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1. Problema e objetivo

O objetivo do estudo é verificar se boas praticas de governanga corporativa,
influenciam no desempenho (risco/retorno) de determinadas ag¢des do setor elétrico
brasileiro. Para isso foram selecionadas empresas listadas na BM&FBOVESPA que
estivessem classificados dentro do IEE (indice de Energia Elétrica). Tendo em vista um
melhor entendimento do assunto abordado, o trabalho realiza de forma simplificada
um estudo sobre os principais aspectos da Governancga Corporativa. Além de mostrar

relevantes mudancgas ocorridas no panorama do Setor Elétrico Brasileiro (SEB).

2. Introducgao

Se existe um setor no Brasil que passou por grandes mudangas na ultima
década, esse setor é o elétrico. O que se observou nos ultimos anos foi uma crescente
da demanda por parte da industria, comércio e populagdo e que em certo momento
nao conseguiu ser atendida plenamente, devido a um modelo ultrapassado. Sendo
assim o sistema passou por uma grande reforma iniciada com a desverticalizagéo das
empresas e a viabilizacido da participagao da iniciativa privada.

Considerando o cenario brasileiro atual de expansdo da base e do valor per
capita de consumo de energia elétrica, além das suas previsdes, verifica-se
indubitavelmente que o Setor Elétrico Brasileiro receberda uma grande ordem de
investimentos. A fim de atrair tais recursos, as companhias do setor deverdo estar
preparadas para acessar o mercado de capitais. Nessa ldogica, tornam-se
oportunidades atraentes quando podem garantir retorno adequado e propiciar uma
condicao de risco aceitavel.

Nesse sentido, de mitigar a percepg¢ao de riscos dos seus negocios e aumentar

os retornos oferecidos aos seus acionistas, diversas companhias brasileiras do setor



elétrico passaram a adotar praticas de Governanga Corporativa. A equalizagdo desse
bindbmio risco-retorno, que pode ser traduzido também como “aumento de atratividade
do investimento” e “maior confianca dos investidores”, por meio da adogcao das boas
praticas da Governanga Corporativa, gera beneficios, facilitando o acesso ao capital e
minimizando os seus custos de obtencdo. Pode-se afirmar, ainda, que a adocéao
dessas boas praticas colabora para reduzir a distancia entre o valor de mercado e o
valor justo da empresa, gerando um ambiente propicio ao crescimento e aumento da
rentabilidade das empresas.

Nesse sentido, € relevante comentar o interesse da BM&FBovespa em
desenvolver a Governanga Corporativa ao propiciar as companhias listadas que se
diferenciem umas das outras ao adotar segmentos diferenciados de Governanca
Corporativa. Dentre as 468 empresas listadas, 162 ja aderiram aos segmentos
diferenciados, o que representa uma vitoria para o investidor que almeja ter seu capital
corretamente remunerado.

Esse breve estudo que segue se preocupou em organizar, em sua primeira
parte, uma abordagem tedrica do Setor Elétrico Brasileiro, da Governanga Corporativa
e de como funciona o mercado no qual estdo inseridas essas empresas
(BM&FBOVESPA). Em sua segunda parte, pesquisar a influéncia da Governanca
Corporativa nas agbes das companhias brasileiras do setor elétrico, para tal estudo,
comparou-se o desempenho das companhias do setor elétrico listadas com as nao
listadas em segmentos diferenciados de Governanga Corporativa da BM&F Bovespa,

utilizando-se de um indicador de desempenho risco-retorno, a Medida Omega.

3. Referencial Teoérico

A seguir serdo apresentados aspectos relevantes para o entendimento do
assunto, sendo assim, entendemos que se faz necessario no primeiro momento um
estudo sobre o que vem a ser governancga corporativa e quais aspectos influenciam na
hora de adotar as boas praticas de GC. Em um segundo momento se faz necessario
compreender como funciona o setor elétrico brasileiro, a fim de se entender quais as
suas peculiaridades. No ultimo momento, acreditamos que seja importante uma
analise do mercado (BM&FBOVESPA) que essas empresas estdo inseridas, para

entender como as mesmas sio classificadas nesse contexto.

3.1. Governanga Corporativa



A Governanga Corporativa teve seu estudo dentro da Administragao iniciado ha
pouco tempo, por volta dos anos 1980, embora, sua pratica ja fosse aplicada ha
muitos anos. O que se observa foi a maior atengédo dada, apds os seguidos casos de
escandalos registrados no mercado corporativo e financeiro na Inglaterra no final dos
anos 1980. No Brasil o estudo sobre o tema comecou no ano de 1995, com a

fundagéo do Instituto Brasileiro de Conselheiros de Administracao (IBCA), atual IBGC.

