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RESUMO

Objetivo: Esta pesquisa buscou identificar a influéncia exercida pela concentragao de propriedade
e pelo nivel de governanga corporativa sobre o endividamento das empresas listadas no segmento
de energia elétrica da B3, nos anos de 2012 a 2017.

Fundamento: O estudo fundamenta-se nas teorias da estrutura de capital, da concentragao de
propriedade e de governanga corporativa aplicadas as companhias de capital abertas do segmento
de energia elétrica brasileiro.

Método: Foram analisadas 58 empresas pertencentes ao setor de energia elétrica da bolsa de
valores brasileira. A coleta de dados foi feita junto aos demonstrativos financeiros disponibilizados
no site da B3. As andlises envolveram as varidveis explicadas: endividamento geral e a composicao
do endividamento. Como varidveis explicativas utilizou-se: a concentracdo de propriedade; a
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governanga corporativa; o tamanho da empresa; o retorno sobre o patriménio liquido e a
alavancagem financeira. A técnica estatistica usada foi de dados em painel.

Resultados: Os resultados indicaram que tanto a Governanca Corporativa quanto a Concentracao
de Propriedade se mostraram influentes em relacao ao Endividamento Geral e ndo apresentaram
significancia estatistica para com a Composi¢ao do Endividamento junto as empresas do segmento
de energia elétrica da B3.

Contribuig¢oes: O presente estudo se propde a contribuir com a discussao que envolve os efeitos da

concentragao de propriedade e da governanga corporativa em relacao a estrutura de capital das
companhias abertas brasileiras do setor de energia elétrica, segmento este que se caracteriza como
altamente regulamentado pelo Governo Federal e conta com grandes companhias administradas
por entes publicos estaduais.

Palavras-chave: Estrutura de capital. Concentracao de propriedade. Governanca corporativa.
Companhias de energia elétrica.

ABSTRACT

Objective: This research sought to identify the influence exerted by the concentration of ownership
and the level of corporate governance on the indebtedness of companies listed in b3's electricity
segment, from 2012 to 2017.

Foundation: The study is based on theories of capital structure, concentration of ownership and
corporate governance applied to publicly traded companies in the Brazilian electric energy
segment.

Method: Fifty-eight companies belonging to the electricity sector of the Brazilian stock exchange
were analyzed. Data collection was done with the financial statements made available on b3's
website. The analyses involved the variables explained: general indebtedness and the composition
of indebtedness. And as explanatory the concentration of property; corporate governance;
company size; return on equity and financial leverage. The statistical technique used was panel
data.

Results: The results indicated that both Corporate Governance and The Property Concentration
were influential in relation to General Indebtedness and showed no statistical significance to the
Composition of Indebtedness, together with the companies of the B3's electricity segment.
Contributions: This study proposes to contribute to the discussion that involves the effects of the
concentration of ownership of corporate governance in relation to the capital structure of public
companies in the electricity sector, this segment, which is dialed as highly regulated by the Federal
Government and it has large companies managed by state public entities.

Keywords: Capital Structure. Property Concentration. Corporate Governance. Electric Power
Companies.

1. INTRODUCAO

O setor de atuagao com o maior numero de empresas listadas na B3 é o de energia elétrica
(B3, 2018). Este tem importancia pelo desenvolvimento econdmico e estrutural do pais, além de
contar com elevada capacidade de gerar receita bruta (ANEEL, 2018). Tolmasquim, Guerreiro e
Gorini (2007) estimam que entre os anos de 2005 a 2030 o consumo de energia elétrica no Brasil
crescera em 100%. Com isso, espera-se que a continuidade das empresas que integram esse setor
revele-se duradoura, e que tal crescimento ndo seja prejudicial aos investidores e aos consumidores
dos servigos prestados.
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O setor brasileiro de energia elétrica possui 60 empresas. A receita bruta desse segmento,
segundo dados da ANEEL, ultrapassou, no ano de 2017, R$ 130 bilhdes. A representatividade
econdmica e a diversidade de concentracao de capital, segundo Sant’ana, Medeiro, Silva, Menezes
e Chain (2016), contribuem para que haja um maior comprometimento com os resultados a serem

obtidos pelas empresas de energia elétrica.

Em economias emergentes, segundo Okimura, Silveira e Rocha (2007), a concentragao de
propriedade € mais acentuada. No Brasil, a redugao na concentragao de propriedade em empresas
¢ um movimento do mercado em razao das praticas de governanga corporativa, principalmente
pelo incentivo da bolsa de valores B3, que criou niveis de governanga corporativa, que visam
regulamentar e diminuir a disparidade informacional, além de proteger os direitos dos acionistas.

A governanga corporativa e a concentragao de propriedade estao diretamente relacionadas.
A concentragao de propriedade das empresas é determinada pela porcentagem de propriedade do
acionista majoritario. Esta estrutura exerce influéncia sobre as praticas de governanca corporativa,
de modo que, empresas com elevada concentragao de propriedade tendem a buscar um sistema de
governanga que privilegie essa composicao aciondria (Sant'ana, Medeiros, Silva, Menezes & Chain,
2016). Empresas que apresentam estrutura de capital de terceiros superior ao capital préprio
podem ser menos afetadas por esses aspectos (Pohlmann, Aguiar, Bertolucci & Martins, 2004).

O endividamento pode levar a empresa a modificar ou alterar seus padrdes de governanga
corporativa devido a pressao exercida por credores, com a finalidade de reduzir o risco de nao
obterem retorno de seus investimentos (Klapper & Love, 2004; Brandao, Assuncdo, Ponte &
Rebougas, 2013; Brandao & Criséstomo, 2015). Empresas que seguem um padrao de governanca
corporativa, em geral, registram melhores resultados financeiros (Silveira, 2002). Okimura (2003)
acrescenta que hd influéncia da concentragao de propriedade sobre os resultados financeiros das
companbhias.

Estudos empiricos explicam que estes elementos — concentracdo de propriedade e
governanga corporativa — podem exercer influéncia sobre a estrutura de capital das empresas
(Criséstomo & Pinheiro, 2015, Mendonga, Martins & Terra, 2019). Como suporte tedrico para
explicagao deste comportamento destacam-se as seguintes teorias: Trade-off, Pecking Order, Agéncia
e Market Timing (Pinheiro, Vasconcelos, De Luca, & Crisdstomo, 2017). Desta forma, a presente
pesquisa tem por finalidade verificar esta influéncia, sendo norteada pelo seguinte problema de
pesquisa: A concentracao de propriedade e o nivel de governanga corporativa exerceram influéncia
sobre o endividamento das empresas listadas no segmento de energia elétrica da B3?

