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RESUMO

As boas praticas de Governanga Corporativa (GC) contribuem com uma melhor
evidenciagao das informacdes nas demonstragdes financeiras, permitindo que os seus
stakeholders sejam capazes de compreender melhor os investimentos realizados em
acdes da empresa e o desempenho da mesma. O estudo objetiva verificar a correlagao
dos niveis de governanga corporativa, conforme a classificagdo da BM&FBovespa, com
o valor de mercado e indicadores de eficiéncia financeira das empresas. Elaborou-se
uma pesquisa descritiva, com abordagem quantitativa, na qual foi conduzida por meio
de analise documental em uma amostra de 54 ac¢des do setor de energia elétrica que
estao listadas na BM&FBovespa, atual B3, até dezembro de 2017. Utilizou-se o
coeficiente de correlagdo de Spearman, seguido do teste ANOVA e comparagdes
multiplas de Tamhane. Encontrou-se uma relagao significativa entre governancga e valor
de mercado. Porém, ndo se obteve resultados consideraveis com relagdo a boa parte
dos indicadores de eficiéncia financeira, com excegao apenas da Margem Ebit (MrgEDbit)
que apresentou uma correlagao fraca, mas que também ndo se mostrou relevante para
os fins deste estudo.
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ABSTRACT

Corporate Governance (CG) practices contribute to better disclosure of information in the
financial statements, allowing its stakeholders to be better able to understand the
investments made in the company's actions and performance. The study aims to verify
the correlation of corporate governance levels, according to the BM&FBovespa
classification, with the market value and financial efficiency indicators of the companies.
A descriptive research was carried out, with a quantitative approach, in which it was
conducted by means of documentary analysis in a sample of 54 actions of the electric
energy sector that are listed in BM & FBovespa, current B3, until December 2017. The
coefficient of Spearman correlation, followed by ANOVA and Tamhane multiple
comparisons. There was a significant relationship between governance and market
value. However, no significant results we obtained in relation to most of the financial
efficiency indicators, except for the Ebit Margin (MrgEbit), which presented a weak
correlation but was also not relevant for the purposes of this study.
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1. INTRODUGAO

O interesse em governanga corporativa cresceu rapidamente, tanto dentro
como fora do meio académico, juntamente com o reconhecimento da sua
importancia. Esse interesse tem sido interdisciplinar, com muito trabalho a ser
realizado por pesquisadores ndao s6 da area de economia e finangas, mas também
do direito, administracdo e contabilidade (BEBCHUK; WEISBACH, 2010).

Esses debates aumentaram consideravelmente apos o ano de 2002 com os
problemas de governanga corporativa ocorridos no mercado de capitais norte-
americano, o mais sofisticado do mundo e considerado até entdo como exemplo de
modelo de governanga para todos os outros mercados.A governanga corporativa é
considerada o principal foco das discussdes sobre alta gestdo no mundo atualmente,
pois € vista como o conjunto de mecanismos que visam aumentar a probabilidade
dos fornecedores de recursos garantirem para si o retorno sobre seus investimentos
(SILVEIRA, 2004).

O mau funcionamento do mercado acionario vém ocorrendo devido a falta de
transparéncia das firmas e suas condutas nem sempre corretas com acionistas
minoritarios. Isso faz com que bons projetos deixem de ser financiados, ja que as
firmas ndo se comprometem com a protecdo dos interesses dos seus investidores.
Mesmo com a percepcao de que uma melhor protecdo aos acionistas minoritarios
facilitaria o desenvolvimento do mercado de capitais e o financiamento de novos
projetos das empresas, paises como o Brasil se viram em dificuldades, tanto
politicas como institucionais, de promover mudangas na legislagdo que

protegessem mais eficazmente os acionistas minoritarios (SROUR, 2005).

Como forma de melhorar as praticas de governanga corporativa no Brasil,
Silveira e Saito (2008) apontam como uma das principais iniciativas a criagdo do
IBGC (Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa) fundado em novembro de
1995, como uma instituicdo sem fins lucrativos composto principalmente por

praticantes da governanga corporativa no setor privado. A entidade promove



conferéncias, publicagbes e treinamentos em governanga corporativa, bem como o
networking entre os profissionais. O IBGC emitiu seu primeiro Cédigo de Boas
Praticas, em 1999, com recomendacbes para a relacdo entre o0s acionistas
controladores e minoritarios, bem como orientagdes para um melhor funcionamento

do Conselho Administrativo.