De acordo com o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC),
entende-se que: “Governangca Corporativa é o sistema que assegura ao Soécio-
proprietarios o governo estratégico da empresa e a efetiva monitoragao da diretoria
executiva. A relagdo entre propriedade e gestdo se da através do conselho de
administragcdo, a auditoria independente e o conselho fiscal, instrumentos
fundamentais para o exercicio do controle. A boa governanga corporativa garante
equidade aos socios, transparéncia e responsabilidade pelos resultados.

(accountability).”

A partir dessa definicdo acredita-se que o aprimoramento das praticas de
governanga esta vinculado ao desenvolvimento de melhores estruturas
organizacionais e a busca de uma melhor dindmica no seu funcionamento, o que deve
possibilitar aumento de eficiéncia, queda de riscos e, por conseqiiéncia, uma melhor
avaliagao das empresas pelo mercado. O que se propdem a seguir € uma discussao
sobre aspectos relevantes para adogédo de uma boa politica de governanca corporativa
como: a) a relevancia das caracteristicas das estruturas de propriedade e controle das
companhias; b) o nivel de disclosure das informacgdes; ¢) auditoria e conselho fiscal; d)
conselho de administragao; €) tag along e dispositivos anti-takeover; e f) o nivel de

desenvolvimento do mercado financeiro.

A) Estrutura de propriedade, controle e gestdo das companhias: O que se
observa sdo dois modelos basicos de estrutura, um com acdes concentradas o que
para alguns autores facilitaria o controle da companhia, uma vez que existiriam poucos
acionistas e haveria um consenso maior. E outro modelo com ag¢des mais pulverizadas
0 que para alguns autores dificultaria a tomada de decisdes, justamente pelo fato de
existir diversas idéias e muitas opinides diferentes.

O que se deve observar no primeiro momento é que propriedade, controle e
gestdo sao coisas diferentes. Um grupo de individuos (proprietarios) tem interesses,
enquanto um segundo grupo tem poderes que se tornam efetivos mediante a gestédo
da corporacao e, em particular, por meio do conselho de administragdo. E o controle

esta nas maos daqueles que tem de fato o poder para selecionar os membros do



conselho ou, entdo, para estabelecer as diretrizes da gestdo. De toda forma, o grupo
que tem o poder de selecionar os membros do conselho é aquele que tem
efetivamente o controle (ALVARES et al., 2008).

Importante observar agora o conflito de agencia que é decorrente da separagao
entre o titular de uma propriedade (principal) e o seu gestor (agente), cujos poderes
séo delegados pelo primeiro. Ocorre quando um determinado agente toma decisdes
contrarias aos interesses do principal (aquele em nome do qual atua ou aquele a quem
deve prestar contas), ou seja, o agente busca um interesse préprio em detrimento dos
interesses do principal. Nesse sentido a governanca deve trabalhar de forma a mitigar
esse conflito para que principal e agente estejam alinhados no mesmo obijetivo, de

forma a proporcionar ganhos néo sé financeiro mais nas relagdes pessoais.

B) O nivel de disclosure das informagdes: Nesse ponto deve-se observar qual o
nivel de transparéncia das informacgées disponibilizadas pelas companhias. Tendo em
vista que estamos tratando de empresas de capital aberto e que negociam acgdes na
bolsa de valores, essas organizagdes devem seguir uma rigida regulamentagao
prevista para como divulgar os seus resultados financeiros. Importante observar
também se essas as informagbes sado todas repassadas ao mercado, ou se existem
membros internos utilizando de informacgdes privilegiadas para obter, por exemplo,

algum ganho no mercado financeiro.

C) Auditoria e conselho fiscal: Esse € um importante item para verificagdo das
boas praticas de governanga de uma empresa. Deve-se atentar se sua auditoria é feita
por umas das 5 maiores auditorias, ja que as mesmas possuem maior expertise Arce e
Robles (2005) e Black et al. (2006). Outro ponto importante de se levar em
consideracao é quanto ao cumprimento dos prazos de entrega dos relatérios e se ndo
constam observacdes, por parte dos auditores. E considerada também como uma boa
pratica de governanga corporativa que as empresas mantenham um conselho fiscal

permanente, a fim de aumentar os controles internos.

D) Conselho de administragdo: Como descrito no Codigo de Melhores Praticas
de Governanga (site o IBGC) o conselho é o 6rgédo encarregado do processo de
decisdo de uma organizagcdo em relagdo ao seu direcionamento estratégico, é o
principal componente do sistema de governanca. Seu papel e ser o elo entre a
propriedade e a gestdo para orientar e supervisionar a relacdo desta ultima com as
demais partes interessadas. O Conselho recebe poderes dos sécios e presta contas a

eles. Como pode ser observado na descricdo acima o conselho tem papel fundamental



no rumo da empresa, uma vez que o mesmo tem o dever e obrigagdo de definir os
caminhos pelos quais a organizag&o vai alcangar suas metas. Deve agir sempre em
interesse dos proprietarios (acionistas), buscando estabelecer boas relagbes com

todos os stakeholders envolvidos no negocio.

