaBiradas pela correlagdo, considerando
apenas 80 unidades de analise durante quatro ¥alesdestacar que uma amostra maior e
um periodo de tempo mais amplo podem indicar aydels aqui ndo encontradas.

Como sugestbes de estudos futuros, entende-se ayas pesquisas no setor de
distribuicdo de energia elétrica podem investigaa ®strutura de governanca recomendada
pelo IBGC é a melhor opcdo para empresas nesse BEt@os cruzamentos com outras
escalas de governanca podem indicar se governategad influencia ou ndo a eficiéncia

econdmica.
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47.06%
47.06%
47.06%
58.82%
58.82%
52.94%
52.94%
35.29%
35.29%
41.18%
41.18%
41.18%
41.18%
41.18%
47.06%
52.94%
52.94%
52.94%
52.94%
23.53%
29.41%
35.29%
35.29%
23.53%
23.53%
35.29%
35.29%



APENCICE B - VARIAVEIS DE EFICIENCIA ECONOMICA

DMU

AESsul_2010
AESsul_2011
AESsul_2012
AESsul_2013
Ampla_2010
Ampla_2011
Ampla_2012
Ampla_2013
CEEE_2010
CEEE_2011
CEEE_2012
CEEE_2013
Celpa_2010
Celpa_2011
Celpa_2012
Celpa_2013
Celpe_2010
Celpe_2011
Celpe_2012
Celpe_2013
Cemar_2010
Cemar_2011
Cemar_2012
Cemar_2013
Cemat_2010
Cemat_2011
Cemat_2012
Cemat_2013
Cemig_2010
Cemig_2011
Cemig_2012
Cemig_2013
Coelba_2010
Coelba_2011
Coelba_2012
Coelba_2013
Coelce_2010
Coelce_2011
Coelce_2012
Coelce_2013
Cosern_2010
Cosern_2011
Cosern_2012
Cosern_2013
CPFL_2010
CPFL_2011
CPFL_2012
CPFL_2013
EBE_2010
EBE_2011
EBE_2012
EBE_2013
Elektro_2010
Elektro_2011
Elektro_2012
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Variaveis econdmicas Indicadores
. Custos_Ope Despesgs_ Receita_Li . Lucrativi  Rentabi
Ativo_Total raciorﬁisp Op::;.iascm uida 9| Resultado Ebitda dade lidade ROA ROI
2,430,053 1,693,378 1 1,866,037 199,358 291,700 10.683 8.204 0.120 0.248
2,661,628 1,652,938 1 2,027,923 246,289 489,700 12.145 9.291 0.185 0.306
2,989,756 2,083,013 1 2,341,357 255,287 372,800 10.877 8.576 0.126 0.263
3,091,616 2,060,608 1 2,072,919 (20,078) 123,800 -0.969 -0.649 0.040 -0.023
4,313,606 2,399,048 294,002 3,154,775 216,092 628,108 6.850 5.010 0.146 0.136
4,658,509 2,544,709 187,418 3,312,371 210,352 762,467 6.350 4.515 0.164 0.129
5,229,122 2,709,667 274,915 3,690,989 493,376 883,038 13.367 9.435 0.169 0.240
5,712,410 2,832,781 268,391 3,849,432 515,059 967,608 13.380 9.016 0.169 0.208
3,771,149 1,651,370 344,556 1,821,539 (194,734) (95,214) -11.620 -5.245 -0.024  -0.148
3,829,171 1,742,720 395,281 2,028,501 (202,892) (29,319) -10.002 -5.299 -0.008 -0.186
3,492,784 2,020,188 224,558 2,188,950 (220,703) 12,528 -14.102 -8.838 0.004 -0.461
2,997,582 2,299,047 256,647 2,263,719 (228,571) (232,245) -10.097 -7.625 -0.077  -0.447
4,201,029 1,692,834 217,222 2,110,961 (100,735) 328,374 -4.772 -2.388 0.078 -0.113
4,358,111 2,032,579 296,400 2,433,800 (391,162) 283,153 -16.072 -8.975 0.065 -0.782
4,518,762 2,139,375 499,827 2,349,951 (704,469) (369,129) -29.654-15.422  -0.082 -6.673
4,469,736 2,202,237 295,326 2,494,994 (228,787) 112,602 -9.170 -5.119 0.025 -0.581
3,680,215 2,014,936 252,684 2,860,067 448,291 723,486 15.674 12.181 0.197 0.289
