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RESUMO

Os custos de agéncia surgem da dissolugéo entre proprietario e o administrador da empresa, e
sdo denominados de gastos necessarios para reduzir a assimetria informacional, alinhando o
interesse do principal-agente. Neste sentido, a governanca € um mecanismo que protege o
capital dos proprietéarios, e que reduz o conflito de agéncia. Isto posto, o objetivo desta
pesquisa é analisar o custo de agéncia e 0s mecanismos internos de governanca corporativa
nas companhias com e sem influéncia governamental do setor energético brasileiro. O
universo da pesquisa abrange as empresas do setor energético brasileiro e os bancos de dados
utilizados neste estudo foram o Economatica® e formulério de referéncias no website da
BM&FBOVESPA, sendo deles coletados 60 elementos, no periodo de 2010 a 2015 (10
empresas por ano). A pesquisa foi elaborada em duas fases: na primeira, analisaram-se, por
meio estatistico descritiva e a segunda verificaram-se as médias das companhias sem e com
participacdo estatal por meio do teste Wilcoxon-Mann-Whitney. Os resultados demonstraram
que as companhias com participacdo estatal possuem maiores custos de agéncia ligados a
variavel TRA. Quando a variavel é analisada for baseada nas despesas discricionarias (RDV)
as empresas sem participacdo acionaria detém maiores custos de agéncia. J& tamanho e
independéncia do conselho e média salarial da diretoria, evidenciou-se que ambas as
companhias obtiveram médias iguais nas variaveis citadas. Ressalta-se que a Unica variavel
ligada a governanca corporativa que ndo obteve média semelhante foi a concentracdo
acionaria, que revelou que as empresa sem participacdo estatal possuem maior concentracdo
capital e tendem a ter maior custo de agéncia entre acionista majoritario e minoritaria.

Palavras-chave: Custo de Agéncia; Governanca Corporativa; Setor energético.



ABSTRACT

Agency costs arise from the dissolution of the owner and administrator company, and are
denominated expenditures needed to reduce information asymmetry, aligning the interests of
the principal-agent. In this sense, governance is a mechanism that protects the capital of the
owners, and reducing the agency conflict. That said, the objective of this research is to
analyze the cost of agency and the internal mechanisms of corporate governance in companies
with and without government influence the Brazilian energy sector. The research universe
encompasses companies in the Brazilian energy sector and the databases used in this study
were Economatica® and form references on the website of BM&FBOVESPA, and their
collected 60 elements, in the period 2010 to 2015 (10 companies per year). The research was
developed in two phases: first, were analyzed by descriptive statistical means and the second
there were the average of companies with and without state participation by the Wilcoxon-
Mann-Whitney test. The results showed that companies with state participation have higher
agency costs linked to TRA variable. When the variable is analyzed is based on dictionaries
expenses (RDV) companies without shareholding hold higher agency costs. Already size and
independence of the board and average wage board, it became clear that both companies have
obtained equal means in the mentioned variables. It is noteworthy that the only variable linked
to corporate governance that did not get average was similar to ownership concentration,
which showed that the company without state participation have higher capital concentration
and tend to have higher cost of agency between majority and minority shareholders.

Keywords: Agency Costs ; Corporate governance; Energy sector
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1 INTRODUCAO

A economia no século XX enfrentou transformacgdes que a tornou cada vez mais
dindmica e globalizada. Para Arruda, Madruga e Janior (2008), compreender essas
transformagdes que ocorreram e estdo ocorrendo tanto na economia quanto na estrutura e
organizacdo das firmas, por meio dos mecanismos de atuacdo das empresas sdo fundamentais
para sua continuidade dentro de um mercado.

E nesse contexto, que a dissolugdo entre a funcdo do proprietario da empresa e do
administrador da mesma fundamenta-se a Teoria da agéncia no qual, surgi o conflito de
interesse entre o principal “proprietario” e o agente “gestor” (MALACRIDA &
YAMAMOTO, 2006).

A teoria da agéncia definida por Jensen e Meckling (1976), baseia-se em um modelo
de tomada de decisdo para mais de um individuo, tendo um enfoque prescritivo, embasado
num modelo normativo que envolve a teoria da utilidade, no qual cada individuo deseja
maximizar sua utilidade (HENDRIKSEN & BREDA, 1999).