E) Tag along e dispositivos anti-takeover: Esses dispositivos funcionam como
uma protegcao para que uma empresa nao tente comprar todas as acbes de outra
empresa. No caso de uma eventual desvalorizagdo de certa organizagdo concorrente
poderia existir a tentativa de compra. Um dispositivo legal existente é o tag along que
garante ao sécio minoritario ordinarios da a estes o direito de receber 80% do valor de
venda do controle. No Brasil para se fazer parte do grupo de empresas que compdem
os indices de GV da BM&FBovespa esse percentual pode chegar a 100%, por esse
motivo entende-se que a existéncia do tag along maior que o exigido pela lei

corporativa diferencia positivamente as companhias em termos de governanca.

F) O nivel de desenvolvimento do mercado financeiro: Interessante citar nesse
ponto a participacao dos credores como “controladores” das administracbes, nesse
sentido o conceito de governancga indicava uma seguranga de que seus investimentos

seriam recompensados da forma mais adequada possivel.

Feita essa analise inicial sobre os aspectos relevantes para uma boa politica de
governanga corporativa, o que se percebe é que a adog¢ao dessas medidas contribui
em diversos aspectos organizacionais. Podemos afirmar que se bem implementado
um sistema de governanga pode trazer beneficios como: redugdo do conflito de
agéncia, bom ambiente organizacional, maior seguranga para o investidor, menores
riscos, valorizagado da imagem institucional, valorizagdo das agdes e reducdo do custo

de capital.

3.2. Setor elétrico Brasileiro (SEB)

Visando uma melhor estruturacdo desse setor, o modelo anterior sofreu
mudancgas que visavam uma melhor interligacao entre as partes envolvidas no sistema
(geradores, transmissores e comercializadores). O modelo anterior era caracterizado
por empresas verticalizadas, monopdlio estatal e uma geragao quase que totalmente
hidrica (89% gerado através de hidrelétrica). Nao existia a preocupagéo, por parte do
governo, em alocar os recursos necessarios para o setor, tendo em vista que a

construgdo de hidroelétricas leva muito tempo. A demanda por energia crescia de



forma exponencial, sem que o as partes responsaveis atuassem de forma a suprir
essa necessidade.

Tendo em vista que esse modelo estava muito fragilizada e requeria mudancgas
urgentes, foram adotadas algumas medidas na tentativa de mitigar esse problema. De
imediato podemos observar mudangas significativas em alguns aspectos como:

- Desverticalizagao, visando a separacédo entre as atividades de geracgao,
transmissao, distribuicdo e comercializacao.

- Privatizacao, transferindo para o setor privado a responsabilidade pela
realizagdo dos investimentos, além de fornecer recursos para o tesouro publico.

- Competicao na geragao e na comercializagido, propiciando um grande
estimulo para o aumento da eficiéncia e a redugéo dos precos.

- Livre acesso as redes de transmissao e distribuicdo, permitindo
efetivamente a competicao na producao e na comercializago.

Esse processo de reestruturagdo do setor elétrico brasileiro foi realizado sob a
coordenacao do Ministério das Minas e Energia e participagao de técnicos brasileiros e
da consultoria inglesa Coopers & Lybrand, atualmente dentro do grupo Price
Waterhouse & Coopers. Como necessidades percebidas foram apresentadas a
criacdo de um 6rgao regulador, a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL); de
um operador para o sistema, o Operador Nacional do Sistema (ONS) e de um
ambiente para as transagdes comerciais de energia elétrica, o Mercado Atacadista de
Energia Elétrica (MAE).

A ANEEL foi criada em 1996 com a finalidade de regular e fiscalizar a
producao, transmissdo e comercializagao de energia elétrica (baseado nas diretrizes e
politicas setoriais), atendendo reclamacgdes de agentes e consumidores com equilibrio
entre as partes e em beneficio da sociedade; mediar os conflitos de interesses entre
0s agentes do setor elétrico e entre estes e os consumidores; conceder, permitir e
autorizar instalagdes e servicos de energia; garantir tarifas justas; zelar pela qualidade
do servico; exigir investimentos; estimular a competicdo entre os operadores e
assegurar a universalizacao dos servicos. (site da ANEEL).

O ONS é uma entidade de direito privado, sem fins lucrativos, criada em 1998,
responsavel pela coordenagao e controle da operagao das instalagbes de geracgao e
transmissdo de energia elétrica no Sistema Interligado Nacional (SIN). O Operador
Nacional do Sistema Elétrico desenvolve uma série de estudos e acdes, que tém como

base dois insumos fundamentais.

Em primeiro lugar, estdo os Procedimentos de Rede, esses procedimentos séo

um conjunto de normas e requisitos técnicos que estabelecem as responsabilidades



do ONS e dos Agentes de Operacao, no que se refere a atividades, insumos, produtos
e prazos dos processos de operacado do SIN e das demais atribuicbes do Operador.
Esses documentos sdo elaborados pelo ONS, com a participagdo dos Agentes e

homologados pela ANEEL.