Em dezembro de 2000,a BM&FBovespa criou, aos moldes da experiéncia
alema (Neuer Market), um mercado para empresas que aceitassem voluntariamente
praticas adicionais de governanga corporativa. O objetivo era formar um mercado
com menor grau de assimetria informacional que acarretasse na diminuicdo dos
riscos e fomentasse a arrecadagcédo de recursos (MOREIRAS;TAMBOSI FILHO;
GARCIA, 2012).

Os segmentos especiais de listagem prezam por rigidas regras de
governanga corporativa. Essas regras vao além das obrigagdes que as companhias
tém perante a Lei das Sociedades por Ac¢des (Lei das S.A.) e tém como objetivo
melhorar a avaliacdo daquelas que decidem aderir voluntariamente a um desses
segmentos de listagem, ja que tais regras atraem os investidores. Ao assegurar
direitos e garantias aos acionistas, bem como a divulgagdo de informagdes mais
completas para controladores, gestores da empresa e participantes do mercado, o
risco € reduzido (BM&FBOVESPA, 2016).

O IBGC (2015) por meio do Cdédigo de Boas Praticas converte principios
basicos em recomendagdes objetivas, alinhando interesses com a finalidade de
preservar e otimizar o valor econdbmico em longo prazo da organizagao, facilitando
seu acesso a recursos e contribuindo para a qualidade da gestdo da organizagéo,

sua longevidade e 0 bem comum.

Baseado na premissa de que a adogao aos segmentos especiais de listagem
da BM&FBovespa, além de valorizar os esforcos da empresa na melhoria da relagcéo
com os seus diversos stakeholders, aumenta o potencial de valorizagcdo de suas
acdes no mercado, elaborou-se a seguinte questao de pesquisa: empresas do setor
de energia com maiores niveis de governanga corporativa da BM&FBovespa
apresentam uma eficiéncia financeira ou valor de mercado maiores? Assim, este
artigo tem por objetivo verificar a existéncia de associagcdes entre os niveis de
governanga das empresas de energia elétrica e seus valores de mercado. O estudo

desenvolve-se com base em uma amostra de 54 acdes de empresas do setor de



energia elétrica listadas na BM&FBovespa, em dezembro de 2017.

Muitas pesquisas ja foram feitas sobre esse tema, porém as respostas para
este questionamento ndo s&o conclusivas, o que pode ser comprovado pela vastidao
de estudos que relacionam uma melhoria da performance operacional, financeira e
consequentemente conhecimento pelo mercado de capitais com a qualidade das
praticas de governanga nas empresas. A maior parte da literatura nacional e
internacional, sobre a relagdo entre o valor da firma e a governanga corporativa,
documenta que melhores praticas de governanga corporativa estdo associadas a
uma maior valorizagéo da firma. Nao obstante, ndo € unanime que a adog¢ao de boas
praticas de governanga implique, efetivamente, em maior valor para as empresas,
bem como ndo é claro se a relagdo custo x beneficio associada com a
implementacdo dos mecanismos de uma boa governanga seja positiva
(BERNARDINO; PEIXOTO; FERREIRA, 2014).

Silveira (2002) concluiu que a relagao entre governancga e valor € significativa,
Oou seja, quanto maior a governanga maior o valor da empresa. Quental (2007)
também encontrou evidéncias de que a adesado aos niveis de governanga, de uma
forma geral, possui impacto positivo sobre os retornos e a liquidez e reduz a
volatilidade das ag¢bes. Nakayasu (2006) evidenciou em sua pesquisa uma reagao
positiva do mercado com relagdo ao anuncio de migracdo a um dos niveis
diferenciados de governancga corporativa da BM&FBovespa, principalmente préximos

a data do evento.

