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RESUMO

Objetivo: O objetivo deste trabalho é verificar, de modo empirico, a relagao entre corporativa e
estrutura de capital para 43 empresas de energia elétrica listadas na Bolsa, Brasil, Balcao (B3), du-
rante o periodo 2015-2019.

Fundamento: Nos tltimos anos, diversas empresas tém voltado suas atengdes e concentrando es-
for¢os em melhorar as suas operacionalidades em termos de governanga corporativa. Além de es-
timularem a transparéncia e trazer beneficios para os investidores, maiores niveis de governanca
corporativa podem impactar positivamente em indicadores financeiros, inclusive de endividamen-
to.

Método: Como método, foram feitas regressdes lineares multiplas e utilizados estimadores de Mi-
nimos Quadrados Ordindrios e erros-padrao robustos a autocorrelagao e heterocedasticidade.
Resultados: Foram encontrados indicios de que empresas que pertencem tanto ao Novo Mercado
quanto ao Nivel 1 de Governanga Corporativa sdo caracterizadas por uma relagao negativa entre
governanca e endividamento. Em outras palavras, empresas que aderiram as melhores praticas de
Governanga Corporativa tendem a apresentar menores niveis de endividamento, comparativa-
mente as empresas que nao as aderiram. No entanto, ndo foram encontrados indicios de que per-
tencer ao Nivel 2 de Governanga Corporativa interfira no endividamento das empresas.

! Artigo recebido em: 02/06/2021. Revisado por pares em: 20/04/2022. Reformulado em: 22/12/2022. Recomendado para
publicagao: 25/04/2022 por Marco Aurélio dos Santos (Editor Adjunto). Publicado em: 24/12/2022. Organizagao respon-
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Contribuic6es: E caracteristico das empresas atuantes no setor elétrico possuirem niveis mais altos
de endividamento devido a elevada necessidade de capital para desenvolvimento dos projetos.
Nesse sentido, ha insumos para fundamentar o fato (e, eventualmente, até as estratégias empresa-

riais das proprias companhias) de que niveis mais elevados de governanga corporativa sdo atrati-
vos ndo so para os investidores, mas também para as proprias empresas.

Palavras-chave: Governanca Corporativa. Estrutura de Capital. Endividamento. Setor Elétrico
Brasileiro.

ABSTRACT:

Objective: The objective of this work is to empirically verify the relationship between corporate
and capital structure for 43 electric energy companies listed on the Bolsa, Brasil, Balcao (B3), dur-
ing the period 2015-2019.

Background: In recent years, several companies have turned their attention and concentrated ef-
forts on improving their operations in terms of corporate governance. In addition to encouraging
transparency and bringing benefits to investors, higher levels of corporate governance can posi-
tively impact financial indicators, including indebtedness.

Method: As a method, multiple linear regressions were performed and Ordinary Least Squares
estimators and standard errors robust to autocorrelation and heteroscedasticity were used.
Results: Results showed that companies that belong both to the Novo Mercado and to Nivel 1 of
Corporate Governance are characterized by a negative relationship between governance and in-
debtedness. In other words, companies that adhere to the best Corporate Governance practices
tend to have lower levels of indebtedness, compared to companies that do not adhere to them.
However, no evidence was found that belonging to Nivel 2 of Corporate Governance interferes
with companies' indebtedness.

Contributions: It is characteristic of companies operating in the electricity sector to have higher
levels of debt due to the high need for capital to develop projects. In this sense, there are inputs to
substantiate the fact (and, eventually, even the business strategies of the companies themselves)
that higher levels of corporate governance are attractive not only for investors, but also for the
companies themselves.

Key-words: Corporate Governance. Capital Structure. Indebtedness. Brazilian Electricity Sector.

1INTRODUCAO

O setor elétrico brasileiro passou por grandes mudangas institucionais ao longo dos anos,
sobretudo a partir dos anos 1990 com a transi¢do do Capital Estatal para o Capital Privado nas
empresas do setor (Colloca & Ambrozini, 2009). Resultantes da inclusao das empresas elétricas no
Programa Nacional de Desestatizagao - PND (Decreto n® 1.503, de 25 de maio de 1995), as privati-
zagOes tinham por objetivos, dentre outros, contribuir para a reestruturagao econdmica do setor
publico e contribuir para o fortalecimento do mercado de capitais, através do acréscimo da oferta
de valores mobilidrios e da democratiza¢cao da propriedade do capital das empresas, conforme
incisos II e IV do Art. 1° da Lei n? 9.491, de 09 de setembro de 1997, criando um cendrio econOmico
mais competitivo.

Leite e Castro (2008) apontam que, com o fim do modelo de financiamento publico, foi in-
troduzido um ambiente de competi¢do que aumentou a participagao privada nos investimentos do
setor. O objetivo dessas mudancas institucionais era estimular novos investimentos nas atividades
de geracdo, transmissao e distribuicao de energia elétrica. No entanto, era necessario haver um
orgao regulador e fiscalizador para as atividades do setor elétrico. Nesse sentido, através Lei n®
9.427, de 26 de dezembro de 1996 e do Decreto n® 2.335, de 06 de outubro de 1997, foi criada a A-
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géncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL). Esta autarquia, vinculada ao Ministério de Minas e
Energia (MME), objetiva promover o equilibrio entre o Estado, as companhias operadoras e a soci-

edade, conforme identificam os instrumentos legais de criagao.