O segundo conjunto de insumos sao as informagdes externas que o ONS
necessita receber das autoridades setoriais, especialmente do MME e da ANEEL, e
dos agentes proprietarios das instalagdes que compdem o SIN para a execugao de

suas atividades, as principais sao:

- Legitimar, garantir e demonstrar a Transparéncia, Integridade, Equanimidade,

Reprodutibilidade e Exceléncia da Operagao do Sistema Interligado Nacional;

- Estabelecer, com base legal e contratual, as responsabilidades do ONS e dos
Agentes de Operagdo, no que se refere a atividades, insumos, produtos e prazos dos

processos de operagao do sistema elétrico;

- Especificar os requisitos técnicos contratuais exigidos nos Contratos de
Prestacdo de Servicos de Transmissao - CPST, dos Contratos de Conexao ao Sistema

de Transmissdo -CCT e dos Contratos de Uso do Sistema de Transmissao - CUST.

De forma bem resumida e simplificada, a ONS exerce um controle sobre o
Sistema Interligado Nacional, que é formado pelas empresas das regides Sul,
Sudeste, Centro-Oeste e norte/nordeste. De maneira que esse sistema funcione de
forma conjunta e eficaz na transmissdo de energia para todas as regides do Brasil,
definindo quando e quanto gerar de forma hidrica ou térmica e de onde sera enviado
energia para determinada regido. Tudo baseado em estudos que propiciem uma

geracéo responsavel e racional para o sistema como um todo.

O MAE ¢ o ambiente onde se processam a compra e venda de energia elétrica
entre seus participantes, tendo como limites os sistemas interligados
sul/sudeste/centro-oeste e norte/nordeste. Foram instituidos dois ambientes para a
realizacdo de contratos de compra e venda de energia elétrica, o Ambiente de
Contratacdo Regulada (ACR) e o Ambiente de Contratacdo Livre (ACL). Os agentes
do setor elétrico participantes de cada um desses ambientes estdo discriminados na

tabela abaixo.

Ambiente de Contratacao Regulada | Ambiente de Contratagao Livre
ACR ACL

Geracao Geracao
Comercializagao Comercializagao
Distribuicdo Importadores




Exportadores

Consumidores Livres

Tabela 1 - Agentes participantes dos ambientes de contratagcdo de energia elétrica

Dentro desse mercado a ANEEL exerce um papel importante na medida em

gue a agéncia €é responsavel por:

- Estabelecer limites para participacdo dos agentes nas atividades do setor de
energia elétrica — Res. 279 de 19/07/00;

- Definir as regras de participagdo no MAE (categorias produ¢ao e consumo) -

Res. 249 de 12/08/98;

- Definir os mecanismos de prote¢cdo aos consumidores (100% da demanda

contratada)

- Homologar o Acordo de Mercado - 29/01/99, e suas alteracoes;

- Homologar as regras de funcionamento do mercado (03/08/00);

- Emitir autorizagao para comercializagao de energia no ambito do MAE;

- Monitorar o funcionamento do mercado - regras de transigao;

- Instancia Administrativa final.

Abaixo, apresentam-se os papeis dos Agentes do Setor Elétrico Brasileiro, de

acordo com o Novo Modelo, implementado em 2004.

Segmento/Classificagao

Caracteristicas

Geragcao | Concessionarios |V Delegados pelo Poder Concedente;
de Servigos v Envolve licitagdo na modalidade de
Publicos de concorréncia;
Geracao
Produtores v Recebem concessao, permissao ou
Independentes de | autorizagdo do Poder Concedente;
Energia (PIEs) v Comercializagdo de energia elétrica por seu
proprio risco.
Autoprodutores v Concessao, permissao ou autorizacdo para
produzir energia elétrica para seu uso exclusivo;
v O excedente de energia elétrica pode ser
comercializado mediante autorizacdo da ANEEL.
Transmissao v Encarregado da gestdo das redes de
transmissao;
v Leildes para construgdo e operacido de

novas linhas de transmissao;




v Leildes obedecem a metodologia da oferta
do menor custo para instalagdo e manutengdo da
linha de transmissao.

Distribuicao v Atividades orientadas a servigos de rede e
de venda de energia;
v Tarifas e condicbes de fornecimento
regulados pela ANEEL;
v Participacao obrigatdria nos leildes do ACR.

Comercializagao v Responsavel pela compra e venda de
energia
v Compra por meio de contratos bilaterais no
ACL;
v Venda no ACL ou ACR.

Importagao v Importagcdo de energia elétrica para
abastecimento do mercado nacional.

Exportagao v Exportacdo de energia elétrica para
abastecimento de paises vizinhos.