Peixe (2003), afirma que empresas participantes do Novo Mercado teriam
melhor precificagdo das suas agbes, conseguindo com isso, menores custos de
transacgao, baseado no pressuposto de que os investidores se dispdem a pagar um
prémio para as empresas que adotam melhores praticas de governanga corporativa

e que apresentam maior grau de transparéncia.

Deste modo, observa-se que a discussao do tema tem sido importante para o
desenvolvimento empresarial e para o mercado de capitais, pois tem ganhado
atencao por parte de varias entidades na tentativa de disseminar as praticas de GC
e expor a necessidade de adota-las com o objetivo de gerar valor para a empresa e

seus stakeholders.

Nesse sentido, este estudo contribui para a literatura sobre governanca



corporativa, visto que fornece conteudo de ordem pratica ja que pode ser utilizado
por investidores ou empresarios interessados na problematica deste estudo. A
pesquisa proposta sera também uma contribuicdo para a discussdo do tema no
ambito gerencial haja vista a importancia que a governanga vem assumindo no
ambiente académico e empresarial. Gestores de organizagbes que se comprometem
a assumir praticas superiores de governanga corporativa buscam aumentar o valor

para os acionistas.

Dada a importancia do tema, torna-se imperativo a realizacdo de pesquisas
dentro do campo de governanga corporativa e sua relagdo com o valor e eficiéncia
financeira das empresas, com a finalidade de compreender melhor o assunto. Ao
mesmo tempo, tanto a esfera académica como o mundo corporativo possuem o
interesse em inferir se as praticas superiores de governanga colocadas pela

Bovespa estdo gerando valor para os acionistas e para as empresas.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 EVOLUGCAO DAS BOAS PRATICAS DE GOVERNANCA

Ao longo das décadas de 1990 e 2000, varios paises e instituicbes, como a
OCDE (Organizagao para Cooperagao e Desenvolvimento Econdmico), elaboraram
cbédigos com principios definidores de uma governanga adequada, que colocaram
como objetivo principal da empresa promover a otimizagdo do retorno dos seus
acionistas. Além disso, a globalizagdo dos mercados de capitais reforgou a utilizagao
de tais praticas, visto que os investimentos estavam, cada vez mais, condicionados
ao ajuste da empresa aos procedimentos e padrbes internacionais de
governabilidade e informacao (CORREIA, 2008).

La Porta et al (2002) pesquisaram os niveis de protecdo aos investidores
oferecidos pelas leis de varios paises, chegando a conclusdo de que boas condigdes
de protecao aos investidores e melhores padrbes contabeis estdo associados a boa
governanga corporativa e a mercados de capitais mais desenvolvidos e amplos, que
propiciam as empresas melhor acesso ao capital.Assim, a disposi¢ao de investidores
e credores potenciais para financiar as firmas estdo diretamente ligadas a protecao
de seus direitos proporcionada pela legislacéo.

Silveira e Saito (2008) concluem que mesmo com o éxito no controle da

inflagdo em 1995, devido ao Plano Real e do programa de privatizagées 1990-2002,



0s mercados de capitais, em particular os mercados de ag¢des, ndo floresceu no
Brasil até 2002, devido a trés razdes principais: fraca protecéo legal ao investidor,
mas praticas de governanga corporativa e as condigbes macroecondmicas instaveis,

particularmente refletidas nas altas taxas de juros reais e risco pais.

Diante do quadro de enfraquecimento mercado de capitais brasileiro, a
BM&FBovespa buscou encontrar caminhos para superar esse cenario utilizando-se de
instrumentos que pudessem ser acionados por ela, como agente privado, com menor
dependéncia em relacédo a evolucio das condig¢des institucionais do mercado
brasileiro (PITZER, 2011).