Considerando a importancia do setor energia elétrica no mercado brasileiro, o objetivo do
estudo é analisar se o endividamento contabilizado pelas companhias participantes deste da B3,
entre os anos de 2012 a 2017, possui relagdo com os niveis de concentracdo de propriedade e de
governanga corporativa.

Além desta introdugdo, a segunda secdo aborda o referencial tedrico. Na sequéncia, a
metodologia da pesquisa é explicitada. Os resultados sdo descritos na quarta secao e em seguida
apresentam-se as consideragoes finais.

2 REFERENCIAL TEORICO
O referencial tedrico apresenta conceitos relacionadas a estrutura de capital, concentragao
de propriedade e governancga corporativa, necessarios ao desenvolvimento do estudo.

2.1 Estrutura de Capital

Uma das dreas mais complexas da tomada de decisdes dentro de uma empresa é a
estrutura de capital, devido a sua interagdo com as demais varidveis financeiras. A eficaz gestao da
estrutura de capital, considerando as diferentes formas de utilizagao do endividamento dentro das

Revista Evidenciagao Contabil & Finangas, ISSN 2318-1001, Joao Pessoa, v. 9, n.2, p.7-25, Maio/Agosto. 2021. 9



RECFin Ribeiro, F. et al.

atividades da empresa e a relagao entre o capital proprio e de terceiros sao essenciais para o
desenvolvimento de uma organizagao (Ortiz, Pilan & Carvalho, 2008).

A estrutura de capital de uma empresa pode ser definida pela proporcao entre as fontes de
capital de terceiros e os recursos proprios que financiam os investimentos totais (Ross, Westerfield,
Jatfe & Lamb, 2015). Para Gomes e Pereira (2014) a estrutura de capital define-se pela soma dos
capitais exigiveis que financiam a(s) atividade(s) da empresa (Mazzioni, Prigol, Moura & Klann,
2015).

Diferentes teorias procuram explicar o modo como as empresas determinam sua estrutura
de capital. Modigliani e Miller (1958), considerando o mercado de capitais perfeito, teorizaram que
a estrutura de capital torna-se irrelevante na determinacao do valor da empresa (Proposicao I).

Todavia, em razao da existéncia de imperfei¢des no mercado quanto aos impostos sobre os lucros,
os autores reconheceram que a estrutura de capital pode apresentar divergéncia do ponto de vista
do valor das empresas (Modigliani & Miller, 1963).

A partir dos estudos de Modigliani e Miller, outras teorias foram criadas visando abordar
as imperfei¢des do mercado, sob diferentes aspectos. As teorias que se destacam na literatura sao:
Trade-off, Pecking Order, Agéncia e Market Timing (Pinheiro et al., 2017).

A teoria Trade-off, conforme Myers (1983), visa a maximiza¢ao do uso do endividamento
externo para financiar os investimentos. Assim, a estrutura de capital 6tima é resultado da
combinagao do capital prdprio e capital de terceiros.

Na teoria do Pecking Order, Myers (1983) indica que os investimentos deveriam seguir a
seguinte ordem de financiamento: capital proprio, endividamento de longo prazo e endividamento
de curto prazo. Assim, as empresas com alta lucratividade deveriam ser menos endividadas e as
empresas com maior grau de endividamento menos lucrativas. Porém, empresas mais endividadas
tendem a fornecer maior vantagem em relagao ao retorno sobre o patrimonio liquido, visto que a
alavancagem financeira aumenta a rentabilidade do capital proprio.

Nakamura et al. (2007) constataram, em seu estudo, com uma amostra de 91 empresas
brasileiras durante o periodo de 1999 a 2003, que a divida externa é fortemente preferida em
relacao ao patrimoénio liquido como forma de financiamento. Assim, o tamanho das empresas e o
crescimento de vendas teriam uma relagao positiva com o endividamento.

Na dtica da teoria da Agéncia, a divida tem o papel de reduzir os custos de monitoramento
na relagao entre o Principal e o Agente. Conforme Jensen (1986), o endividamento da empresa
proporciona um menor fluxo de caixa livre, reduzindo, assim, os gastos discricionarios do agente.

Por dltimo, de acordo com Baker e Wuegler (2002), a teoria Market Timing defende a
existéncia de praticas oportunistas na emissao de a¢des quando o mercado se apresenta favoravel
as vendas, e que a recompra de ag¢Oes, por parte da empresa, deve ocorrer em momentos de pregos
baixos. Essa pratica busca se beneficiar da flutuagao tempordria do valor das agdes, a fim de
minimizar o custo de capital proprio.

Para Perobelli e Fama (2003), a estrutura de capital exerce influéncia sobre diversos fatores
financeiros, tais como: tamanho da empresa, grau de crescimento, estrutura dos ativos,
lucratividade e volatilidade dos resultados operacionais. O tamanho, a rentabilidade e a
tangibilidade dos ativos sao considerados como determinantes da estrutura de capital nas
empresas (Ortiz et al., 2008).

Bastos e Nakamura (2009) indicaram, em pesquisa com uma amostra de 297 empresas, de
diversos setores, pertencentes ao Brasil, México e Chile, no periodo entre 2001 e 2006, que fatores
especificos da firma, como liquidez corrente, rentabilidade, market to book value e tamanho
apresentaram os resultados mais significantes para a estrutura de capital das empresas dos trés
paises.
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Todavia, o estudo de Demsetz e Lehn (1985) argumenta que a estrutura de propriedade
corporativa apresentou variacao sistematica consistente com a maximizacao de valor, uma vez que

nao foi encontrada relagao significativa entre a concentracao de propriedade e as taxas de lucro
contabil das empresas.

2.2 Estrutura de Capital e Concentracao de Propriedade

De acordo com Criséstomo e Pinheiro (2015) a concentracdo de propriedade pode
contribuir para o acesso ao financiamento por algumas razdes: o recurso ao uso de divida devido a
insuficiéncia de fluxo de caixa para financiar as oportunidades de crescimento; grandes acionistas
evitam a emissdao de agdes por resisténcia a perda de poder; a dificuldade de emissao de ag¢des por
empresas com propriedade altamente concentrada; ou ainda, a maximizagdo do beneficio
tributario da divida.