Outro marco institucional relevante para o setor elétrico brasileiro ocorreu em 2004, marco
por uma profunda reestruturagao. Como forma de garantir o atendimento total do mercado de
energia, principalmente apds a crise do racionamento de 2001, a ANEEL passou a realizar leiloes
como forma de adquirir energia elétrica, criando um ambiente ainda mais competitivo, ja que a
empresa que oferecesse a menor tarifa se sagrava vencedora (Pinto Junior et al, 2007). Este novo
cenario trouxe a necessidade de as companhias encontrarem mecanismos de diferenciacao e me-
lhores praticas para a administragao.

Paralelamente a reestruturagdao do setor elétrico, a década de 1990 também ficou marcada
pelo langamento do primeiro Codigo das Melhores Praticas de Governanga Corporativa, em 1999,
pelo Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa. Nele, ficou evidenciada a relevancia dos prin-
cipios basicos, sobretudo, de responsabilidade corporativa e transparéncia. Entendendo a Gover-
nanga Corporativa como um sistema que objetiva conduzir, monitorar e incentivar as organiza-
¢Oes, a sua importancia consiste no fato de alinhar “interesses com a finalidade de preservar e oti-
mizar o valor de longo prazo da organizagao, facilitando seu acesso a recursos e contribuindo para
a qualidade da gestao da organizagao, sua longevidade e o bem comum” (IBGC, 2021).

Ainda no ambito da Governanga Corporativa, no ano de 2000, a Bovespa (atual B3 — Brasil,
Bolsa, Balcao) criou trés novos niveis diferenciados de governanga corporativa, a saber: Nivel 1,
Nivel 2 e Novo Mercado. Ponte et al (2010) apontam que, quanto maiores foram os niveis de go-
vernanga de uma determinada empresa, maior é a tendéncia de que esta seja atrativa para os in-
vestidores, sobretudo em termos de comercializagcdo. Ja em 2002, o Banco Nacional de Desenvol-
vimento Econdmico e Social (BNDES) lan¢ou o Programa de Incentivo a Adogao de Praticas de
Governanga Corporativa. Nele foram definidos requisitos preferenciais para a concessao de finan-
ciamentos e, dentre eles, estd a adogao de praticas de boa governanca corporativa (Silva & Zorman,
2012). Assim, foi criada uma relagao entre estrutura de capital das empresas e niveis de governan-
¢a corporativa.

O objetivo do artigo, portanto, consiste em analisar se a adog¢do as boas praticas de gover-
nanga corporativa influencia na decisao da estrutura de capital das empresas. Para tanto, serao
analisados os indices econdmico-financeiros, sobretudo os indicadores de endividamento, das 43
companhias brasileiras de energia elétrica com receita operacional liquida superior a R$ 1 bilhao
em 2019, no periodo de 2015 até 2019.

A justificativa para uma andlise das empresas de eletricidade se d4 pelo fato da importancia
estratégia que o setor elétrico possui na sociedade. Dados da EPE (2020) apontam que cerca 20% da
energia final consumida advém da eletricidade. Além disso, ha uma projecao de crescimento de
3,6% ao ano, até 2032, para o setor (EPE, 2018). Nao obstante, o setor elétrico é um setor bastante
intensivo em capital. Ou seja, as empresas atuantes neste setor geralmente sao mais endividadas
devido a alta necessidade de capital para o desenvolvimento dos seus projetos. Esse fato retorca a
necessidade de se estudar o endividamento do setor. Por fim, nestes ultimos anos, houve uma
grande quantidade de desestatiza¢des no setor elétrico, com destaque para as distribuidoras que
antes eram controladas pela estatal Eletrobras. Dado que o marco regulatorio brasileiro se mostra
maduro e consistente, as privatiza¢des tém atraido a atengao de investidores nacionais e estrangei-
ros. Em termos empiricos, ha somente o trabalho de Silva Junior et al (2009) para o setor elétrico.
Nesse sentido, existe uma lacuna na literatura que este artigo busca preencher.

Além desta introdugao, o artigo estd estruturado em mais 4 se¢des. Na secdo 2 é feita uma
revisdao da literatura, subdividida em duas partes. Na primeira, mais tedrica, serdo abordadas a
Governanga Corporativa e a Estrutura de Capital; na segunda, mais pratica, sdo destacados os tra-
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balhos empiricos. Ainda na secao 2, é destacada a contribuigao deste trabalho a literatura. Na secao
3, sao apresentadas a base de dados e a estratégia metodoldgica dos modelos. Na quarta secao,
estao dispostas algumas estatisticas descritivas e resultados das estimagdes econométricas. Por fim,
na segao 5, estao as conclusodes e sugestao de pesquisas futuras.

2 FUNDAMENTO
2.1 Estrutura de Capital

De modo simples, a Estrutura de Capital de uma empresa pode ser definida como uma de-
cisao sobre a composi¢ao de capital proprio (agdes) e capital de terceiros (dividas). A composi¢ao
otima é aquela que maximiza o valor da empresa. Brealey et al (2013) destacam, no entanto, que
obviamente a estrutura de capital deve ir além deste conceito de divida versus capital préprio. Por
sua vez, Assaf Neto (2010) menciona que a estrutura de capital de uma determinada empresa en-
globa tanto as suas fontes de financiamento, a longo prazo, provenientes de capital de terceiros
(exigivel) quanto o seu capital proprio — isto é, seu patrimoénio liquido. Ademais, a composicao da
estrutura de capital de uma empresa deve sempre considerar a relagao entre risco e retorno.