2.2 SEGMENTOS ESPECIAIS DE GOVERNANCA CORPORATIVA

Um mecanismo utilizado para mitigar a falta de regras legais de governanca e
protecdo aos investidores, melhorar os niveis de transparéncia e divulgacéo de
informacdes e abrandar a abusiva expropriacdo dos acionistas minoritarios foi a
criacao de mercados especiais dentro dos mercados de capitais locais. No Brasil, a
BM&FBovespa criou trés mercados com niveis diferenciados de governanga
corporativa(Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado), nos quais diversas exigéncias devem
ser cumpridas pelas empresas aderentes. As regras exigidas sao gradativamente
aumentadas em quantidade e qualidade por meio de niveis, culminando no restritivo
Novo Mercado, que possui 0 maior grau de exigéncia e rigidez. A criagao dos niveis
de governanga fo ibem recebida por investidores, empresas, 6rgaos reguladores e
pelo governo e marcou uma mudanga na postura da BM&FBovespa, que era de
passividade nas questdes de protegdo a investidores (BORGES; SERRAOQ, 2005).

As empresas listadas no segmento Nivel 1, devem adotar praticas que
favoregam a transparéncia e o acesso as informagdes pelos investidores divulgando
informagdes adicionais as exigidas em lei. Além disso, as empresas se
comprometem a manter no minimo 25% das ag¢dées em circulagédo no mercado (free
float) (BM&FBOVESPA, 2016).

O segmento de listagem Nivel 2 é similar ao Novo Mercado, porém com
algumas excecgdes. As empresas listadas tém o direito de manter acbes preferenciais
(PN). No caso de venda de controle da empresa, é assegurado aos detentores de
acdes ordinarias e preferenciais o0 mesmo tratamento concedido ao acionista

controlador, prevendo, portanto, o direito de tag along de 100% do prego pago pelas



acdes ordinarias do acionista controlador. As acdes preferenciais ainda dao o direito
de voto aos acionistas em situagdes criticas, como a aprovacdo de fusbes e
incorporacdes da empresa e contratos entre o acionista controlador e a empresa,
sempre que essas decisbes estiverem sujeitas a aprovagdo na assembléia de
acionistas (BM&FBOVESPA, 2016).

Por fim, o Novo Mercado estabeleceu desde sua criagdo um padrao de
governanga corporativa altamente diferenciado exigido pelos investidores para as
novas aberturas de capital sendo recomendado para empresas que pretendem fazer
ofertas grandes e direcionadas a qualquer tipo de investidor (investidores
institucionais, pessoas fisicas, estrangeiros etc.). A listagem nesse segmento especial
implica na adogdo de um conjunto de regras societarias que expandem os direitos dos
acionistas, além da adog¢do de uma politica de divulgagdo de informagdes mais
transparente e abrangente que os outros niveis. Ademais, as empresas listadas nesse
segmento podem emitir apenas agdes com direito de voto, as chamadas agbes
ordinarias (ON) (BM&FBOVESPA, 2016).

2.3 PESQUISAS NO TEMA

Vieira e Mendes (2005) analisaram os impactos da democratizagdo das
sociedades, por meio de uma abordagem historica da evolugdo da governanga
corporativa nas empresas brasileiras, seguida por uma verificagdo de alguns
impactos que esta pode ter nos retornos das agdes e suas volatilidades. Porém, n&o
foram obtidos resultados conclusivos, especialmente em virtude do tamanho da

amostra existente e das grandes mudancgas ocorridas na base de dados.

Terra e Lima (2006), adotando outra metodologia, investigam durante o
periodo 1995-2002, por meio de um estudo de eventos, se a divulgagcdo das
informagdes contidas nas demonstragbes financeiras, anuais e trimestrais, das
empresas de capital aberto com ag¢des negociadas na Bolsa de Valores de Sao
Paulo afeta igualmente as empresas em geral e aquelas com sinalizadores
diferenciados de boas praticas de governanga corporativa. Os resultados empiricos
revelam que os investidores reagem de forma diferenciada a alguns sinalizadores de

boas praticas de governanga corporativa das empresas.

Lima (2009) também se utilizou das informagdes divulgadas por empresas
para pesquisar a relagao entre o nivel de disclosure voluntario e o custo de capital

de terceiros. Foram pesquisadas 23 companhias abertas no decorrer de 2000 a



2005. Os resultados empiricos demonstraram que o nivel de disclosure voluntario
possui relagao inversa com o custo de capital de terceiros, ou seja, quanto maior o

nivel de diclosure, menor o custo de capital de terceiros.