3,820,501 2,110,065 373,537 2,914,133 283,416 568,774 9.726 6.985 0.140 0.185
3,775,798 2,837,100 659,520 3,545,861 (29,261) 233,727 0.427 0.391 0.060 0.011
3,791,353 2,666,392 400,454 3,283,509 106,763 366,446 3.251 2.816 0.097 0.069
2,781,505 1,092,978 233,193 1,756,353 278,621 499,900 20.575 9.924 0.178 0.307
2,965,340 1,250,669 284,420 1,912,105 247,502 482,200 12.944 8.346 0.163 0.257
3,610,523 1,576,243 292,603 2,348,082 384,947 533,200 16.394 10.662 0.148 0.314
3,615,568 1,245,978 334,484 1,968,774 192,247 494,000 9.765 5.317 0.137 0.139
3,302,280 1,597,452 140,470 1,956,588 18,605 360,668 0.951 0.559 0.108 0.016
3,551,439 1,451,909 163,743 2,009,768 146,884 538,678 7.309 4.141 0.152 0.116
3,822,248 1,873,863 323,119 2,344,799 (52,879) 251,981 -2.255 -1.386 0.066 -0.043
3,675,473 1,884,791 577,363 2,312,967 (382,711) 112,789 -16.546 -10.413 0.031 -0.468
9,403,439 6,123,603 789,944 7,713,003 441,002 1,177,000 6.366 4.594 0.123 0.186
10,477,784 6,528,735 751,808 8,510,128 719,971 1,613,000 8.460 6.707 0.150 0.275
11,779,640 7,985,881 1,021,235 9,503,792 191,365 889,000 2.014 1.644 0.076 0.087
12,497,936 7,316,386 1,018,137 9,205,932 490,254 1,287,000 5.325 3.923 0.103 0.197
5,372,695 2,902,851 357,903 4,394,324 945,719 1,339,613 21.521 17.598 0.249 0.398
5,891,383 3,315,429 605,836 4,967,359 750,490 1,280,297 15.108 12.227 0.209 0.327
6,982,966 4,151,685 736,044 5,813,614 663,006 1,171,335 13.855 11.333 0.165 0.400
7,627,195 3,626,801 637,870 4,984,637 495,129 998,466 9.933 6.492 0.131 0.199
3,075,933 2,081,156 105,805 2,849,706 471,903 807,043 16.560 15.342 0.262 0.348
3,352,968 1,901,117 104,753 2,627,212 471,182 754,863 17.935 14.053 0.225 0.320
3,560,488 2,204,623 146,542 2,893,720 420,000 657,123 14.514 11.796 0.185 0.269
3,371,127 2,395,919 204,778 2,849,743 156,556 401,951 5.494 4.644 0.119 0.100
1,414,575 771,927 111,161 1,150,843 253,664 312,948 22.042 16.903 0.209 0.352
1,534,090 768,566 112,289 1,149,671 232,128 321,421 20.191 13.804 0.191 0.328
1,650,070 1,039,307 140,501 1,418,335 198,016 289,762 17.335 14.047 0.166 0.341
1,879,804 1,017,704 153,453 1,383,176 207,669 275,087 15.014 11.047 0.146 0.234
4,750,491 4,023,120 297,701 5,360,015 716,668 1,119,000 12.981 14.646 0.236 0.860
5,761,746 4,168,231 423,057 5,594,932 629,214 1,167,431 10.962 10.644 0.203 0.625
6,696,446 5,229,850 596,553 6,518,013 423,757 884,907 7.059 6.871 0.132 1.100
7,178,481 4,420,650 518,966 6,024,019 620,412 1,283,196 10.299 8.643 0.179 0.523
2,656,839 1,871,794 159,961 2,440,960 278,238 482,915 12.315 10.473 0.182 0.339
2,390,696 1,977,454 200,085 2,584,707 222,901 481,363 9.247 8.648 0.187 0.282
2,401,488 2,276,043 146,059 2,557,089 80,968 217,089 3.166 3.224 0.086 0.104
2,457,370 2,104,620 201,287 2,605,852 190,781 420,225 7.321 7.764 0.171 0.173
3,242,228 2,428,087 224,021 3,368,855 450,403 862,400 13.370 13.892 0.266 0.329
3,418,815 2,509,999 274,314 3,564,093 492,436 935,100 13.817 14.404 0.274 0.360
4,558,718 2,846,649 195,760 3,569,543 337,514 667,100 10.020 7.846 0.146 0.185