Para Lambert (2001) a Teoria da agéncia tem suas raizes na literatura da economia da
informacdo. Como tal, a contabilidade e outras ciéncias sdo postas hum cenario explicito de
tomada de decisdo, ou seja, essa teoria permite a ampla divulgacdo das informagbes a seus
diversos agentes, para que estes possam ter subsidios confiaveis para o processo de tomada de
decisdo.

Contudo, a teoria agéncia é explicita ao evidenciar que as informacdes ndo sdo
simétricas, como imaginava-se as teorias econémicas classicas. Essa ndo simetria denomina-
se de conflito de agéncia, no qual o individuo é influenciado a uma tomada de decisdo
tendenciosa, visto que um agente que possui conhecimento privilegiado podera se beneficiar
em relacdo a outro que ndo possua as mesmas instrucoes.

Com o objetivo de mitigar o conflito de agéncia, as empresas investem cada vez mais
em mecanismos que venham a alinhar os interesses das partes envolvidas, esse investimento
denota-se custo de agéncia. Desta maneira, Jensen e Meckling (1976) define custo de agencia
como somatoria dos custos de elaboracdo e estruturacdo de contrato realizado entre o
principal (acionista) e agente (gestor); as despesas de monitoramento das atividades dos
gestores pelos acionistas; gastos realizados pelo administrador para demostrar ao proprietario
que suas a¢des ndo prejudicaram a empresa e proprietario; e as perdas residuas decorrente das
divergéncias entre as decisfes do gestor e as decisdes do proprietario (onde cada possui 0

propdsito de maximizar sua utilidade).
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Assim custos de agéncia sdo custos, despesas ou investimentos necessarios para
reduzir o conflito, alinhando os objetivos dos executivos e administradores. Corroborando
com essa afirmacdo Ang, Cole e Lin (2000) define o custo de agéncia como investimento ou
gasto dispendido para igualar as informacdes entre 0 agente interno e externo, e nesse estao
inclusos o custo de transagdo, custo para implantacdo e custo para a manutengdo dos
mecanismos de governanga corporativa.

O Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa — IBGC (2015, p. 10), define

governanca corporativa sendo:

Um sistema pelo qual as empresas e demais organizacdes sdo dirigidas, monitoradas
e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre socios, conselho de
administracdo, diretoria, 6rgdos de fiscalizacdo e controle e demais partes
interessadas.

O objetivo desse mecanismo é de extrema importancia pratica, uma vez que mesmo
nas economias mais avancadas hd uma grande preocupacdo em desenvolver mecanismos que
protejam o capital dos proprietarios, assegurando maior confiabilidade ao mercado.
(PEREIRA & VILASCHI, 2006). Para Chagas (1993, p. 02) os mecanismos de governanca
séo esséncias pois:

Trata-se de um sistema que, usando principalmente o conselho de administracdo, a
auditoria externa e o conselho fiscal, estabelece regras e poderes para conselhos,
comités, diretoria e outros gestores, procurando prevenir abusos de poder e criando
instrumentos de fiscalizagdo, principios e regras que possibilitem uma gestdo
eficiente e eficaz. E, portanto, assunto de interesse relevante para os que atuam nas
areas de controladoria e contabilidade.

Os mecanismos internos mais relevantes na atuacdo da governanca corporativa Sdo o
conselho de administracdo, remuneracdo dos gestores, como parte dos incentivos gerenciais e
a estrutura de propriedade “concentracdo de capital” (MACHADO, FERNANDES &
BIANCHI, 2016).

Desta forma, pode-se afirmar que o conselho de administracdo € parte fundamental das
praticas de governanca, pois fiscaliza o desempenho dos diretores, assegurando o retorno do
capital investido pelos acionistas. Hermalin e Weisbach (2003) complementam, ao afirmar
que, o conselho de administracdo € uma instituicdo que ajuda a resolver problemas de
agéncia, inerentes a gestdo de uma organizacao.

De acordo com Franco, Severino Junior e Rodrigues (2013), o sistema de
remuneracdo de executivos relaciona-se ao fato do principal delegar ao agente o direito de

tomar decisdes em troca de remuneracgdo, sendo essa um incentivo para que 0 agente aumente
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a riqueza do principal. Essa remuneragdo deve estar relacionada com metas e objetivos para
que o agente consiga gerar valor econdémico para a empresa (FRANCO et al., 2013).