Consumidores Livres v Livre escolha e negociacao do fornecedor de
energia, desde que atenda a critérios legais.

Tabela 2 - Papéis dos Agentes do Setor Elétrico Brasileiro no Novo Modelo

O novo modelo estruturado estimula a competicao entre as parte envolvidas, o
que é muito benéfico para o consumidor final; organiza o mercado através de regras
claras; permite isonomia de tratamento; transparéncia e monitoramento do
funcionamento. Além de atrair investimento, estimular o uso racional de energia e

aumentar a competitividade dos setores produtivos.

3.3. BM&FBOVESPA

A BM&FBOVESPA é uma companhia de capital brasileiro formada, em 2008, a
partir da integragdo das operacoes da Bolsa de Valores de Sdo Paulo e da Bolsa de
Mercadorias & Futuros. Como principal instituicdo brasileira de intermediagdo para
operagcdes do mercado de capitais, a companhia desenvolve, implanta e prové
sistemas para a negociagdo de agdes, derivativos de acgdes, titulos de renda fixa,
titulos publicos federais, derivativos financeiros, moedas a vista e commodities
agropecuarias.

Por meio de suas plataformas de negociacdo, realiza o registro, a
compensacado e a liquidacdo de ativos e valores mobilidrios transacionados e a
listagem de ag¢des e de outros ativos, bem como divulga informagédo de suporte ao
mercado. A companhia também atua como depositaria central dos ativos negociados
em seus ambientes, além de licenciar softwares e indices.

A Bolsa brasileira desempenha também atividades de gerenciamento de riscos

das operacgdes realizadas por meio de seus sistemas. Para tanto, possui uma robusta




estrutura de clearings de agdes, derivativos, cambio e ativos, que atua de forma
integrada, com o Banco BM&F, de maneira a assegurar o funcionamento eficiente de
seus mercados e a consolidacao adequada das operagdes.

Unica bolsa de valores, mercadorias e futuros em operacdo no Brasil, a
BM&FBOVESPA ainda exerce o papel de fomentar o mercado de capitais brasileiro.
Para tanto, desenvolve inumeros programas de educacgdo e popularizagdo de seus
produtos e servigos. Também gerencia investimentos sociais, com foco no
desenvolvimento de comunidades que se relacionam com seu universo. Tendo em
vista sua area de atuacédo, a BM&FBOVESPA esta sujeita a regulacao e a supervisao

da Comissdo de Valores Mobiliarios e do Banco Central do Brasil.

3.3.1. Segmentos de listagem diferenciada da BM&FBovespa
Atualmente diversas bolsas de valores propiciam categorias de listagem de
acbdes com niveis diferenciados de governanga corporativa. Nesse ambito, no ano de
2000, a BM&F Bovespa desenvolveu trés segmentos especiais de listagem (Nivel 1,
Nivel 2 e Novo Mercado) com o intuito de proporcionar um ambiente de negociagéo
que estimulasse, ao mesmo tempo, o interesse dos investidores e a valorizacdo das
companhias.
Cada um desses segmentos possui exigéncias diferenciadas relacionadas a
governanga corporativa, adicionais a Legislagdo brasileira vigente. A tabela abaixo

mostra de forma resumida as principais obrigacdes para fazer parte de cada um dos

niveis.
Nivel 1 Nivel 2 Novo Mercado
@ NIVEL @ NiVEL / NOV
ERCAD
Percentual Minimo de | No minimo 25% No minimo 25% No minimo 25%
Acoes em Circulagao | de free float de free float de free float
(free float)
Caracteristicas das Permite a Permite a Permite a
Acgodes Emitidas existéncia de existéncia de existéncia
acdes ON e PN acdes ON e PN somente de acodes
(com direitos ON
adicionais)
Conselho de Minimo de trés Minimo de cinco Minimo de cinco
Administracao membros membros, dos membros, dos
(conforme quais pelo menos | quais pelo menos
legislagao) 20% devem ser 20% devem ser
independentes independentes




Demonstragoes
Financeiras Anuais
em Padrao
Internacional

Facultativo

US GAAP ou IFRS

US GAAP ou IFRS

Concessao de Tag
Along

80% para agbes
ON (conforme

100% para agbes
ON

100% para agdes
ON

legislagao) 80% para agdes
PN
Adocgao da Camara Facultativo Obrigatério Obrigatério

de Arbitragem do
Mercado

Tabela 3 - Niveis diferenciados de listagem na BM&F Bovespa

Na figura abaixo, pode-se verificar a representatividade de cada segmento

diferenciado de listagem da BM&F Bovespa, que atualmente possui 478 empresas

com agdes negociadas em bolsa:

Novo Mercado

17

24,5%

Nivel 2

20

4.2%

Nivel 1

35

7,3%

Basico e BDRs

306

64%

Numero de empresas listadas na BM&F BOVESPA (maio

2011)

Por mercado

Figura 4 - Numero de empresas listadas na BM&F BOVESPA (maio - 2011)

A Bolsa acredita que a adocgdo pelas companhias das praticas sugeridas nas

listagens diferenciadas representa, para elas, uma oportunidade de captagdo de




recursos a custos mais adequados e, para os investidores, um mercado mais seguro,
que defenda os seus investimentos (BM&F BOVESPA, 2010).