Gitman (2010) destaca que é necessario, por parte da administragdo de uma empresa, com-
preender que a composigao da divida de longo prazo e do capital proprio exerce influéncia na re-
lacdo risco-retorno. Nesse contexto, os administradores devem controlar os niveis de alavancagem
devido ao seu efeito no valor da empresa. Ross et al (2010) sugerem que a administragao deve fa-
zer uma escolha sobre a estrutura de capital que gere o maior valor possivel para a empresa. Essa
escolha, em questao, é aquela que se mostra mais benéfica para os acionistas. A estrutura 6tima de
capital, portanto, deve ser aquela que maximize a riqueza dos acionistas da empresa.

Ainda de acordo com Gitman (2010), uma empresa que faga uma decisdao equivocada para
sua estrutura de capital pode se deparar com uma elevagao no custo de capital. Como consequén-
cia, o valor presente liquido (VPL) de seus projetos é afetado, sendo possivel que uma quantidade
maior se torne inviavel. De modo analogo, uma decisao que se mostre eficaz para a estrutura de
capital é aquela que reduza o custo de capital e aumente o VPL dos projetos, tornando-os aceita-
veis. Com isso, o valor da empresa seria aumentado.

Figura 1: Estrutura Otima de Capital

Custos & Ke
¥ WACC
Ko
————  ——— — >
Endividamento Alavancagem
otimo - (P/PL)

Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2010)

A Figura 1 apresenta esquematicamente a combinagao da estrutura 6tima de capital. Nela, é
possivel observar que o custo do capital proprio (Ke) eleva-se mais rapidamente que o custo do
capital de terceiros (Ki). Em outras palavras, o custo da divida é menor do que o custo do capital
proprio. No entanto, ao ponto em que a alavancagem aumenta, os custos de endividamento tam-
bém devem aumentar devido a relacao de risco e retorno.

A partir da combinagao de ambos os custos, € possivel calcular o custo médio ponderado
de capital (WACC — weighted-average cost of capital), cuja curva é decrescente até certo nivel de ala-
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vancagem e depois torna-se ascendente. O ponto em que o WACC atinge seu valor minimo € o
mesmo em que uma empresa tem seu valor maximizado. Portanto, € neste ponto em que é deter-
minada a estrutura 6tima de capital de uma empresa.

Ross et al (2010) apontam que, além de o custo da divida ser inferior ao custo do capital
proprio para uma determinada empresa, existem alguns beneficios ao optar pela utilizagao de ca-
pital de terceiros, tal como a vantagem fiscal na reducao da base de calculo de imposto devido.
Damodaran (2002) complementa a lista de beneficios da utilizacao de capital de terceiros ao afir-
mar que, ao contratar uma divida, a administracdo da empresa deve ser mais disciplinada com as
opgoes de investimento. Isso, em tese, conduziria a melhorias na eficiéncia operacional de uma
companhia. Ambos os beneficios podem aumentar o valor da empresa.

Contudo, Damodaran (2002) também aponta que a utilizagao de capital de terceiros tam-
bém apresenta desvantagens, como custo de faléncia. Se os fluxos de caixa da empresa passarem a
ser insuficientes para atender os compromissos da divida, como juros e principal, existe a probabi-
lidade de faléncia. Neste caso, arcar com os custos de faléncia levariam a redugao do valor da em-
presa. Outro aspecto negativo € que, em empresas alavancadas, podem existir conflitos de interes-
se entre credores e acionistas. Ross et al (2010) apontam que, nestas situagdes, a empresa incorre
em custos de agency. Em suma, existe um trade-off entre os beneficios fiscais da divida e os custos
decorrentes das dificuldades financeiras (Brealey et al, 2013). Liao et al (2015) concluem que quan-
do a estrutura de capital de uma empresa atinge o nivel 6timo através de um trade-off entre os be-
neficios fiscais da divida e os custos de dificuldades financeiras, esta empresa maximiza a riqueza
de seus acionistas.

2.2 Governancga Corporativa

A década de 1990 foi marcada pela abertura das economias devido a for¢a de ganhou o
pensamento liberalizante. Nesse contexto, as empresas brasileiras passaram a iniciar processos de
reorientagdo estratégica e a buscar ferramentas e mecanismos de avaliacdo e controle para aumen-
tarem sua eficiéncia gerencial e atrairem mais investidores. Sendo assim, emergiu no Brasil a ne-
cessidade de adogao das praticas de Governanga Corporativa (GC) nas atividades empresariais.
Para tanto, foi fundado em 1995 o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa - IBGC (a época
sob o nome de Instituto Brasileiro de Conselhos de Administra¢ao), cujo objetivo era fortalecer a
atuacao dos conselhos de administracao das empresas — responsaveis pela orientacao, supervisao e
controle (IBGC, 2016).

Anos mais tarde, em 1999, o IBGC langou a primeira edi¢do do Cédigo das Melhores Prati-
cas de Governanga Corporativa. Nele, foram apresentadas as recomendagdes, as diretrizes e os
principios basicos das melhores praticas de Governanga Corporativa. Ademais, o IBGC definiu
Governanga Corporativa como um sistema em que as empresas sao dirigidas, monitoradas e incen-
tivadas. Esse sistema envolve desde o relacionamento entre socios até o conselho de administracgao,
diretoria e o6rgaos de fiscalizagao e controle e é baseado em quatro pilares basicos: transparéncia
(divulgagao de informagdes), equidade (tratamento justo aos stakeholders), prestacao de contas e
responsabilidade corporativa (zelar pela sustentabilidade da organizagao) (IBGC, 2021).