Quanto a relagdo desempenho financeiro e praticas de governanga
corporativa,Macedo e Corrar (2012) analisaram comparativamente a lucratividade,
margem de lucro, giro do ativo, liquidez, endividamento e imobilizacdo de empresas
com boas praticas de governanga corporativa e outras sem esta caracteristica no
periodo de 2005- 2007. Os resultados da pesquisa suportaram apenas parcialmente
as indicagdes de superioridade de desempenho apresentadas na literatura de

governanga corporativa.

Bach, Kudlawicz e da Silva (2015) obtiveram resultados similares quando
avaliaram a influéncia da governanga corporativa na eficiéncia das empresas de
capital aberto listadas na BM&FBovespa (284 empresas) no periodo de 2008 a
2013. Verificou-se que a governanga corporativa influencia o desempenho financeiro
das empresas nas dimensodes estrutura do Conselho de Administragcao e estrutura
de propriedade, no entanto, seu poder de explicagcdo foi baixo, salientando que
outras variaveis né&o especificadas poderao interferir nesta relagao.

Algumas pesquisas nado confirmaram a relagdo positiva esperada entre
governanga corporativa e valor. Cremers e Ferrel (2009), por exemplo, encontram
uma associagdo negativa robusta entre os indices de Gompers et al. (2003),
Bebchuck et al. (2009) e o Q de Tobin de aproximadamente 1.000 empresas durante
o periodo de 1978 a 2006.

A analise dos efeitos da adogdo de mecanismos de governanga corporativa
pelas empresas de capital aberto do setor elétrico brasileiro sobre seu valor de
mercado, no periodo de 2008 a 2012, mostrou uma relacdo negativa e significativa,
que pode estar associada as particularidades do setor elétrico, ao fato de o mercado
de capitais brasileiro ser pouco desenvolvido, ou mesmo ao reduzido nivel de
liquidez das empresas(BERNARDINO; PEIXOTO; FERREIRA, 2014).

A escolha do setor elétrico foi motivada pela sua expressividade na economia
brasileira, ja que é considerado um setor de importéncia estratégica para o
desenvolvimento do pais. No entanto, esse estudo se difere dos demais ao verificar

a influéncia do segmento de governanga corporativa na eficiéncia financeira e valor



de mercado das empresas do setor elétrico. Deste modo, as hipdéteses que norteiam

este estudo sao:

a. H1: Existe correlagao positiva entre os segmentos de governanga

corporativa e eficiéncia financeira da empresa;

b. H2: Existe correlagdo positiva entre os segmentos de governanga

corporativa e o valor de mercado das empresas;

3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Ao analisar a influéncia da estrutura dos niveis de governanga corporativa na
eficiéncia e valor de mercado das empresas, esta pesquisa se configura, no que

tange a

natureza do estudo, como tedrico-empirica. A abordagem ¢é quantitativa, pois € de
natureza aplicada e utiliza técnicas estatisticas, correlacionando as variaveis e
verificando o impacto e a validade da pesquisa (MARTINS; THEOPHILO, 2009).

A pesquisa se caracteriza como descritiva uma vez quetem como objetivo a
descricdo das caracteristicas de determinada populacdo ou fenbmeno, bem como o
estabelecimento de relagdes entre variaveis e fatos (MARTINS; THEOPHILO, 2009).
Foi utilizado o IBM SPSS Statistics 21 para manusear os dados e realizar analises
estatisticas como analise descritiva da amostra, estimacéo das correlacbes, ANOVA

e comparagdes multiplas de Tamhane.

Quanto aos meios, a pesquisa € documental, ja que se utilizou de materiais
que ndo receberam ainda um tratamento analitico, ou que ainda podem ser
reelaborados de acordo com os objetivos da pesquisa (GIL, 2008). Este estudo
utilizou dados secundarios, pois foram analisados dados das empresas

disponibilizadas pelas organizagdes que operam no mercado de capitais brasileiro.

Quanto aos procedimentos de coleta, extrairam-se do site Fundamentus
dados secundarios de 54 acgdes de empresas pertencentes ao setor elétrico
brasileiro, listadas na BM&FBovespa. Sendo assim, a amostra da pesquisa é
considerada intencional e ndo probabilistica.