Apesar da adesao aos segmentos diferenciados de governancga corporativa ser
considerada por alguns autores e instituicdes como um importante movimento para o
aumento no valor das agdes, redugao do custo de capital e do risco para o investidor,
nao existe um consenso na literatura sobre tanto.

Alguns autores corroboram a tese de que a migragao para niveis de governanga
corporativa diferenciados produzem um impacto positivo para a companhia,
aumentando o valor das agdes, o volume de negociacéo e a liquidez. (CARVALHO,
2003).

Por outro lado, outros argumentam que ndo ha impacto positivo significante

sobre o valor e a rentabilidade das agdes das companhias. (SILVEIRA, 2004).

4. Metodologia

O estudo busca realizar a comparacido entre empresas, a partir do
desempenho de suas agdes na BM&FBOVESPA. Nesse trabalho o foco sera sobre as
empresas de energia elétrica que estéo listadas no indice de Energia Elétrica (IEE) e o
intervalo de tempo considerado sera de jan/2006 a mar/2011. Como medida de
avaliagdo de desempenho das empresas foi selecionada a Medida Omega, por ser
uma medida que consegue incorporar todos os momentos da distribuicdo. A baixo
segue a férmula matematica e posteriormente a explicagdo da aplicacdo da Medida

Omega.

2 Ganho
> Perda

(L) =

L]

Equacdo — Medida Omega



Para o calculo da medida 6mega, em um primeiro momento é preciso definir um nivel
de retorno ou valor chamado de “Limite” (L), definido exogenamente, o qual é a
fronteira entre o que consideramos ganho ou perda. Para definicdo do L utilizaremos o
CAPM, por consideramos que seja uma medida que expresse bem o quanto um
investidor espera obter de retorno (no minimo), em algo que ele esta disposto a
assumir uma quantidade de risco.

O CAPM por definicao é o quanto um investidor espera receber de retorno por
um ativo com risco. O modelo diz que esse valor esperado deve ser o valor de um
ativo livre de risco (Rf) somado a um prémio pelo risco assumido. Esse prémio leva em
consideracao o risco de mercado (Rm) multiplicado a uma quantidade de risco (Beta).
Consideramos para o Rm o IBOVESPA (jan/1995 — mar/2011) por concluirmos que
nesse indice estdo inseridas as acdes que melhor desempenho apresentam e que por
isso representam o mercado de forma significativa. Para analise do Rf consideramos
uma LTN (vencimento em 2012), descontando a inflagdo acumulada do periodo. O
calculo do Beta é feito através da Covariancia entre o Rm e o ativo em estudo, nesse
caso consideramos o retorno do IEE (jan/1995 — mar/2011), ja que estamos
trabalhando com as acbes que compdem esse indice, consideramos que seja valido
esse tipo de analise, esse fator de covariancia deve ser dividido pela varidancia do Rm.

Segue a baixo o modelo matematico CAPM.

CAPM = Rf + (Rm - Rf) * Beta

onde: Beta = Covar(ERm,Riee) / Var(Rm)

Equagdo — Férmula do CAPM

Agora que definimos o nosso limitador do que consideramos ganho ou perda,
precisamos definir os retornos que serdo analisados pela medida. Para isso
selecionamos empresas listadas no IEE, sdo elas: AESTIETE (GETI4); COELCE
(COCES5); IENERGIA (IENG5); CEMIG (CMIG4); CESP (CESP6); COPEL (CPLE®6);
ELETROBRAS (ELET6); TRANPAULISTA (TRPL4); CELESC (CLSC®6);
ELETROPAULO (ELPL4); CPFL ENERGIA (CPFE3); ENERGIASBR (ENBR3); LIGHT
(LIGT3); MPX ENERGIA (MPXE3); TRACTEBEL (TBLE3) e EQUATORIAL ENERGIA
(EQTLS3).



Vale ressaltar que a empresa redentor (RDTR3), apesar de constar no indice
nao foi considerada para o estudo, pois iniciou suas operacbes somente no final de
2010. Outro ponto relevante é que a Inepar Energia (IENG5), mesmo ndo sendo
classificada no indice esta inserida na analise, por considerarmos relevante sua
participagao.

Definimos como intervalo de tempo para o estudo o periodo de jan/2006 a
mar/2011, sendo que dentro desse intervalo analisaremos retornos trimestrais, o que
nos dara 21 retornos por empresa analisada. Os retornos sao calculados operando se
a ultima cotacao do trimestre em estudo menos a primeira cotagao e dividindo o valor
pela primeira cotagao.