Como medida de reconhecimento da importancia da adogao de melhores praticas de go-
vernanga corporativa, a BM&F Bovespa langou, em dezembro de 2000, os Niveis Diferenciados de
Governanga Corporativa (NDGC): (i) Nivel 1 (N1); (ii) Nivel 2 (N2); e (iii) o Novo Mercado (NM).
A meta era proporcionar um ambiente de negociagdo que, simultaneamente, valorizasse as com-
panhias e servisse de estimulo para os investidores (BM&F Bovespa, 2009). Em cada um destes trés
niveis diferenciados, as institui¢des se comprometem a adotar praticas de GC que ultrapassam o
regramento das obrigacOes legais com o objetivo de atrair investidores e mitigar os riscos de assi-
metria informacional (B3, 2021a).
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Os segmentos especiais da B3 sdao escalonados de acordo com o atendimento as exigéncias
de cada nivel e o grau de exigéncias crescente do N1 ao NM. Deste modo, o Nivel 1 é o nivel inicial
para as empresas que decidem pela adogdo as praticas diferenciadas de governanga, enquanto que

o Novo Mercado o segmento que requer maior cumprimento de exigéncias. A B3 conta, ainda, com
outros segmentos destinados atender pequenas e médias empresas que desejam ingressar no mer-
cado de maneira gradual, como Bovespa Mais (MA) e Bovespa Mais Nivel 2 (M2).

Pinheiro et al (2017) evidenciaram que a ado¢ao de melhores praticas de Governanga Cor-
porativa contribui para a melhoria da organizacao como um todo. Além disso, possibilita maior
acesso a recursos externos, sob a forma de créditos ou investidores. Isso porque estas praticas me-
lhoram a gestao da empresa e reduzem a questao da assimetria informacional através de processos
de divulgagdo mais completos. Sendo assim, o valor das empresas ¢ incrementado. Portanto, os
autores identificam uma possivel relagao entre GC e Estrutura de Capital de uma empresa. Manu
et al (2019) ainda apontam que um dos beneficios da implementacao da GC em uma empresa é o
seu crescimento sustentavel, levando ao aumento do valor da empresa.

2.3 Relacao entre Estrutura de Capital e Governanca Corporativa: Evidéncias Empiricas Recentes

Nas duas ultimas décadas, a literatura internacional avangou bastante no que tange a pro-
ducao de trabalhos que verificassem rela¢des entre governanga corporativa e estrutura de capital.
Como exemplo, foram desenvolvidos estudos para Austrdlia (Collett & Hrasky, 2005), Bangladesh
(Haque et al, 2011); Nova Zelandia (Wellalage & Locke, 2013); Coréia do Sul (Kim, 2015); Espanha
(Hernandez-Canovas et al, 2016); Italia (Rossi & Cebula, 2016); Canada (Ghouma et al; 2018); Indo-
nésia (Manu et al, 2019) e Tailandia (Jantadej & Wattanatorn; 2020). Nesse mesmo periodo, tam-
bém foram produzidos alguns trabalhos para o Brasil.

Santos et al (2008) procuraram responder se ha diferencas na estrutura de capital das em-
presas pertencentes aos Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa (NDGC) e as que nao
pertencem. Para tanto, os autores analisaram os dados do ano de 2005 das 500 maiores empresas
em vendas. Os resultados encontrados indicam que nao ha diferengas estatisticamente significati-
vas entre as médias das estruturas de capital das empresas pertencentes e nao pertencentes dos
NDGC da Bovespa.

Analogamente, o trabalho de Rocha et al (2008) buscou analisar a relacdo entre as variaveis
de governanga corporativa e a composicao da estrutura de capital das 21 empresas brasileiras do
setor bancdrio listadas na Bovespa no periodo de 1997 a 2007. Com os resultados das regressoes
lineares e andlises estatisticas os autores concluiram que as varidveis de governanga corporativa
influenciam na estrutura de capital em empresas.

Silva Junior et al (2009) analisaram se a adogao das praticas de GC influenciou o endivida-
mento das 51 empresas do setor de energia elétrica, no ano de 2008. A partir dos resultados estatis-
ticos, os autores apontaram a relagdo negativa existente entre GC e alavancagem financeira.

Colloca e Ambrozini (2009) buscaram analisar se, com a ado¢dao das melhores praticas de
GC, ha alteragao na estrutura de capital da empresa. A partir dos dados de 265 empresas de capital
aberto listadas na Bovespa, sendo 140 empresas que adotaram algum nivel de governanga corpora-
tiva e 125 sem niveis de governanga, os autores concluiram que nao ha diferengas significativas
entre as estruturas de capital das empresas.

Com o objetivo de identificar a relacao entre o desempenho das companhias abertas brasi-
leiras e a adesdo das melhores praticas de governancga corporativa, o trabalho de Lameira et al
(2011) utilizou dados de empresas, no periodo de 2002-2006, para realizar as regressoes lineares
(simples e multipla). Os resultados apontam que melhores niveis de governanca estao associados a
melhores desempenhos das empresas.
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Para analisar a relagao entre estrutura de capital e governanga corporativa, Pinheiro et al
(2017) utilizaram dados das empresas nao financeiras de capital aberto, listadas na Bovespa, nos
anos 2010-2014. Os autores estudaram quatro tipos de endividamento: de curto prazo, de longo
prazo, endividamento total e subsidiado (divida subsidiada junto ao BNDES). Os resultados mos-
tram que existem diferencas estatisticas entre a média de endividamento nas empresas dos niveis
diferenciados de governanga corporativa e a das demais, pois a alavancagem das empresas que
nao adotaram os niveis diferenciados de governanca ¢ mais alta quando comparada com as em-
presas que adotaram.