Os dados se referem ao més de dezembro de 2017, portanto foi feito um
corte- transversal (cross-sectional), ja que a coleta de dados ocorreu em um soé
momento, pretendendo-se descrever e analisar o estado das variaveis em um dado

momento.

Os dados coletados consistiram no nome da acédo, no indice Prego sobre
Lucro (P/L), na Margem Ebit (MrgEbit), na Liquidez Corrente (LigCorr), no Retorno

sobre Patrimonio (ROE) e no Valor de Mercado (VIrMercado).

Tabela 1 — Analise Descritiva da Amostra
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Fonte: Elaborado pelos autores (2017)



Optou-se pelo coeficiente de correlagdo de Spearman por ser mais adequado
ao estudo, ja que leva em consideragdo a ordem dos dados e nédo o seu valor
intrinseco. Além disso,€é o mais antigo e também o mais conhecido para calcular o
coeficiente de correlagdo entre variaveis mensuradas em nivel ordinal, chamado
também de coeficiente de correlagdo por postos de Spearman (LIRA; NETO, 2006).
Esse coeficiente avalia a intensidade e sentido da relacdo monodtona entre duas
variaveis podendo ser aplicado a dados lineares e nao lineares. No entanto, nao leva
em conta a natureza escalar das variaveis em estudo ja que assume que as
variaveis estdo medidas em uma escala ordinal. No caso desta pesquisa foi
realizada a analise de correlacéo entre o nivel de governanga das empresas (escala
ordinal) como valor de mercado das empresas (escala razéo) e eficiéncia financeira

(escala razdo) das mesmas.

Em seguida aplicou-se o0 ANOVA de um fator para determinar se a diferenga
observada entre as médias amostrais € devida, apenas, as variagdes aleatorias de
uma amostra a outra, ou se os dados vém de populagdes onde as meédias sao
verdadeiramente diferentes.

Contudo a ANOVA n&o informa quais grupos diferem, somente informa que
existe uma diferenga. Apos achar uma diferencga significante, € possivel fazer testes
posthoc no fator para examinar as diferengcas entre os niveis. Como a
homogeneidade da varidncia da amostra n&do foi suportada,aplicou-se o posthoc
Tamhane para examinar as diferengas entre os grupos de empresas por niveis de

governanca.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Esta secdo contém a descricdo e analise dos dados coletados. Inicialmente,
descreve-se a correlagao entre o segmento de governanga e os indicadores de
eficiéncia financeira e valor de mercado das empresas, caracterizada pelos itens
P/L, MrgEbit, LigCorr, ROE e VIr Merc. Na Tabela 2, expdem-se os resultados das
correlagdes entre esses indicadores e o segmento de governanga das empresas em

estudo.



Tabela 2 — Correlagdes de Spearman

Corelagos
R6 de Spearman NivGov| PL | MrgEb | LigCo | RO | VirMerca

it rr E do

Correlagoes de 1,000 | 03| ,301° | -045 | - | 424"
) coeficiente
NivGov | _ _ 3 ,068
Sig. (2 extremidades) 81 027 744 | 626 001
3

N 54 | 54 54 54 54 54

*. A correlagao é significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).
**. A correlagao é significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).

Fonte: Elaborado pelos autores (2016)

A associagédo entre o Segmento de Governanga (SegGov) e a Margem Ebit
(MrgEDbit), avaliada por meio do coeficiente de correlagédo de Spearman, indicou uma
correlagao positiva fraca, significativa ao nivel de significancia a = 0,05 (r = 0,301, p
= 0,027, teste bilateral). Este resultado indica que empresas com maiores niveis
governanga tendem a ter um lucro antes de juros e tributos maior em seus

demonstrativos contabeis.

O resultado mais significante obtido na pesquisa foi o da correlagao entre o
Segmento de Governanga (SegGov) com o Valor de Mercado (VirMerc) que
apresentou uma correlagao positiva moderada e com uma significancia no nivel de
0,01 o que implica que a correlacdo observada néo se deve a flutuagbes amostrais,
mas é sim algo de real na populacdo de onde a amostra foi retirada. Isso indica que
empresa com maiores niveis de governanga tendem a possuir um maior valor de

mercado.