No que refere-se a estrutura de propriedade € um mecanismo interno, ligado a
concentracdo acionaria, que pode estar relacionado ao desempenho e ao controle do negécio,
variando na sua forma em relacdo ao tipo de acGes langadas no mercado e a quantidade de
acoes mantidas pelo controlador, seja ele estatal ou privado (FRANCO et al., 2013).

Por fim, Gota¢, Montezano e Lameira (2015) afirmam, que as empresas que possuem
participacdo estatal (acionista majoritario) tém objetivos voltados para a construcdo de uma
sociedade justa, baseado no desenvolvimento econdmico nacional e a promogdo do bem de
todos. Estes objetivos diferem dos meramente empresariais, assim, 0s custos de agéncia
tendem a ser maiores para empresas privadas de capital aberto sem influéncia governamental,
logo os niveis de governanca corporativa na tende a ser maior nessas empresas, ja que 0S
custos de agencia seriam investimentos para reducdo do conflito de agéncia.

Este trabalho, busca estudar uma nova concepgdo envolvendo custo de agéncia e
governanga corporativa, buscando responder a seguinte problematica: Como o custo de
agéncia e 0s mecanismos internos de governanca corporativa comporta-se nas
companhias com e sem influéncia governamental do setor energético brasileiro?
Ressalta-se que as caracteristicas governanga corporativa analisadas nesta pesquisa S0 0S
atributos do conselho de administracdo, a estrutura de propriedade e controle e sistema de

remuneracao da diretoria.

1.1 OBJETIVO
1.1.1 Objetivo Geral

Analisar o custo de agéncia e 0s mecanismos internos de governanga corporativa nas

companhias com e sem influéncia governamental do setor energético brasileiro.

1.1.2 Objetivos Especificos
1-ldentificar as companhias que fardo parte da amostra selecionadas, no periodo de 2010 a

2015, conforme Revista Exame;

2- Verificar por meio de analise descritivas os custos de agéncia e governanga corporativa no

setor energético brasileiro;

3- Comparar por meio de teste de médias 0s custos de agéncia e a governanga corporativa das

companhias do setor energético com e sem influéncia governamental.
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1.2 JUSTIFICATIVA

A Teoria da agéncia nasce em decorréncia dos avancos das atividades empresarias
permitiu que novas formas de contratos surgissem. Foi através da Teoria agéncia surgi a
figura do “principal” na concepgdo do acionista que ndo e sera 0 administrador da empresa,
ou seja, ndo sera responsavel gestdo dos seus bens, sendo o “agente” responsavel por essa
gestao.

Objetivo da Teoria da agéncia e analisar e conhecer com maior detalhamento o papel
da empresa no mercado, de forma a configurar adequadamente uma série de relacGes
complexas (principal-agente) que existem no seio da estrutura organizacional (COSENZA,
ALEGRIA & LAURENCE, 2011).

O conflito surgir quando principal delega poderes, no sentido de gerir seus bens, ao
gestor, contudo o agente, que deveria agir para atingir o objetivo do principal, razéo pelo o
qual foi contratado, atua para satisfazer seu préprio interesse, maximizando sua utilidade. Os
diferentes interesses € o0 que motiva a assimetria da informacdo, pois 0s agentes, sejam
acionistas, administradores e credores objetivam beneficios e incentivos distintos
(DAMODARAN, 2004).

Assim, as empresas investem cada vez mais em mecanismos que combatam o
problema de agéncia, esses gastos sdo denominados Custos de agéncia. Segundo Jensen e
Meckling (1976) o custo de agéncia depende das regras estabelecidas entre agente e principal
e da criatividade humana na elaboracdo de contratos que irdo lhe beneficiar, deste modo os
autores citados definem os custos de agéncia sendo todos aqueles frequentemente designados
para alinhar os interesses do acionista e do gestor, a exemplo custos de contratacdo, custos de
transacdo, custos de risco moral e custos de informacéo.

Um mecanismo que minimiza os problemas de agéncia sdo as préaticas de governanca
corporativa, que refere-se série de medidas para convergir interesses dos envolvidos,
objetivando, acima de tudo, o sucesso da empresa, afirma o Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa — IBGC (2009).