Elektro_2013
Eletropaulo_2010
Eletropaulo_2011
Eletropaulo_2012
Eletropaulo_2013
Enersul_2010
Enersul_2011
Enersul_2012
Enersul_2013
Escelsa_2010
Escelsa_2011
Escelsa_2012
Escelsa_2013
Light_2010
Light_2011
Light_2012
Light_2013
Piratininga_2010
Piratininga_2011
Piratininga_2012
Piratininga_2013
RGE_2010
RGE_2011
RGE_2012
RGE_2013

4,601,380
10,710,069
11,024,810
11,303,378
10,694,051

1,755,420
1,882,917
2,032,684
1,877,509
2,292,522
2,131,585
2,376,182
2,372,139

7,886,476

8,701,072

8,968,355

10,596,246
2,235,605
2,391,639
2,666,486
2,640,008

2,793,276

2,832,261

3,459,757

3,570,070

2,885,782
7,784,122
7,491,065
9,834,719
8,718,588

890,438

938,011
1,157,491
1,155,616
1,314,452
1,340,714
1,596,096
1,643,140
4,480,248
5,112,069
5,291,173
5,240,992
1,807,365
1,815,232
2,052,171
1,986,921
1,576,448
1,697,729
1,950,801
1,819,589

90,010
109,652
259,976
291,761
109,038
127,444

56,538
141,530
557,004
713,433
515,116
573,345
152,255
186,629
273,668
287,307
176,626
184,301
230,290
298,803

3,549,334
9,697,157
9,835,578
9,959,198
9,012,207
1,157,009
1,334,601
1,517,353
1,463,120
1,685,225
1,647,749
1,904,705
2,027,508
6,097,103
6,507,086
6,614,402
6,716,762
2,436,451
2,524,131
2,562,687
2,480,262
2,125,171
2,279,458
2,641,916
2,421,550

323,694
1,347,688
1,572,105
55,014
198,182
85,394
151,795
(16,395)
(21,069)
178,567
105,690
158,666
134,009
475,316
247,753
288,995
386,391
310,964
316,602
142,535
82,985
250,051
247,775
315,506
124,013

647,100
2,412,800
2,847,900

575,400
729,200

257,048

363,070

183,060

193,593

351,974
273,542
350,203
365,333
1,367,700
994,300
1,101,400
1,237,700
531,000
589,741
320,095
292,364

502,000

516,998

580,372

426,021

9.120 7.035
13.898 11.826
15.984 14.603
1.084 1.028
2.199 1.853
7.381 4.848
11.374 8.064
-1.081 -0.807
-1.440 -1.122
11.877 7.789
6.849 4.706
8.240 6.376
6.610 5.649
7.796 5.913
3.315 2.480
4.133 3.222
5.753 3.646
12.385 13.497
12.219 12.896
6.003 5.770
3.346 3.143
11.334 8.623
10.566 8.493
12.103 9.215

5.121 3.474
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0.141
0.212
0.265
0.055
0.068
0.146
0.193
0.090
0.103
0.154
0.124
0.142
0.154
0.170
0.114
0.123
0.117
0.238
0.247
0.120
0.111
0.180
0.182
0.167
0.119

0.158
0.361
0.489
0.063
0.070
0.110
0.193
-0.024
-0.032
0.220
0.151
0.255
0.195
0.198
0.095
0.132
0.159
0.760
0.730
0.712
0.216
0.192
0.184
0.238
0.095