O primeiro estudo que abordou sobre a concentracao de propriedade e a relacao entre
outras varidveis das empresas foi feita por Adam Smith em 1776. O estudo abordou a relagao entre
o custo que poderia incorrer sobre as empresas em que o administrador nao ¢ detentor do capital,
ou seja, como o administrador gerencia o capital a seu dispor (Sant’ana ef al., 2016).

Segundo Valadares (1998), a concentragao de propriedade pode ser dividida em: i)
dispersa, em que a propriedade das ag¢Oes € pulverizada e hd um grande namero de acionistas; e ii)
concentrada, em que hd poucos acionistas detendo grande quantidade de agoes, existindo, ainda, o
acionista controlador, que detém o controle da empresa.

Certas relagdes entre a concentracao de propriedade e a gestao da empresa podem gerar
problemas, considerando que um gestor tome decisdes que priorizem seu bem-estar no lugar dos
interesses dos investidores (Sant’ana et al., 2016).

Silveira (2004) identificou que a concentracdo de propriedade influencia a qualidade da
governanga corporativa. O estudo revelou que ha uma relagao negativa entre o direito ao voto do
acionista majoritario e a qualidade da governanga corporativa. Assim, administradores com maior
capacidade intelectual, geralmente em empresas com estrutura acionaria pulverizada, possuem
melhor capacidade de gerir eficientemente a organizagao.

Certas relagdes entre a concentragao de propriedade e a gestdo da empresa podem gerar
problemas, considerando que o acionista controlador pode usar de artificios que o favorecam, e
que nado necessariamente priorizem os interesses e necessidades da empresa e/ou dos acionistas
minoritdrios (Sant’ana et al., 2016). Os acionistas controladores podem se utilizar das finangas da
empresa de varias formas, como: pagamento de saldrios excessivos a si proprios, a autonomeagao
em cargos executivos privilegiados e posi¢des no conselho para si proprios ou para familiares e/ou
parentes, mesmo esses nao sendo qualificados para tanto. Além disso, podem, também, pagar (ou
receber) precos inflacionados (ou deflacionados) para empresas pertencentes a eles mesmos, entre
outros fatores (Okimura, 2003).

A concentragao de propriedade pode trazer beneficios e prejuizos para a empresa. Por
exemplo, grandes acionistas trazem melhores resultados para a empresa, entretanto afetam
negativamente o preco das agdes. Por outro lado, empresas com baixa concentragao de
propriedade podem atender mais aos interesses de seus investidores, valorizagao das agdes, que
por muitas vezes sdo contrarias as necessidades das empresas (Silveira, 2004).

De acordo com Crisostomo e Pinheiro (2015) a concentracao de propriedade favorece o
endividamento da empresa. Ademais, constataram um efeito quadratico inverso da concentracao
de propriedade, o que indica que a concentragao tem um efeito positivo até certo limite, a partir do
qual o excesso de concentragao aciondria prejudica a capacidade de financiamento por meio do
endividamento. Tais resultados sugerem que a concentracdo de propriedade promove o
alinhamento de interesses entre propriedade e gestao, reduzindo os conflitos de agéncia com
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reflexo positivo no acesso ao financiamento externo (Goergen & Renneboog, 2001). Assim,
formula-se a seguinte hipdtese:

H1: A concentragio de propriedade influencia positivamente a estrutura de capital das companhias
do segmento de energia elétrica.

2.3 Estrutura de Capital e Governanca Corporativa

A melhor qualidade da Governanca Corporativa (GC) pode contribuir positivamente ao
acesso ao endividamento (Liao, Mukherjee & Wang, 2015). O mercado de capitais brasileiro tem
incentivado as boas praticas de GC para que as companhias alcancem sucesso em um mercado que
estd cada vez mais competitivo (Monte, Rezende, Teixeira, & Besarria, 2010). Assim, a GC surgiu
para criar um conjunto eficiente de mecanismos e normas, tanto de incentivos quanto de
monitoramentos, com o objetivo de assegurar aos investidores que seus interesses estao sendo
defendidos pelos executivos dentro das organiza¢oes (Niyama, Campos, Gongalves & Campos,
2012).

Para Silva, Oliveira, Mendes e Aratjo (2009) sao diversos os fatores que impulsionam o
desenvolvimento das praticas de GC no Brasil, destacando-se a globalizacdo da economia, as
privatizagdes, o minimo poder de decisdo atribuido aos acionistas minoritarios pela Lei das
Sociedades Anonimas e o movimento internacional de fusdes e aquisigoes.

A GC, segundo Andrade e Rossetti (2004), tem quatro fun¢des dentro de um conjunto de
diversidades que buscam o equilibrio empresarial. A primeira ¢ a de Guardia de Direitos, que
busca a garantia dos direitos de todas as partes envolvidas na empresa. O Sistema de Relagoes tem
por fungao efetivar a relagao entre a administragdo, os conselhos e os acionistas. A Estrutura de
Poder, a estrutura interna corporativa, visa maior rentabilidade e retorno aos acionistas. E o
Sistema Normativo objetiva propiciar estabilidade aos investidores e rege as rela¢des internas e
externas da empresa.

Tais praticas de GC tém por objetivo gerar beneficios ao mercado aciondrio como um todo.
Nardi e Nakao (2008) resumem esses beneficios em duas categorias: para os investidores e para as
empresas. Para os investidos as boas praticas de GC trazem maior precisdo para seus
investimentos e a precificagao das agoes, traz clareza e melhora o processo de fiscalizagao sobre a
diretoria, maior seguranga e confianga quanto aos seus direitos societdrios, reducao do risco e
aumento de lucratividade. Para as empresas, melhoram a imagem institucional, aumentam a
valorizagdo das agoes, reduzem o custo de capital e melhoram seu desempenho.

Silveira, Perobelli e Barros (2008) investigaram a influéncia da pratica de governanga
corporativa na estrutura de capital nas empresas brasileiras. Os resultados revelaram significativa
influéncia das praticas de governanca sobre a alavancagem financeira, em particular daquelas
relacionadas com a dimensao estrutura de propriedade, sugerindo que a governanga corporativa
pode ser determinante relevante da estrutura de capital.

Nessa mesma linha, em um estudo com 252 empresas brasileiras de capital aberto, no
periodo de 2000 a 2013, Fonseca, Silveira e Hiratuka (2016) observaram relagao positiva entre a GC
e o endividamento total, oneroso e de longo prazo, constatando-se que a governanga facilita o
acesso ao financiamento por meio do capital de terceiros. Resultados similares foram constatados
por Mapurunga, Ponte e Oliveira (2015), que analisando uma amostra de 554 empresas de capital
aberto nao financeiras registradas na CVM, na posicao de 31/12/2011, observaram que as variaveis
tamanho e endividamento mostraram-se associadas positivamente as boas praticas de governanca
corporativa.