Embora ja exista uma quantidade razoavel de trabalhos analisando a relacao entre estrutura

de capital e governanga corporativa, nota-se uma grande caréncia de estudos que abranjam setores
especificos para o caso brasileiro. Em se tratando do setor elétrico, o inico registro na literatura é o
trabalho de Silva Junior et al (2009), feita para o ano de 2008. Nesse sentido, este artigo busca pre-
encher uma lacuna na andlise setorial e que inclua um horizonte temporal maior (2015-2019) e
marcado por desestatizagdes, sobretudo de distribuidores do estado de Goias e das regides Norte e
Nordeste. Assim, o objetivo é testar a hipotese de que maiores niveis de governanga corporativa
sdo compativeis com menores niveis de endividamento no setor elétrico brasileiro.

3 METODOLOGIA
3.1 Amostra

Atualmente, pertencem ao setor elétrico brasileiro, cujas a¢des sao negociadas na B3 — Bra-
sil, Bolsa, Balcao, 57 empresas. No entanto, apenas 21 empresas (ou seja, 37% do total de empresas
do setor) aderiram as melhores praticas de Governanga. Como critério de selecao para a composi-
¢ao da amostra, foram consideradas as empresas que obtiveram receita operacional liquida superi-
or a R$ 1 bilhdao no ano de 2019. Nesse sentido, a amostra é composta por 43 empresas?. Destas, 21
empresas (48,84%) apresentam niveis diferenciados de governanca corporativa e as demais
(561,16%), nao aderiram as melhores praticas. A Tabela 1 apresenta as empresas analisadas e seus
segmentos de governanga.

Tabela 1: Empresas analisadas e respectivos segmentos de governanga

Empresas com niveis diferenciados de Empresas que nao aderiram as praticas de Gover-
Governanga nanga
Empresa Codigo na B3 Governanga* Empresa Codigo na B3
AES Tieté TIET N2 AES Sul AESL
Alupar ALUP N2 Ampla Energia CBEE
CEEE-D CEED N1 CEB CEBR
CEEE-GT EEEL N1 CELPE CEPE
Celesc CLSC N2 Cemig Distribuicao CMGD
Cemig CMIG N1 COELBA CEEB
Cesp CESP N1 COELCE COCE
Copel CPLE N1 COSERN CSRN
CPFL Energia CPFE NM CPFL Geracao CPFG
Eletrobras ELET N1 CPFL Piratininga CPFP
Energias BR ENBR NM CPFL Renovaveis CPRE

? Foram excluidas da amostra as empresas que: (i) apresentaram receita inferior a R$ 1 bilhdo em 2019 (AFLT, CPTE,
GPAR, LIPR, EMAE, FGEN, ITPB, PRMN, RNEW, STKF, TEPE e UPKP); e (ii) os dados disponibilizados pela Economa-
tica® estavam incompletos (LIGH e CMGT).
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Energisa ENGI N2 EBE EBEN
Eneva ENEV NM Elektro EKTR
Engie Brasil EGIE NM Energisa MT ENMT
Equatorial MA EQMA MB Enersul ENER
Equatorial EQTL NM Equatorial PA EQPA
Light S/A LIGT NM ESCELSA ESCE
Neoenergia NEOE NM Rio Paranapanema Energia GEPA
Omega Geragao OMGE NM Companhia Paulista de Forca e PALF
Luz
TAESA TAEE N2 Rede Energia REDE
Trans Paulista TRPL N1 Santo Antonio STEN
Termopernambuco TMPE

*Nota: (N1) Nivel 1 de Governanga Corporativa; (N2) Nivel 2 de Governanga Corporativa; (NM) Novo Merca-
do; (MA) Bovespa Mais; (M2) Bovespa Mais - Nivel 2; e (MB) Balcao Organizado Tradicional

Fonte: Elaboragdo propria a partir do website da B3 (2021b)

Em termos de horizonte temporal, o periodo considerado compreende os anos de 2015 a
2019. Devido a pandemia da Covid-19, optou-se por excluir o ano de 2020, ja que muitos indicado-
res podem ter tido comportamentos atipicos. A frequéncia dos dados é anual (para cada uma das
43 empresas que compdem a amostra) e a referéncia para cada informacao ¢ 31 de dezembro de
cada um dos 5 anos pesquisados. Com isso, a amostra final apresenta tamanho 215.

Foram coletadas informagoes sobre cada uma das 43 empresas e para os 5 anos analisados.

A Tabela 2 apresenta as variaveis utilizadas, bem como uma breve descrigao e classificagdo de cada

uma delas.
Tabela 2: Descri¢ido das variaveis
Variavel Descricao Tipo
Endvl Primeira variavel de endividamento, dada pela relacdo entre capital de Dependente
terceiros e capital total.
[Exigivel Total / (Exigivel Total + Patrimoénio Liquido)]
Endv?2 Segunda variavel de endividamento, dada pela relacdo entre capital de Dependente
terceiros e capital proprio.
[Exigivel Total / Patrimoénio Liquido]
Tam Tamanho da empresa. Independente
[Logaritmo natural do Ativo Total]
ROA Mede a retorno da empresa em relagdo ao ativo. Independente
[Lucro (Prejuizo) Liquido / Ativo Total]
ROE Mede o retorno sobre o patriménio liquido Independente
[Lucro (Prejuizo) Liquido / Patriménio Liquido]
Rent Mede a rentabilidade da empresa em relacao ao ativo Independente
[Receita Operacional Liquida / Ativo Total]
Cresc Mede o crescimento da empresa Independente
[Ativo Total no periodo t / Ativo Total no periodo t-1]
Liq Mede a liquidez da empresa Independente