Dentre as caracteristicas a serem analisadas no mecanismo interno de governanga

corporativa estéo:

e O tamanho e independéncias do conselho de administracdo. Ressalta-se que

Conselho tem a responsabilidade de decidir em nome dos proprietérios,
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monitorar e supervisionar a gestdo, contratando, demitindo e definindo a
remuneracao dos executivos (ANDRADE et al., 2009).

e Remuneragdo da diretoria, considerado um mecanismo de incentivo e de
compensagdo dos denominados “agentes” (FERNANDES & SILVA, 2013).

e Participagdo estatal majoritéria, refere-se a participagdo do governo com
acionista majoritario, visto seus objetivos sociais tende a ter menores conflitos
de agéncia, assim menores serdo 0s custos para alinhar os interesses de agente
e principal (GOTAC et al., 2015).

Ressalta-se que a participacdo estatal faz-se presente neste estudo, visto que o setor
energético possuem grande numeros de empresas com controle acionario do governo. Desta
maneira, o estudo justifica-se pelas seguintes inferéncias:

Na literatura nacional e internacional, sdo extremamente escassas as pesquisas que
mensurem os custos de agéncia, sendo encontrados os estudos Ang, Cole e Lin (2000); Singh
e Davidson (2003), que mensuraram 0s custos de agéncia através da taxa de giro dos ativos
(TRA), ou seja, quando a varidvel possui baixa rotatividade o ativo ndo foi emprega do de
forma a gerar receita, logo os custos de agéncia sdo elevados. A outra variavel definida pelos
autores supracitados sdo a divisdo das despesas de vendas, gerais e administrativas pelas
receitas de vendas anuais (RDV), uma medida de despesas discricionarias da gestdo, sao
aquelas despesas que o administrado tem certa autonomia, podendo-as usa-la para beneficios
proprio. Ressalta-se que tanto Ang, Cole e Lin (2000), quanto Singh e Davidson (2003),
propuseram discutir as formas de mensurar os custos de agéncia, ndo correlacionaram com as
caracteristicas de governanca corporativa.

Assim, também sdo limitados estudos como os custos de agéncia e caracteristicas de
governancga corporativa, desta maneira, na literatura brasileira destaca-se a pesquisa de Gotag
et al. (2015), todavia o trabalho focou exclusivamente em empresas com influéncia
governamental. Neste sentido, esta pesquisa se diferencia do realizado por Gotag et al. (2015),
pois abordara as caracteristicas dos custos de agéncia e das praticas de governanca em
companhias do setor energeético tendo companhias com participacdo e sem estatal.

Por fim, espera-se contribuir para um aprofundamento no conhecimento referentes as
praticas de governanca corporativa e sua relacdo com custos de agéncia, e principalmente
permitir que a partir deste trabalho nova pesquisas a respeito desses mecanismos sejam

fomentados.
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2 REVISAO DE LITERATURA
2.1 TEORIA DA AGENCIA (AGENCY THEORY)

A ciéncia contabil baseia-se nas atividades empresariais sob a forma de contratos
podem ser formais ou até mesmo informais, esse contrato gera o conhecimento compartilhado
ou definido como “conhecimento comum”, onde cada parte esta ciente dos diretos, deveres e
obrigacOes. Assim também discorre Sunder, (2014) ao elencar que para a Contabilidade a
atividade empresarial € definida como um conjunto de contrato entre os diversos agentes
(consumidores, empregados, auditores, credores, acionistas e governo) uma cria¢do juridica
constituida por uma malha contratual, onde se define 0 que se esperar de cada agente.

Contudo, esse contrato comum desconsidera o conflito derivado da teoria da agéncia,
que nasceu a partir de uma corrente de pensamento econémico que visou solucionar
problemas associados a delegacdo de autoridade e a tomada de decis&o.

Detectou-se por meio de tal teoria que as informacdes ndo eram simétricas como se
imaginava na teoria econdmica classica para os diversos agentes. Esse nivel diferenciado
passou a ser chamado de assimetria da informacdo ou conflito de interesse, definido por
Jensen e Meckling (1976).

O objetivo da teoria da agéncia era analisar e conhecer com maior detalhamento o
papel da empresa no mercado, de forma a configurar adequadamente uma série de relacdes
complexas que existem no seio da estrutura organizacional (COSENZA, ALEGRIA &
LAURENCE, 2011).