Mendonga et al. (2019) investigaram em que medida os mecanismos de governanga
externos a firma afetam a alavancagem financeira de uma amostra de 7.490 empresas de 40 paises.
Os resultados sugerem que as empresas se alavancam de maneira coerente ao previsto pela Teoria
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da Pecking Order (POT). Quando a protecdo é alta, as empresas tomam menos divida. Os resultados
mostraram-se robustos a diversas variagdes no modelo estudado e indicaram que, quando a

protecao aos investidores externos ¢ maior, as firmas tomam menos divida, possivelmente com a
finalidade de restringir o papel monitorador da divida sobre a discricionariedade dos insiders.

Vieira, Velasquez, Losekann e Ceretta (2011) analisaram 84 empresas brasileiras
classificadas nos niveis diferenciados de governanga corporativa da B3 (Nivel 1, Nivel 2 e Novo
Mercado), no periodo de 2001 a 2006. Os resultados indicaram que as empresas que aderiram ao
Nivel 1, ao Nivel 2 e aquelas que optaram pelo Novo Mercado adotaram as praticas de governanga
corporativa sugeridas pela bolsa, mas o indice de GC nao influenciou o endividamento nas
empresas pesquisadas.

Por outro lado, Pinheiro et al. (2017), investigando as empresas listadas na B3 no periodo de
2010 a 2014, constataram que a governanga corporativa influenciou negativamente o
endividamento subsidiado, confirmando-se no mercado brasileiro o que preceitua a Teoria Pecking
Order. Perceptivelmente, a literatura sobre a relacao entre a governanca corporativa e a estrutura de
capital é heterogeénea e divergente. Assim, formula-se a seguinte hipdtese:

H2: O nivel de Governanga Corporativa influencia negativamente a estrutura de capital das
empresas do segmento de energia elétrica.

3 METODOLOGIA

A partir das caracteristicas da investigacdo, a pesquisa enquadra-se como descritiva,
documental, com abordagem quantitativa. O estudo analisa a relagao entre a concentracao de
propriedade e as praticas de governanga corporativa quanto a estrutura de capital das companhias
do segmento de energia elétrica da B3.

A populagao da pesquisa é representada por 60 empresas listadas no segmento de energia
elétrica da B3, considerando o recorte temporal entre os anos de 2012 e 2017. A amostra
compreendeu 58 companhias, para as quais se pode extrair todos os dados necessdrios para
desenvolvimento da pesquisa.

Optou-se por iniciar o estudo no ano de 2012 devido a obrigatoriedade, no Brasil, de as
companhias adequarem suas contabilidades as Normas Internacionais de Contabilidade (IFRS), a
partir de 2010. Assim, a presente pesquisa assume que todos os efeitos de tal convergéncia teriam
ocorrido antes de 2012, ou seja, todas as empresas estudadas adotariam o mesmo padrao contabil
no encerramento do exercicio financeiro de 2012.

A pesquisa documental foi empregada para classificar as empresas nos niveis de
governanga corporativa da B3, bem como para obter as informagdes quantitativas a partir dos
demonstrativos financeiros e das notas explicativas divulgadas por estas. As varidveis utilizadas
sdo apresentadas no Quadro 1.
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Quadro 1 - Variaveis da pesquisa

Variaveis Meétrica Sinal Referéncia
Endividamento Relacao entre o Capital de Terceiros e o e e
Geral Ativo Total
Dependentes Composigao do Relacao entre o Passivo Circulante e o
Endividamento Capital de Terceiros o ™
Concentragao de Porcentual de a¢des ordindarias em posse Povoa e
Propriedade do maior acionista *) Nakamura
(2015)
Vieira et al.
Independentes Variavel categoérica que recebera valor (2011);
Governanga “1” quando a empresa da amostra é Mazzioni et al.
Corporativa listada nos niveis diferenciados de GC ©) (2015);
da B3 e “0” quando nao. Pinheiro et al.
(2017)
Bastos e
Tamanho da Logaritmo natural do Ativo Total (+) Nakamura
Empresa
(2009)
Controles Retorno sobre o Relagao entre o Resultado Liquido e o *) Nakamura et
Patrimonio Liquido Patrimoénio Liquido al. (2007)
Agzzizzzieam Relacao entre o ROE e 0 ROA (+) FZizb(ezl(l)t)g)

Fonte: Elaborado pelos autores (2020).

Como varidveis dependentes, ou explicadas, utilizaram-se dois indicadores de
endividamento: Endividamento Geral e Composi¢ao do Endividamento. A primeira varidvel avalia
a relagdo entre o endividamento e o total de recursos da organizagdo, e a segunda variavel
considera o prazo de quitagao dos recursos tomado de terceiros.

As variaveis explicativas empregadas no estudo foram a concentragao de propriedade, por
meio do levantamento do percentual de a¢des ordindrias de posse do maior acionista; e o nivel de
governanga corporativa, a partir das informagoes disponibilizadas pelas organizacoes. Estas foram
selecionadas conforme os estudos de Povoa e Nakamura (2015) e Mazzioni et al. (2015).

Para a aplicagao dos testes estatisticos foram consideradas ainda trés varidveis de controle:
i) tamanho da empresa; ii) retorno sobre o PL; e iii) alavancagem; que podem impactar os
resultados, e por essa razao foram controladas na pesquisa (Bastos & Nakamura, 2009; Nakamura
et al., 2007; Perobelli & Fama, 2003).

Inicialmente analisaram-se as varidveis por meio de estatistica descritiva, para
compreender e evidenciar aspectos que possam tornar-se relevantes ou limitantes ao estudo. Apds,
para atender ao objetivo da pesquisa, empregou-se andlise de dados em painel.

Segundo Favero, Belfiore, Silva e Chan (2009), a andlise de dados em painel combina a
abordagem cross-sectional — que estuda o comportamento das varidveis para observacdes da
amostra com o tempo fixo: dia, més ou ano — e a de séries temporais — que permite analisar a
evolugao das variaveis observadas ao longo de determinado periodo.