[Ativo Circulante / Passivo Circulante]
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NovoMerc | Varidvel binaria (qualitativa) que capta as empresas que estdo no segmen- Independente
to de governanga do Novo Mercado
[NovoMerc =1 se estiver no segmento e NovoMerc = 0 caso contrario]

N1 Variavel binaria (qualitativa) que capta as empresas que estdao no segmen- Independente
to de governanca do Nivel 1
[NI =1 se estiver no segmento e N1 =0 caso contrario]
N2 Variavel bindria (qualitativa) que capta as empresas que estdao no segmen- Independente
to de governanca do Nivel 2
[N2 =1 se estiver no segmento e N2 = 0 caso contrario]
Nota: a sele¢ao das variaveis foi fundamentada nos trabalhos de Collet e Hrasky (2005), Haque et al (2011),
Liao (2015), Marques et al (2015) e Manu et al (2019)

Fonte: Elaboracao propria

Por fim, cabe destacar que todos os dados foram coletados na plataforma Economatica®,
durante o més de janeiro de 2021. Além disso, ha informagdes completas para todas as empresas e
periodos, o que configura a amostra como um painel balanceado.

3.2 Modelos

Para analisar se ha relacao linear entre as variaveis de endividamento (Endvl e Endv2) e
nivel de governanga corporativa (GC) serdo utilizados os modelos de regressao linear multipla, tal
como representados pelas Equagdes (1) e (2). Por sua vez, as varidveis referentes ao tamanho
(Tam), ao retorno em relagao aos ativos e ao patrimonio liquido (ROA e ROE, respectivamente), a
rentabilidade (Rent), ao crescimento (Cresc) e a liquidez (Lig) desempenham papel de variaveis de
controle.

Endvl;, = By + piTam;, + BROA;: + B3ROE;, + psRent; + BsCresc;, + Peliq;,
+ ,87NOUOM€T'Ci’t + ,BgNli’t + ﬁ‘)NZi,t + gi,t (1)

Endv2;, = Bo+ BiTam; + B,ROA;+ + B3ROE;; + ByRent;, + PBsCresc;: + Peliq;
+ py;NovoMerc;, + PgN1;, + foN2; + & (2)

Onde: o subscrito i é a empresa (unidade observacional); o subscrito t é periodo, em anos;
Pi,i=0,1,2,3,..8 sdo os parametros a serem estimados através do método de Minimos Quadra-
dos Ordinarios; e € é o termo de erro aleatdrio.

Cabe ressaltar que, embora as duas varidveis de endividamento sejam correlacionadas, op-
tou-se por estimar os dois modelos, em vez de fazer uma escolha arbitraria. A justificativa para a
dupla estimacao € a falta de consenso na literatura sobre a melhor varidvel independente a ser con-
siderada. A varidvel Endv1 indica o nivel de dependéncia total de capital de terceiros, por parte
das empresas. Por outro lado, Endv2 corresponde a dependéncia de capital de terceiros, por parte
das empresas, porém em relagao ao capital proprio (Marques et al, 2015).

A partir dos resultados das regressdes lineares multiplas serao realizados os estudos dos
sinais dos coeficientes com o objetivo de identificar as relagdes positivas (diretas) ou negativas (in-
versas) entre as varidveis independentes e dependente, para cada um dos modelos. Sdo considera-
das estatisticamente significativas aquelas varidveis cujo p-valor nao exceda 0,10 (10%).

4 RESULTADOS
4.1 Estatisticas Descritivas

Os dados da Tabela 3 indicam algumas estatisticas descritivas para os dados utilizados nos
modelos econométricos. Um primeiro aspecto que chama atencdo é que, em média, as empresas
que nao possuem niveis diferenciados de Governanga Corporativa apresentam maiores niveis de
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endividamento. Assim, hd um indicativo de que pode haver uma relagao inversa entre endivida-
mento e governanga.

Tabela 3: Estatisticas Descritivas

Empresas com niveis diferenciados de Governanga Corporativa

Variaveis Média Desvio-padrao Minimo Maximo Obs
Endvl 0,653 0,231 0,249 1,905 105
Endv2 1,665 1,785 -7,857 5,750 105
Tamanho 16,517 1,012 13,551 19,015 105
ROA 0,037 0,068 -0,261 0,327 105
ROE 0,135 0,146 -0,346 1,063 105
Rent 0,421 0,219 0,122 1,018 105
Cresc 1,149 0,427 0,834 5,049 105
Lig 2,017 2,977 0,289 22,523 105
Empresas sem ado¢iao de Governanca Corporativa
Variaveis Meédia Desvio-padrao Minimo Maximo Obs
Endvl 0,715 0,079 0,530 0,903 110
Endv2 2,885 1,494 1,128 9,277 110
Tamanho 15,731 0,674 14,593 17,008 110
ROA 0,034 0,035 -0,106 0,098 110
ROE 0,125 0,144 -0,402 0,550 110
Rent 0,641 0,262 0,108 1,152 110
Cresc 1,067 0,152 0,827 2,284 110
Lig 3,813 13,093 0,354 73,859 110

Fonte: Elaboragao propria

Ainda em relagao a Tabela 3, alguns pontos podem ser destacados. Primeiramente, a exis-
téncia de passivo a descoberto — ou seja, Patrimonio Liquido negativo — nas demonstra¢des da em-
presa CEEE-D, nos 5 anos analisados (2015-2019). Observa-se a confirmagao desta situagao pela
presenca do valor minimo negativo na varidvel Endv2, para o grupo de empresas que aderiram a
algum nivel de Governanga Corporativa. Em segundo, a correlagao entre as varidveis de endivi-
damento e ROA. Conforme apontado por Silva e Valle (2008), empresas que apresentem maiores
niveis de lucros tendem a apresentar menores patamares de endividamento.