O resultado das demais correlagdes sao negligenciaveis (| r | <0,2), pois sédo
sem representatividade e ndo oferecem base para se tirar conclusées. Além disso,
nao sao correlagdes significativas nem ao nivel 0,05 que é o utilizado em maior parte

de estudos académicos.

A ANOVA a um fator foi utilizado para comparar médias dos grupos de
segmentos de governanga e como pode ser visto na Tabela 3 o uUnico item para o
qual se obteve uma diferenca média significativa no nivel 0,05 foi o Valor de
Mercado. Porém, a ANOVA néao informa quais grupos diferem, somente informa que
existe uma diferengca. Entdo, apods achar uma diferenga significante, realizou-se

testes post-hoc no fator para examinar as diferencas entre os seguimentos de



governanca.

Tabela 3 — ANOVA a um fator

ANOVA
Soma dos Quadra
Quadrados df do F Sig.
Médio
Entre 6828,022 3 2276,007 2,26 ,09
Grupos 0 3
PL Nos grupos 50347,223 50 1006,944
Total 57175,245 53
Entre 3475,774 3 7138,597 243 07
Grupos 7 6
Mrg{Eb Nos grupos 23364,371 50 467,287
I
Total 26780,145 53
Entre 201,279 3 67,093 13 ,93
Grupos 5 9
ROE Nos grupos 24920,467 50 498,409
Total 25121,746 53
Entre 4,047E+20 3 1,35E+20 8,14 0,0
VirMercad Grupos 7 0
o) _Nos grupos 8,278E+20 50 1,66E+19




Utilizou-se de um teste post-hoc que se ajusta para variagdes e tamanhos de
amostras desiguais nos grupos. Optou-se pelo T2 de Tamhane que é um teste
conservador. Ao analisar a Tabela 4 de resultados do teste verifica-se que a
diferenca entre as médias dos grupos se da entre o as empresas do que constituem
o Mercado Tradicional e as empresas do Nivel 1 (Sig. 2,6%). Nao verificou-se
distingcéo significativa (Sig. maior que 5%) entre as comparag¢des com outros grupos

de ag¢des da amostra como pode ser visto na Tabela 4.

Tabela 4 - Teste post hoc T2 de Tamhane

Comparagoes multiplas

Intoervalo de confianga
Variavel Diferenga Model . 9 L —
dependente média (I-| o Sig. Limite Limite
J) padra inferior superior
0
1 -1 1,33E+09 ,026 | -8,63E+09 | -4,58E+08
4543100392,949

2 -1,10E+09| 7,65E+08 ,679 | -3,47E+09| 1,26E+09
3 -7,62E+09| 3,36E+09 323 | -2,04E+10| 5,19E+09
0]4543100392,949"| 1,33E+09 ,026 | 4,58E+08| 8,63E+09
2 3,44E+09| 1,46E+09 ,170 | -8,86E+08 | 7,76E+09
Tamhane 3 -3,08E+09| 3,58E+09 ,960 | -1,56E+10| 9,41E+09
0 1,10E+09| 7,65E+08 679 -1,26E+09| 3,47E+09
1 -3,44E+09| 1,46E+09 70| -7,76E+09 | 8,86E+08
3 -6,51E+09| 3,41E+09 4721-1,92E+10| 6,17E+09
0 7,62E+09| 3,36E+09 ,323 | -5,19E+09 | 2,04E+10
1 3,08E+09| 3,58E+09 ,960 | -9,41E+09| 1,56E+10
2 6,51E+09| 3,41E+09 472 -6,17E+09 | 1,92E+10

*. A diferenga média é significativa no

nivel 0.05. Fonte: Elaborado pelos
autores (2016)

A partir dos resultados acima exibidos rejeita-se H1, ja que ndo se obteve
resultados significativos para os indicadores financeiros (P/L, LiqCorr e ROE), com
excegao apenas da Margem Ebit que apresentou uma correlagéo fraca significativa
com um nivel de 5%. Porém H2 foi aceita com um nivel de 1% de significancia, pois
como visto obteve-se uma correlagao positiva entre o nivel de governancga e valor de

mercado das empresas.