Os métodos utilizados nas andlises de dados em painel sdao: POLS (Pooled Ordinary Least
Squared), efeitos fixos e efeitos aleatdrios. Primeiro realiza-se o Teste de Chow para verificar se o
modelo restrito (POLS) é mais indicado que o de efeitos fixos. Analisa-se a estatistica do teste F da
estimagao com efeitos fixos. Se for significante a 5% (Prob<0,05), o modelo de efeitos fixos é melhor
que o POLS. Depois, para escolher entre os métodos de efeitos fixos ou de efeitos aleatdrios, o teste
utilizado é o de Hausman. Se o resultado for significante a 5% (Prob< 0,05), o método indicado é o
de efeitos fixos, se nao, os dois métodos sao adequados, ou seja, suas estimativas sdo semelhantes.
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Neste caso, usa-se o método de efeitos aleatorios, por ser mais eficiente para as estimagdes (Favero
et al., 2009).

Os testes indicaram para a amostra em estudo a utilizacao do modelo de efeitos aleatérios,
tanto para a varidvel dependente Endividamento Geral como para a Composi¢dao do
Endividamento. Com isso, os modelos analisados seguem a formaliza¢ao das Equagoes 1 e 2.

Y(Endividamento Geralit) = Boit + 31(Governanca Corporativait) + B2(Tamanho da Em-
presai) + [s(Retorno sobre o Patrimonio Liquidox) + (1)
Bs(Concentragao de Propriedadeir) + Bs(Graude Alavancagem
Financeirait) + wit

Y(Composi¢ao do Endividamentoir) = ot + Bi(Governanga Corporativair) +
P2(Tamanho da Empresair) + Bs(Retorno sobre o Pa- (2)
trimonio Liquidoi) + Bs(Concentracao de Proprieda-
deit) + Bs(Graude Alavancagem Financeirait) + it

Onde:

Y = variavel dependente

[ = parametro associada a i-ésima empresa no t-€simo ano ou ao intercepto
@ = ¢ (efeito ndo observado de cada empresa) + p (termo de erro)

i = representa as empresas

t = representa os anos

A normalidade dos dados ¢ assumida pela Teoria do Limite Central. A analise grafica dos
residuos padronizados versus os valores previstos indicou auséncia de hoterocedasticidade. A su-
posicao quanto a auséncia de multicolinearidade foi analisada pela estatistica VIF (Variance Inflati-
on Factor). O procedimento empregado foi especificar uma regressao pelo método POLS (Pooled
Ordinary Least Squared) e calcular a estatistica VIF. Os resultados evidenciaram a auséncia de multi-
colinearidade, visto que o VIF de todas as varidveis independentes, nos modelos estimados, ficou
abaixo de 10 (dez).

4 RESULTADOS DA PESQUISA

A andlise considerou, inicialmente, a compreensao, por meio de estatistica descritiva, do
comportamento das varidveis dependentes da pesquisa, a interpretacio das varidveis
independentes e a comparagao destas com as demais varidveis empregadas no estudo (varidveis
dependentes e de controle). Por fim, apresentam-se os resultados das andlises de dados em painel,
aplicadas visando atender ao objetivo do estudo.

4.1 Endividamento das empresas de Energia Elétrica da B3
Os dados de Endividamento Geral e Composi¢ao do Endividamento, obtidos por meio dos
relatdrios financeiros das empresas investigadas sao apresentados na Tabela 1.
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Tabela 1 - Média Simples: Endividamento Geral e Composi¢ao do Endividamento — segmento de energia elétrica B3 —

2012 a 2017
Média Média

Empresa Endivida- Composicio do Empresa Endivida- | Composicio do

mento Geral |Endividamento mento Geral | Endividamento
OMEGA GER (I) 2% 100% COELCE (I) 55% 48%
LIGHT S/A (I) 2% 99% FGENERGIA (I) 61% 23%
CELESC (I) 2% 70% COSERN (I) 61% 42%
UPTICK (I) 6% 100% CPFL GERACAO (1) 61% 14%
EQUATORIAL (I) 9% 90% CEMAR (I) 63% 33%
NEOENERGIA (I) 10% 45% COELBA (I) 63% 41%
CPFL ENERGIA (I) 11% 56% AMPLA ENERG (I) 63% 35%
AFLUENTET (I) 12% 48% ELEKTRO (I) 64% 41%
ELETROPAR (I) 13% 30% EBE (I) 65% 55%
COPEL (I) 14% 32% REDE ENERGIA (I) 66% 19%
STATKRAFT (I) 17% 41% CELPE (I) 67% 43%
CEMIG (I) 18% 77% CEMIG GT (I) 67% 37%
ENERGIAS BR () 20% 44% ENERSUL (I) 68% 35%
ALUPAR (I) 26% 29% AES SUL (1) 69% 48%
TRAN PAULIST (I) 28% 27% ENERGISA MT (I) 70% 41%
EMAE (1) 30% 25% TERMOPE (I) 70% 38%
RENOVA (I) 32% 24% CACHOEIRA (I) 70% 16%
AES TIETE E (I) 36% 18% STO ANTONIO (I) 72% 9%
CEB (I) 37% 12% ESCELSA (I) 72% 44%
ENEVA (I) 37% 42% LIGHT (I) 78% 36%
CPFL RENOVAV (I) 38% 28% ELETROPAULO (I) 80% 34%
CESP (I) 39% 24% CEMIG DIST (I) 82% 42%
ENERGISA (I) 44% 20% CELPA (I) 82% 35%
CEEE-GT (I) 45% 29% CPFL PIRATIN (I) 88% 42%
ENGIE BRASIL (I) 48% 33% PAUL F LUZ (I) 88% 41%
ELETROBRAS (I) 49% 15% PROMAN (I) 95% 18%
TAESA (I) 49% 20% TERM. PE III (I) 101% 59%
ITAPEBI (I) 53% 49% CEEE-D (I) 109% 42%
GER PARANAP (I) 53% 39% CELGPAR (I) 535% 17%

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

A partir destes dados obteve-se a estatistica descritiva das variaveis dependentes, conforme

a Tabela 2.
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Tabela 2 - Estatistica Descritiva: Endividamento Geral e Composi¢ao do Endividamento — segmento de energia elétrica

B3 -2012 a 2017

Variavel Endividamento Geral Composicao do Endividamento
Meédia 58% 40%
Mediana 54% 38%
Maior Valor 535% 100%
Menor Valor 2% 9%
Amplitude 533% 91%
Desvio Padrao 69% 21%

Fonte: Elaborado pelos autores (2020).

Quanto aos indices de Endividamento Geral e Composi¢ao do Endividamento, as empresas
apresentaram médias simples de 58% e 40% respectivamente. Destaca-se a amplitude das
amostras.