4.2 Estimacoes Econométricas

Ao se optar pela utilizagdo de modelos econométricos, é necessario verificar de antemao se
as estimagOes atendem a certas propriedades, como a inexisténcia de autocorrelagao e homoscedas-
ticidade (variancia constante). Para isso, foram realizados os testes de Wooldridge (1991) e de
Breusch e Pagan (1979), respectivamente. Os resultados dos testes sdo apresentados na Tabela 4.

Tabela 4: Testes de autocorrelagdo e homoscedasticidade

Equacao Autocorrelagao Homocedasticidade
H,: auséncia de autocorrela¢io H,: variancia constante
(1) Estat. F 16,469 Estat. chi2 2.6e+05
Prob>F 0,0002 Prob > chi2 0,000
) Estat. F 28,203 Estat. chi2 29.985,11
Prob >F 0,000 Prob > chi2 0,000

Fonte: Elaboragao propria
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Analisando os resultados e considerando um nivel de significancia de 5%, é possivel rejei-
tar as duas hipoteses nulas para ambos as equacdes. Em outras palavras, os dois modelos apresen-
tam autocorrelagao e heterocedasticidade. Sob a presenga destas condig¢oes, o estimador de Mini-
mos Quadrados Ordindrios nao possui variancia minima, ou seja, nao é eficiente (Gujarati & Por-

ter, 2011). Nesse sentido, é preciso aplicar medidas corretivas para o problema. A opgcao feita é a
utilizagao de erros-padrao robustos, cujos resultados estao reportados na Tabela 5.

Tabela 5: Resultados das Estimac¢des Econométricas

Variaveis Equacgdo (1): Endv1l Equacao (2): Endv2
Tam 0,035935%** 0,52902***
(0,00917) (0,19369)
ROA -1,41050%** -0,27480
(0,21433) (2,11278)
ROE 0,16678 -1,9979
(0,12583) (1,32925)
Rent 0,17802*** -0,63359
(0,05737) (0,68171)
Cresc 0,03024 0,02285
(0,02818) (0,12246)
Liq 0,0054 0,00911*
(0,00041) (0,00510)
NovoMerc -0,05899** -0,87035**
(0,02811) (0,42335)
N1 -0,20891*** -2,27061***
(0,02759) (0,39538)
N2 0,00346 -0,53373
(0,05957) (0,92917)
Constante 0,01929 -5,44159*
(0,15577) (3,11348)
Obs 215 215
Wald Chi2(3) 1811,54 103,16
Prob > Chi2 0,000 0,000
R? within 0,1067 0,2135

Erros-padrao robustos entre parénteses
*Estatisticamente significativo a 10%; **Estatisticamente significativo a 5%;
**Estatisticamente significativo a 1%

Fonte: Elaboragao propria

Primeiramente, a analise recai sobre o sinal dos coeficientes das varidaveis de controle. Os
sinais positivos das Equagdes (1) e (2) permitem identificar uma relacdo direta entre a varidvel de
tamanho (Tam) e as variaveis de endividamento (Endvl e Endv2). Nao obstante, essa relacao se
mostrou estatisticamente significativa a 1% para ambos os modelos estimados. Ou seja, quanto
maior o tamanho da empresa, maior tende a ser o seu endividamento. O mesmo entendimento
pode ser associado as varidveis de crescimento (Cresc) e liquidez da empresa (Lig), considerando a
relagao direta encontrada nas duas equagdes (Endvl e Endv2). Contudo, somente na Equacao (2)
ficou evidenciada uma relagdo com significancia estatistica a 10% para a liquidez.

Por sua vez, os coeficientes negativos encontrados para o ROA identificam as relagdes in-
versas entre as varidveis de retorno da empresa (ROA) e as de endividamentos (Endvl e Endv2).
Isso demonstra que, quanto maior o retorno sobre o ativo da empresa, menor tende a ser o seu
endividamento. Este resultado vai ao encontro da hipétese levantada na Secao 4.1. E importante
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ressaltar, no entanto, que a relacdo inversa entre retorno sobre o ativo e endividamento sd € signi-
ficativa, a um nivel de 1%, para a Equacao (1).

Em se tratando das varidveis de retorno sobre o patrimonio (ROE) e rentabilidade (Rent) os
resultados apontam relagdes ambiguas. No caso do primeiro modelo, ha uma relagao direta entre

as duas variaveis e Endvl. Isto €, ficou evidenciado que, quanto maiores forem o retorno sobre o
patrimonio liquido e a rentabilidade da empresa, maior tende a ser a sua dependéncia de capitais
de terceiros. Contudo, o resultado somente ¢ significativo, a um nivel de 1%, para a variavel de
rentabilidade. Por outro lado, em se tratando do segundo modelo, nota-se uma rela¢do inversa
tanto para ROE e Endv2 quanto para Rent e Endv2. Em outras palavras, quanto maiores o retorno
sobre o capital (ROE) e a rentabilidade (Rent), menor tende a ser a relagao capital de terceiros e
proprio (Endv2). No entanto, estes dois resultados sao estatisticamente insignificantes.