Tendo em maos esses retornos e definido o L, precisamos definir os ganhos e
as perdas de cada ativo. Tanto o ganho como as perdas, sdo os somatorios desses
para cada acgao. Definido isso, para o calculo da medida 6mega basta dividir o ganho
do ativo pela perda do ativo, quanto mais proximo de 1 (um) esse valor, melhor
desempenho a empresa apresentou no intervalo definido para o estudo.

A pesquisa envolvida nesse estudo é de natureza descritiva conclusiva, pois se
procura descobrir a existéncia de associagio entre as variaveis do estudo, ou seja, de
que modo a adogao de praticas de governangas corporativa em companhias do Setor
Elétrico Brasileiro influencia na relagdo risco-retorno dos seus ativos negociados em
bolsa de valores (GIL, 2009). A escolha dessa metodologia é ratificada pelo fato de o
objeto do estudo estar bem definido, o pesquisador saber exatamente o que se
pretende com a pesquisa, como buscar as informacbées e como verificar a freqliéncia
com que as mesmas ocorrem (SELLTIZ, 1987).

5. Analise dos Resultados

Atualmente 16 empresas fazem parte do indice de Energia Elétrica dessas, 14
estio listadas em segmentos diferenciados de Governanga Corporativa. Para a
realizacao desse trabalho ndo utilizamos os valores das a¢bes da Redentor, por
entendermos que nao existem dados suficientes para analise. Substituimos essa
empresa por outra (Inepar Energia) que néo faz parte do incide agora, mas ja esteve

presente em diversos outros momentos.

Segmento de . Companhia Ticker
Governanga Corporativa

Nivel 1 CEMIG CMIG4

CESP CESP6

COPEL CPLE6

Eletrobras ELET3




Tran. Paulista TRPL4
Nivel 2 CELESC CLSC6
Eletropaulo ELPLG
CPFL Energia CPFE3
Energias do Brasil | ENBR3
Light LIGT3
Novo Mercado MPX Energia MPXE3
E. Energia EQTL3
Tractebel TBLE3

Tabela 4 - Relagao de agdes de companhias pertencentes ao IEE que estdo listadas
em segmentos diferenciados de Governanga Corporativa

Repare que ndo incluimos a Redentor na tabela, as demais empresas que fazem
parte do indice, porém nao apresentam nivel diferenciado de governanca corporativa
sao: AES TIETE (GETI4) e COELCE (COCES). Vale lembrar que para o estudo ainda
consideramos a |I. ENERGIA (IENG5), mesmo ela nao fazendo parte do indice nesse
momento.

Para o estudo foi considerado um intervalo entre 2006 até o 12 trimestre de 2011,
foram calculados entdo os retornos trimestrais das empresas. Para o estudo do
IBOVESPA e do IEE foi considerado um intervalo entre set/1996 até 05/2011, tendo
em vista, refletir bem as mudancgas no cenario do mercado de agoes.

Seguindo a premissa basica do trabalho de avaliar o desempenho das empresas
com governanga, frente as que nao possuem um nivel diferenciado, foram criadas
hipoteticamente duas carteiras de agdes. Carteira Hipotética 1 com as agdes sem nivel
diferenciado de GC e Carteira Hipotética 2 com acgdes classificadas em diferentes
niveis de GC.

Tendo calculado os retornos trimestrais das empresas e sabendo-se o limite L
definido através do CAPM, que nos possibilita saber o que consideramos como perda
ou ganho das empresas. Calculamos a medida émega de cada empresa para o
intervalo de tempo definido e estabelecemos através de uma média uma medida

6mega das carteiras hipotéticas, para verificar qual apresentaria melhor desempenho.



Carteira Hipotética 1 Q Média da Carteira
AES TIETE 1,5626

COELCE 5,2539 2,81
IENERGIA 1,6256

Carteira Hipotética 2 0 Média da Carteira
CEMIG 2,6896

CESP 2,7163

COPEL 10,9443

ELETROBRAS 4,7543

TRAN PAULISTA 1,9285

CEEESE: 2,8377

ELETROPAULD 17,6252 6;02

CPFL ENERGIA 0,8316

ENERGIAS BR 4, 8617

LIGHT 23,4404

MPX ENERGIA 1,7580

TRACTEBEL 2,4378

E. ENERGIA 1,4187

Tabela 5 — Medida Omega das empresas e das respectivas carteiras hipotéticas.

O que se observa é que as empresas que pertencem a carteira hipotética 2
(nivel diferenciado de GC) apresentam no conjunto, uma medida dmega superior
aquelas que nao estdo classificadas em algum nivel de governanga. Observa-se que
individualmente a COELCE apresenta uma medida 6émega superior a diversas
empresas listada em um nivel diferenciado. Porém essa analise individual ndo deve
ser pertinente, uma vez que, os investidores buscam no momento de construir suas
carteiras uma diversificacdo, a fim de evitar o risco idiossincratico inerente a todas as

acoes.