Considerando a média simples de Endividamento Geral, 28 empresas registraram valores
acima da média do setor e outras 30 empresas apresentaram valores abaixo da média. Destaca-se
que a média desta varidvel é majorada em 8 pontos percentuais devido ao indice de 535% da
empresa CELGPAR. Salienta-se que apenas 3 empresas apresentaram endividamento superior a
100%.

A varidvel Composi¢ao do Endividamento apresentou média simples de 40%. Para o setor,
o valor do endividamento de curto prazo é inferior ao endividamento de longo prazo. Entre as
empresas, 27 empresas apresentaram indice superior a média do setor, e 31 empresas
contabilizaram indice inferiores a essa média. Destacam-se as empresas UPTICK e OMEGA GER,
as quais apresentaram indice de 100%, ou seja, todas as obrigagdes da empresa sao de curto prazo.

As empresas TERM. PE III; CELGPAR e CEEE-D registraram média negativa quanto ao
Patrimonio Liquido, o que resultou na Participacdo de Capital de Terceiros negativos. A média
simples resultou em um indice de 248%, o que evidencia que as empresas do setor sao financiadas
majoritariamente pelo Capital de Terceiros. Entre as empresas com financiamento de capital
proprio, destacam-se OMEGA GER, LIGHT S/A e CELESC, cujo patrimoénio liquido representa 98%
do total do passivo destas.

Os dados apresentados demonstram a heterogeneidade da composi¢ao da estrutura de
capital e da estratégia de endividamento das empresas do setor estudado.

4.2 Concentracao de Capital e Governanca Corporativa

A andlise descritiva das varidveis indicou que a média simples da Concentra¢ao de Capital
foi de 75%, caracterizando o setor como altamente concentrado. As empresas que nao pertencem
aos niveis de Governanca Corporativa da B3 apresentaram média de 89% e as inseridas nos niveis
de GC da B3 registraram média de Concentracao de Capital de 57%. Sant’Ana et al. (2016)
identificaram média de 54% na concentragao de propriedade em posse do acionista majoritario nas
empresas do setor elétrico inseridas nos niveis de Governanca Corporativa da bolsa de valores
brasileira.

Das 58 empresas analisadas, 50 apresentaram concentracao de propriedade, em que o
acionista majoritario é detentor de 50% ou mais das ag¢des ordindrias (com direito a voto).
Empresas com capital acionario pulverizado, nas quais o acionista majoritario detém a posse de
menos de 50% das ag¢des ordindrias, somaram 8 companbhias.

Elaborou-se uma tabela cruzada com o emprego das variaveis Concentracdo de Capital e
Governanga Corporativa, conforme apresentado na Tabela 3.
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Tabela 3 - Classificacao das empresas quanto a Estrutura de Propriedade e a Governanca Corporativa — segmento de
energia elétrica B3 — 2012 a 2017

Estrutura de Governanca Corporativa TZ’:‘I

Propriedade Com Governanga Sem Governanca linha
18 empresas: AES TIETE E (I); 32 empresas: AES SUL (I); AFLUENTE T (I);
ALUPAR (I); CACHOEIRA (I); AMPLA ENERG (I); CEB (I); CELGPAR (I);

CEEE-D (I); CEEE-GT (I); CELESC | CELPA (I); CELPE (I); CEMIG DIST (I); CEMIG
(I; CEMAR (I); CEMIG (I); COPEL | GT (I); COELBA (I); COELCE (I); COSERN (I);
(I; CPFL ENERGIA (I); CPFL | CPFL GERACAO (I); CPFL PIRATIN (I); EBE (I);
Concentrado | RENOVAV (I); ELETROBRAS (I); ELEKTRO (I); ELETROPAR (I); EMAE (I); 50
ELETROPAULO (I); ENERGISA | ENERGISA MT (I); ENERSUL (I); ESCELSA (I);
(I); ENGIE BRASIL (I); OMEGA | FGENERGIA (I); GER PARANAP (I); ITAPEBI
GER (I); TRAN PAULIST (I); (I); LIGHT (I); NEOENERGIA (I); PAUL F LUZ
UPTICK (I) (I; REDE ENERGIA (I); STATKRAFT (I); STO
ANTONIO (I); TERM. PE I1I (I); TERMOPE (I)

08 empresas: CESP (I); ENERGIAS
BR (I); ENEVA (I); EQUATORIAL

Pulverizado | .1 [GHT 5/A (T); PROMAN (I); 08
RENOVA (I); TAESA (I)
Total da coluna 26 32

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Formaram-se quatro categorias para o desenvolvimento da analise, contudo, houve
classificacao das empresas em apenas trés delas. Nao houve empresas identificadas com estrutura
de capital pulverizada e sem nivel de governanga corporativa.

Foram classificadas oito empresas na categoria de empresas com a Estrutura de
Propriedade Pulverizada e que possuem Governanga Corporativa.

Sao 50 empresas que possuem concentracdo de propriedade classificada como
Concentrada. Destas, 18 apresentam Governanga Corporativa e 32 foram classificadas na categoria,
sem governanga corporativa.

Salienta-se que a partir de uma analise geral, 26 empresas apresentaram Governanca
Corporativa e 32 nao se encontram em nenhum nivel de Governanga Corporativa, estando estas
também no grupo de empresas Estrutura de Propriedade Concentrado.

A Tabela 4 evidencia os grupos, formados a partir das varidveis independentes, que
obtiveram resultados mais relevantes quanto as varidveis dependentes e varidveis de controle
utilizadas na pesquisa. Para a construcao da tabela calculou-se a média simples dos indices nos
anos analisados para cada um dos grupos apresentados na Tabela 3. Apds isso, realizou-se a
classificagao evidenciada na Tabela 4, de quais grupos apresentaram maiores e menores indices.

Tabela 4 - Desempenho dos grupos quanto as variaveis dependentes e varidveis de controle — segmento de energia
elétrica B3 — 2012 a 2017

Variavel Maior indice Menor indice
Tamanho da empresa Concentrado e com Governanga Concentrado sem Governanca
Retorno sobre o Patriménio Liquido Concentrado sem Governanga Pulverizado e com Governanga
Grau de Alavancagem Financeira Concentrado sem Governanga Concentrado e com Governanga
Endividamento Geral Concentrado sem Governanga Pulverizado e com Governanga
Composigao do Endividamento Pulverizado e com Governanca Concentrado sem Governanca

Fonte: Dados da pesquisa (2020).
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O grupo de empresas Concentrado e com Governanga apresentou maior montante de

ativos totais em relagao aos outros grupos. Isso demonstra que, no setor, as maiores empresas tém
Concentracao de Propriedade e estao inseridos em algum dos niveis de GC da B3. As empresas do
grupo Concentrado e sem Governanga apresentaram o menor indice quanto ao tamanho da
empresa, em contraponto a isso, registraram os maiores indices de Retorno Sobre o Patrimoénio
Liquido, Grau de Alavancagem Financeira e de Endividamento Geral. Os indices desse grupo vao
de encontro a teoria do Pecking Order, pela qual as empresas utilizam-se do capital de terceiros
para alavancar as aplicacdes de recursos e remunerar o capital proprio.