Esta pesquisa obteve resultados que corroboraram com os achados de
Silveira (2002), ja que em ambos encontrou-se relagéo positiva entre governanga e
valor de mercado das empresas. Porém nao se evidenciou impacto positivo sobre o

ROE como em Quental (2007).Ademais, ndo se obteve resultados representativos



nos demais indicadores de eficiéncia financeira (P/L e LiqCorr) como em Vieira e
Mendes (2005). Ainda na analise comparativa do desempenho contabil-financeiro

entre as empresas da amostra a correlagao

Margem Ebit e nivel de governanga suportou apenas parcialmente as indicagdes de
superioridade de desempenho apresentadas na literatura de governanga corporativa
semelhante as pesquisas de Macedo e Corrar (2012) e Bach, Kudlawicz e da Silva
(2015).

Diante de tais consideragbes, pode-se afirmar que, no geral, esta pesquisa
constatou que ha uma correlagdo positiva e estatisticamente significativa entre
qualidade da governanca e valor de mercado, corroborando parte da literatura sobre
o tema (CORREIA, 2008; SILVEIRA, 2004). Porém, com resultados contrarios aos
de Cremers e Ferrel (2009) e Bernardino, Peixoto e Ferreira (2014), ja4 que se
encontrou uma associagao positiva entre governanga corporativa e valor. Esse
resultado em especial reforgou a premissa do IBGC (2015) que adogao as Boas

Praticas de GC preservam e otimizam o valor econdmico das organizagoes.

5 CONCLUSAO

O objetivo principal desse estudo foi analisar a correlagdo da adogédo aos
segmentos especiais de listagem da BM&FBOVESPA pelas empresas de capital
aberto do setor elétrico brasileiro sobre seu valor de mercado e sua eficiéncia
financeira, em dezembro de 2017. Para tanto foram realizados testes estatisticos
com intuito de se obter uma possivel relagdo entre os segmentos de governancga e
os indicadores de valor de mercado e eficiéncia financeira. Os resultados foram
devidamente atingidos respondendo a questdo de pesquisa relatando que houve
uma relagdo positiva moderada entre nivel de governanga e valor de mercado,
porém o mesmo nao pode ser dito para a relagdo do nivel de governanca e
indicadores de desempenho financeiro que apresentaram uma correlacdo positiva
fraca com a Margem Ebit e correlagdes negligenciaveis para os demais indicadores

financeiros.

Os achados desta pesquisa contribuiram para validar a premissa que a
adocdo as boas praticas de GC estdo relacionados ao valor de mercado das
empresas. A partir desses resultados € possivel inferir que a relagao positiva entre
governanga e valor de mercado se deu moderada por conta de particularidades

ligadas ao mercado de ag¢des que influenciam diretamente no desempenho das



empresas, como por exemplo, o fato de ser um setor altamente regulado pelo
governo e pela presenca expressiva de holdings, ou mesmo ao fato de o mercado de
capitais brasileiro ser pouco desenvolvido (BERNARDINO; PEIXOTO; FERREIRA,
2014).

O estudo realizado apresentou limitagdes consideraveis quanto a sua populacao e
amostra, pois a populagado foi representada apenar por um setor de empresas
negociadas na BM&FBovespa e a amostra foi intencional e nédo probabilistica. O
tamanho da amostra também pode ser considerado uma limitacdo uma vez que
apresentou um numero limitado pelas disponibilidades da base de dados. Por fim, o
fato da pesquisa ser transversal também se constitui como uma limitagao por conta
da impossibilidade de estabelecer relacbes causais por n&o evidenciarem a

existéncia de uma sequéncia temporal.

Para estudos futuros, sugere-se a utilizagdo de uma amostra maior em um
estudo longitudinal, de forma que os resultados sejam mais robustos, ou mesmo
comparagdes entre diversos paises. Também poderia ser analisado outros fatores
que influenciam no desempenho e no valor de mercado das empresas como, por
exemplo, os efeitos do cenario macroeconébmico e das finangas comportamentais
verificando assim qual a parcela de participagcao de cada fator no desempenho da

empresa.
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