Importante também ressaltar que trés empresas (COPEL, ELETROPAULO e
LIGHT) obtiveram altissimas medidas émega, o que de forma consideravel elevou
bastante a média de sua carteira. Foi realizado um teste onde foram retiradas da
carteira essas acgdes e construimos uma 32 carteira hipotética o que nos revelou outros

resultados.



Carteira Hipotética 1 Q Média da Carteira
AES TIETE 1,5626

COELCE 5,2539 2,81
IENERGIA 1,6256

Carteira Hipotética 2 0 Média da Carteira
CEMIG 2,6896

CESP 2,7163

ELETROBRAS 4,7543

TRAN PAULISTA 1,9285

CELESC 2 B377

CPFL ENERGIA 0,85316 2’62
ENERGIAS BR 4 8617

MPX ENERGIA 1,7580

TRACTEBEL 2,4378

E. ENERGIA 1,4187

Tabela 6 — Medida Omega das empresas e das respectivas carteiras hipotéticas.

Observe que retirando as empresas citadas anteriormente, obtemos um
resultado bem diferente. Nesse momento as empresas nao listadas em niveis
diferenciados apresentam uma medida 6mega maior mesmo que essa diferenga seja
bem pequena. O que nos permiti uma reflexdo, do porque de algumas empresas
listadas em niveis diferenciados apresentarem valores tdo acima das demais
empresas. Porém nosso estudo ndo prevé tal discussdo e fica como uma sugestéo

para futuros trabalhos, que venham a tratar de assuntos préoximos ao desse estudo.

6. Conclusao

A partir dos resultados encontrados nesse estudo, verificou-se que as
companhias brasileiras do setor elétrico, participantes do indice de Energia Elétrica da
BM&F Bovespa, que adotam praticas diferenciadas de Governanga Corporativa,
obtiveram melhor desempenho na Medida Omega, quando comparadas aquelas
listadas que nao adotam praticas diferenciadas de Governanga Corporativa. A
diferenca verificada foi expressiva, o que pode ser considerada como um importante
sinalizador para os investidores.

Vale lembrar que uma analise mais cuidadosa dos valores levou a constatacao
de que algumas empresas em particular tiveram elevadissimo conceito na medida
6mega, o que de fato contribuiu de forma significativa para o melhor desempenho da

carteira hipotética 2. Sendo assim sido necessarios estudos mais aprofundados para



que se possa realmente dizer que a pratica de uma boa governanga corporativa seja
realmente um fator que contribua positivamente no desempenho das empresas.
Entretanto dentro do que foi proposto como estudo, pode se dizer que empresas
listadas em niveis diferenciados de GC apresentam sim um melhor desempenho no

seu conjunto do que as nao listadas nos niveis de GC.

7. Referencial Teodrico

ALVARES, E. et. al. Governanga Corporativa. Rio de Janeiro, Elsevier, 2008.
ANEEL. Disponivel em: < http://www.aneel.gov.br/>. Acesso em: 10 mar. 2010.

BM&F BOVESPA. Disponivel em: <http://www.bmfbovespa.com.br>. Acesso em: 03
mar. 2010.

DIMICELI, A. — Governanga Corporativa e Estrutura de Propriedade:
Determinantes e relagao com o desempenho das empresas no Brasil. Sao Paulo
2004. Tese de Doutorado — Faculdade de economia, administragao e contabilidade,
Universidade de Sao Paulo

INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA (IBGC). Cédigo das
Melhores Praticas de Governanga Corporativa. 4 ed. Sdo Paulo, 2009. Disponivel

em: < http://www.ibgc.org.br/Download.aspx?Ref=Codigos&CodCodigo=47>. Acesso
em: 20 out. 2010.

INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA (IBGC). Disponivel em:
< http://lwww.ibgc.org.br>. Acesso em: 30 set. 2010.

LAMEIRA, V.J et al. Governanga, risco e desempenho das companhias abertas

brasileiras. Revista de Economia e Administragao, v. 9, n. 1, p. 11-76, jan./fev. 2010.

MORAES, J.R.; SA, C.A. O Modelo CAPM. Disponivel em:
<http://avaliacaodeempresa.com.br/adm/uploads/106pdfO-Modelo-CAPM.pdf>. Acesso
em 23 abril. 2010.

GOMES, L. L. et. al. Otimizagao de carteira de contraltos de energia elétrica

através da Medida Omega.


http://www.bmfbovespa.com.br/
http://avaliacaodeempresa.com.br/adm/uploads/106pdfO-Modelo-CAPM.pdf
http://www.ibgc.org.br/
http://www.ibgc.org.br/Download.aspx?Ref=Codigos&CodCodigo=47