Quanto a Composi¢ao do Endividamento, todos os grupos apresentaram o montante de
passivo ndo circulante superior ao passivo circulante, isto foi mais acentuado no grupo
Concentrado sem Governanca. A maioria das empresas registrou indice de Participagao de Capital
de Terceiros superior a 1, ou seja, sdo majoritariamente financiadas pelo Capital de Terceiros. O
grupo Pulverizado e com Governanca foi o que apresentou o maior nimero de empresas com esta
caracteristica.

4.3 Influéncia da Concentracao de Propriedade e da Governanca Corporativa no Endividamento

Nesta secao sao apresentadas as anadlises de dados em painel, com o objetivo de evidenciar
o poder explicativo da Concentragao de Propriedade e da Governanga Corporativa sobre os niveis
de Endividamento das companhias do segmento de energia elétrica da B3, entre os exercicios de
2012 a 2017.

O primeiro passo foi determinar qual método deve-se empregar nas analises. Esse
procedimento é explicado na metodologia da presente pesquisa. Os resultados sao apresentados na
Tabela 5.

Tabela 5 - Teste de dados em painel

Teste Endividamento Geral Composi¢do do Endividamento
Breusch-Pagan: 0,000 0,000
Hausman: 0,068 0,772
Efeitos Aleatorios Aleatdrios

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

A partir dos resultados apresentados na Tabela 5, concluiu-se que é mais consistente para a
amostra em estudo a utilizagdo do modelo de efeitos aleatdrios para as regressoes das varidveis
dependentes: Endividamento Geral e Composi¢ao do Endividamento. As Tabelas 6 e 7 apresentam
os resultados das regressoes.

Na Tabela 6 consta o resultado da regressao considerando como varidvel dependente o
Endividamento Geral.

Tabela 6 - Varidvel dependente: Endividamento Geral — 2012 a 2017

Variaveis Coeficientes  Erro Padrio Razao-t P-valor Sig.
Constante -6,47090 1,97409 -3,278 0,0010 ok
Governanga Corporativa -0,52394 0,31118 -1,684 0,0922 *
Tamanho da Empresa 0,18250 0,07482 2,439 0,0147 x*
Retorno sobre o Patriménio Liquido 0,14629 0,05168 2,831 0,0046 g
Concentracao de Propriedade 0,78139 0,35927 2,175 0,0296 x*
Grau de Alavancagem Financeira -0,07496 0,06606 -1,135 0,2565

*Significativo ao nivel de 10%; **Significativo ao nivel de 5%; *** Significativo ao nivel de 1%
Fonte: Dados da pesquisa (2020).
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Ambas as varidveis independentes do modelo apresentam valores com algum grau de
significancia estatistica.

A varidvel Governanga Corporativa (sig=0,0922; p<0,10) mostrou-se significante e a relacao
foi negativa quanto ao Endividamento Geral, evidenciando que as empresas que estdo inseridas
em algum nivel de Governanca Corporativa da B3 sao menos endividadas. Estes resultados
corroboram a hipotese 02 (H2) do estudo. Este resultado também é evidenciado em Pinheiro et al.
(2017) que apresentaram relacao negativa entre governanca corporativa e endividamento. Os

resultados evidenciam o que preceitua a Teoria Pecking Order para o caso das empresas de energia
elétrica listadas na B3. Mendonga, Martins e Terra (2019) também identificaram resultados
aderentes a Teoria Pecking Order.

Silveira (2004) indica que hd uma relagdo direta entre a governanga corporativa e a
estrutura de capital. Considerando que a estrutura de capital de empresas com um alto indice de
investimento realizado com o capital proprio, consequentemente apresentam um baixo indice de
endividamento, tendem a ter maior liquidez (Pévoa & Nakamura, 2015).

A varidvel Concentracao de Propriedade (sig=0,0296; p<0,05) influenciou positivamente o
Endividamento Geral, indicando que empresas com mais elevada Concentragao de Propriedade
sdo mais endividadas, corroborando com a hipdtese 01 (H1) do estudo.

Estes resultados estdo de acordo com outros estudos que apresentam a redugao dos
conflitos de agéncia por meio da concentracao de propriedade como influenciador no acesso a
financiamento externo (Crisostomo & Pinheiro, 2015; Goergen & Renneboog, 2001)

A existéncia do Capital de Terceiros resulta na Alavancagem Financeira da empresa
(Meyers, 1983). Entretanto essa alavancagem apenas serd relevante se o retorno sobre o capital
investido for superior ao custo de aquisi¢ao deste capital. Contudo, mesmo com a relagao direta
entre os fatores, a varidvel de controle Grau de Alavancagem Financeira nao apresentou
significancia estatistica no modelo estimado. Deste modo, pode-se inferir que, apesar da
concentragao de propriedade influenciar o endividamento geral das empresas pesquisadas, nao é
possivel estabelecer o grau de endividamento a partir da alavancagem financeira.

Entre as demais varidveis de controle, o Retorno sobre o Patriménio Liquido mostrou-se
muito significativa em relagdo ao Endividamento Geral (sig=0,0046; p<0,01). Esse resultado mostra
que empresas do setor elétrico da B3 com altos indices de Retorno sobre o Patrimonio Liquido sdao
mais endividadas, corroborando o fato de que o financiamento do Ativo pelo Capital de Terceiros
remunera o Capital Préprio da empresa.

O Tamanho da Empresa (sig=0,0147; p<0,05) também foi estatisticamente significante para
com o Endividamento Geral. Assim, empresas com o montante de ativo total mais elevado sdo as
mais endividadas, aspecto que pode ser justificado pela facilidade de aquisicdo de créditos e
financiamentos para suas atividades. Resultado semelhante é observado em Crisdstomo e Pinheiro
(2015).