O enfoque principal deste trabalho, no entanto, recai sobre as variaveis qualitativas (bina-
rias) que captam as empresas que pertencem aos niveis diferenciados de Governanca Corporativa
(NovoMerc, N1 e N2), uma vez que € a partir destas varidveis que sera testada a hipotese central do
trabalho: a relagdo entre governanga corporativa e estrutura de capital. Em relagdo as varidveis
NovoMerc e N1, nota-se que os coeficientes negativos apontas uma relagao inversa entre os as em-
presas que estdo nos segmentos de governanga do Novo Mercado e Nivel 1 e as varidveis de endi-
vidamentos (Endvl e Endv2). Considerando que estas sdo variaveis bindrias, é possivel concluir
que quando a empresa pertencer a estes niveis diferenciados de governanca (maior governanca),
menor serd o seu endividamento, ou seja, menor tende ser a utilizacao do capital de terceiros na
estrutura de capital da empresa. E importante frisar que todos estes resultados possuem signifi-
cancia estatistica, sendo de 1% para N1 e de 5% para NovoMerc. Assim, sao confirmadas as hipdte-
ses levantadas sobre a relagdo inversa entre niveis de Governanga Corporativa e endividamento
das empresas.

Em rela¢do a variavel N2, os resultados foram ambiguos. De um lado, para a Equacao (1),
uma empresa que pertence ao Nivel 2 de Governanga Corporativa tende a ter um endividamento
maior. Por outro lado, em se tratando da Equagao (2), os resultados apontam para uma confirma-
¢ao da hipotese preliminar de que niveis de governanga corporativa sao compativeis com menores
endividamentos. Todavia, para ambos os modelos, estes resultados nao sao estatisticamente signi-
ficativos.

Por fim, é valido verificar alguns dados reportados pelas estimagdes econométricas. A sig-
nificancia estatistica global dos modelos pode ser identificada através dos valores da estatistica de
Wald e de seu p-valor (Prob > chi2). Considerando um nivel de significancia de 10%, tal qual con-
siderado na andlise de significancia individual das varidveis, percebe-se um ajuste adequado para
os modelos. Portanto, o valor de 0,00% encontrado para as Equagdes (1) e (2) atribuem significan-
cia estatistica global aos modelos utilizados neste trabalho. Finalmente, uma analise dos coeficien-
tes de determinacao (R?) indica que as variaveis incluidas nos modelos explicam 10,67% do Endv1
e 21,35% do Endv?2.

5 CONCLUSAO

O presente trabalho buscou verificar, de modo empirico, a existéncia de uma rela¢ao entre
estrutura de capital e governanga corporativa das empresas atuantes no setor elétrico listadas na
B3, com receita anual superior a R$ 1 bilhao, no periodo de 2015 a 2019. Através da utilizagao de
regressoes lineares multiplas e estimadores de Minimos Quadrados Ordinarios, ficou evidenciada
uma relacgao positiva (direta) entre as variaveis de interesse, para os dois modelos analisados, em
se tratando das empresas do Novo Mercado e do Nivel 1 de Governanga Corporativa. Estes resul-
tados corroboram com alguns trabalhos prévios (Rocha et al, 2008; Silva Junior et al, 2009; Lameira
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et al, 2011; Pinheiro et al, 2017) bem como com a hipotese preliminar levantada na analise das esta-
tisticas descritivas.

Além de resultados estatisticamente significativos para modelar a relacdo entre niveis de
governanca e endividamentos, também foram analisados o papel do tamanho das empresas, dos
retornos em relagdo aos ativos e ao patrimonio liquido, da rentabilidade, do crescimento e da li-
quidez. Em se tratando do tamanho, ficou evidenciado que empresas maiores sao, no geral, mais
endividadas. Assim como empresas com maiores niveis de liquidez e crescimento também sao, no
geral, mais endividadas. Por sua vez, quanto maior forem os retornos e a rentabilidade das empre-
sas, menores tendem a ser os seus niveis de endividamento (com excec¢do para a relagdo positiva
entre o retorno sobre o patrimonio liquido e a rentabilidade na primeira equacao de endividamen-
to). Os resultados encontrados se mostraram significativos e foram condizentes com o postulado
por Silva e Valle (2008), Vieira et al (2011) e Marques et al (2015).

Estes resultados sao especialmente relevantes para o setor elétrico devido ao fato de ser um
setor intensivo em capital. Isto €, é caracteristico das empresas atuantes no setor elétrico possuirem
niveis mais altos de endividamento devido a elevada necessidade de capital para desenvolvimento
dos projetos. Nesse sentido, ha insumos para fundamentar o fato (e, eventualmente, até as estraté-
gias empresariais das proprias companhias) de que niveis mais elevados de governanga corporati-
va sao atrativos nao so para os investidores, mas também para as proprias empresas. Assim, existe
a possibilidade de que boas praticas de governanga possam melhorar a operagao de empresas, com
destaque para menores patamares de endividamento e aumento dos retornos. Estes resultados
também sao benéficos para os acionistas em suas decisdes de investimento.

Em termos de sugestao de agenda de pesquisa, cita-se a expansao das pesquisas para ou-
tros setores especificos da B3, ja que a literatura nacional sobre a relacdo entre governanca corpora-
tiva e estrutura de capital ainda é escassa para analises setoriais. Assim como o setor elétrico, exis-
tem varios outros setores essenciais que ainda nao foram objeto de pesquisa e carecem de estudos.
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