Considerando como variavel dependente a Composicao do Endividamento o resultado é
apresentado na Tabela 7.
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Tabela 7 - Variavel dependente: Composi¢ao do Endividamento — 2012 a 2017

Variaveis Coeficientes Erro Padrao Razao-t P-valor Sig.
Constante -0,13546 1,67634 -0,080 0,935
Governanga Corporativa -0,07218 0,25454 -0,283 0,776
Tamanho da Empresa 0,01014 0,06772 0,149 0,881
Retorno sobre o Patriménio Liquido 0,15975 0,06804 2,348 0,018 g
Concentracao de Propriedade -0,20079 0,29403 -0,682 0,494
Grau de Alavancagem Financeira 0,03282 0,08481 0,387 0,698

*Significativo ao nivel de 10%; **Significativo ao nivel de 5%; *** Significativo ao nivel de 1%
Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Em relacio a Composicao do Endividamento, as varidveis independentes Governanca
Corporativa (sig=0,7767, p>0,10) e Concentracdo de Propriedade (sig=0,4947; p>0,10) nao
apresentaram valores com significancia estatistica. Deste modo, observa-se que nao é possivel
inferir a influéncia destas na forma em que o Capital de Terceiros é adquirido.

Apesar de estudos empiricos verificarem a influéncia existente sobre a composicao do
endividamento (dividas de curto e longo prazo), como Crisostomo e Pinheiro (2015) que
comprovaram o efeito da concentracao de propriedade, e de Pinheiro et al. (2017) que evidenciaram
a influéncia da governanga corporativa sobre o endividamento, no presente estudo, com a amostra
estudada, ndo foi possivel corroborar os resultados dos estudos mencionados.

Apenas a varidvel de controle Retorno sobre o Patrimonio Liquido (sig=0,0189; p<0,05)
mostrou-se significante estatisticamente e positiva. Com isso, as empresas analisadas que
registraram altos indices de Retorno sobre o Patrimoénio Liquido tém seu Capital de Terceiros
composto majoritariamente pelo Passivo Circulante.

As variaveis de controle Tamanho da Empresa (sig=0,881; p>0,10) e Grau de Alavancagem
Financeira (sig=0,6988; p>0,10) também nao apresentaram significancia estatistica na Composi¢ao
do Endividamento das empresas do segmento de energia elétrica da B3, entre 2012 e 2017.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O setor de energia elétrica brasileiro demonstrou alta concentragao aciondria em favor de
um acionista majoritario, no periodo de 2012 a 2017. Das 58 empresas analisadas deste segmento
da B3, 50 companhias apresentaram Concentragao de Propriedade. Esses dados reafirmam as
pesquisas de Silveira (2002 e 2004) e Okimura et al. (2007), que identificaram este mesmo
comportamento no setor. Quanto a governanga corporativa, 26 empresas estao inseridas em um
dos niveis de governanga da B3.

O setor apresentou um nivel de endividamento médio nos anos analisados de 58%. A
média simples de composi¢ao do endividamento evidenciou que as companhias que integram o
segmento de energia elétrica da B3 tém seus endividamentos compostos por 40% de passivos de
curto prazo e 60% em passivos de longo prazo.

Quanto a relevancia da Concentragao de Propriedade e da Governanga Corporativa sobre
os niveis de endividamento, as varidveis investigadas demonstraram exercer influéncia no
Endividamento Geral.

A governanca corporativa exerceu influéncia negativa na estrutura de capital,
especificamente para este estudo, na relagao entre capital proprio e de terceiros. O maior controle
exercido sobre a gestao estabelece critérios que impactam na busca por decisdes de menor risco.
Considerando a ordem de endividamento proposto pela teoria Pecking Order, a primeira fonte de
financiamento das atividades empresariais sdo os recursos proprios. Assim, a empresa estaria
menos exposta a riscos. Deste modo, os resultados encontrados que estabelecem a relagao negativa
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entre a governanga corporativa e o endividamento geral demonstram que, quando maior foi o

indicador de governanga, houve a propensao de menor endividamento das empresas do segmento
de energia elétrica da B3, entre os anos de 2012 a 2017.

Por outro lado, a concentragao de propriedade oferece ao acionista majoritario maior poder
de agéncia e implica na busca pelo aumento da remuneragao do capital préprio. Este aumento é
obtido pela alavancagem financeira. A aquisigao de dividas ¢ alternativa a emissao de agoes que
pode resultar em perda de poder (controle acionario) para empresas com alta concentragao de
propriedade. Os resultados identificados para o segmento de energia elétrica da B3, entre 2012 a
2017, demonstraram que o maior controle acionario destas empresas determinou também maior
indice de endividamento geral.

Contudo, nao foi possivel evidenciar a relagao das varidveis investigadas com a composigao
do endividamento. Ambas nao foram significantes em relagdo a Composi¢ao do Endividamento,
junto as empresas de energia elétrica que negociam suas a¢des na B3 no periodo analisado.

As variaveis Tamanho da Empresa e o Retorno sobre o PL influenciaram o Endividamento
Geral, e quanto a Composi¢ao do Endividamento, somente o Retorno sobre o PL se mostrou
influente.

Estudos como os de Klapper e Love (2004), Mapurunga et al. (2015) e Brandao e Criséstomo
(2015) revelaram que o endividamento pode levar a empresa a modificar ou alterar seus padroes
de governanga pela pressao exercida por credores, com a finalidade de reduzir o risco de nao
obterem retorno de seus investimentos.

Por outro lado, o estudo realizado por Okimura (2003) se contrapde ao estudo empirico de
Demsetz e Lehn (1985), os quais argumentam que a relagdo entre a concentra¢do de propriedade e
desempenho das empresas ndo existe. Assim, fatores como nivel de ativos e resultados historicos
tém influéncia sobre a concentracao de propriedade e nao os resultados financeiros.

Ressalta-se que os resultados da presente pesquisa limitam-se as empresas que integraram
o segmento de energia elétrica da B3 no periodo avaliado, 2012 a 2017, bem como as técnicas
estatisticas utilizadas na andlise da amostra.

Como sugestoes de estudos futuros destaca-se a repeticao da aplicagdo do modelo para um
recorte temporal atual, estabelecendo a comparabilidade com os resultados alcangados. Ainda
sugere-se a investigacdo da influéncia das varidreis independentes utilizadas neste estudo
(governanga corporativa e concentracao de propriedade) nos indicadores individuais de dividas de
curto prazo e dividas de longo prazo, em vez de estabelecer a relagio com a composi¢ao do
endividamento.
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