Ressalta-se que a Teoria da agéncia parte, diluicdo do proprietario-gestor. Arruda,
Madruga e Junior (2008, p.78), afirmam que:

A Teoria da Agéncia trata da transferéncia de riqueza entre principal e agente,
ocorrida quando o primeiro delega poderes e autoridade para 0 segundo tomar

decisbes, momento em que surge a possibilidade de transferéncia de riqueza. O
cerne da Teoria consiste em o principal saber que podera perder parte de sua riqueza

e, em compensacao, procurar conseguir do agente os melhores desempenhos.

Teoria da Agéncia segundo Lambert (2001), tem suas raizes na literatura da economia
da informacdo. Como tal, a contabilidade e outras ciéncias sdo postas hum cendrio explicito
de tomada de deciséo, ou seja, essa teoria permite a ampla divulgacéo das informacdes a seus
diversos agentes.

O conflito de agéncia ocorre quando os interesses dos acionistas sdo bastante
diferentes dos interesses dos administradores da empresa e das outras classes de participantes,

cada grupo que relaciona-se com companhia tem aspiracoes diferentes (LOPES E MARTINS,



20

2005). Desta forma, o problema da agéncia ocorre quando o agente, que deveria agir para
atingir o objetivo do principal, razdo pelo o qual foi contratado, atua para satisfazer seu
préprio interesse.

Os conflitos dos agentes de acordo com Lambert (2001, p. 04), tem quatro pontos

importantes dentre estas razdes:

1. Aversao ao esforgo pelo agente,
2. O agente pode desviar recursos para consumo ou uso privado,
3. Diferentes horizontes temporais, por exemplo, o agente estd menos

preocupado sobre o efeito nos periodos futuros das suas atuais acBes periodicas
porque ele ndo espera estar na empresa ou 0 agente esta preocupado sobre como
suas agOes irdo afetar as avaliacfes dos outros sobre suas habilidades o que afetard
sua remuneracdo no futuro,

4, Diferente aversdo ao risco por parte do agente.

Os diferentes interesses € o que motiva a assimetria da informacédo, pois 0s agentes,
sejam acionistas, administradores e credores objetivam beneficios e incentivos distintos
(DAMODARAN, 2004).

Os problemas relacionados com essa ndo simetria da informacdo sdo: a selecdo
adversa (adverse selection) e risco moral (moral hazard). O Trabalho seminal de Arkelof
(1970), tratam desses dois problemas, sendo que a selecdo adversa ocorre no periodo pré-
contrato, ou seja, quando o agente mantém informac&o confidencial antes do contrato, nesse
caso, o principal pode verificar o comportamento do agente, mas a decisdo ideal ou o custo
dessa decisao, depende do agente que possui a informacéo privilegiada.

Enquanto o risco moral, ocorre quando a acdo do agente ndo é verificada apds o
vinculo iniciado, o principal, no caso o acionista, ndo consegue visualizar a acdo do gestor, e
por ndo haver essa observacdo, o agente pode estar agindo para beneficio préprio. De acordo
com Jensen e Meckling (1976), os individuos desejam maximizar sua utilidade, seu
comportamento esta voltado para satisfazer seus objetivos pessoais.

Destaca-se que a Teoria da agéncia tem contribuido para o pensamento sistémico das
organizagdes, no que se refere o tratamento da informacdo “principalmente a necessidade de
uma informacdo simétrica a todos os usuarios”. Na teoria da agéncia, a informagdo ¢
considerada como um bem: Tem um custo, e pode ser comprada. Isto d& um importante papel
para sistemas de informacéo formais, tais como orcamentos, e conselhos de administracédo, e
os informais, como supervisdo gerencial, que melhore a qualidade da informagéo
(EISENDHART, 1989).

Todavia, destaca-se que o conflito de agéncia impede a perfeita concorréncia, visto

que uma das partes detém informacdes privadas e/ou privilegiadas, bem como ndo permite
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que os recursos sejam alocados de maneira eficiente, resultando principalmente na incerteza
causada no mercado. Neste, sentido a proxima sec¢do aborda a custos ligados ao alinhamento

dos interesses entre 0 gestor e acionista.

2.2 MENSURACAO DOS CUSTOS DE AGENCIA

A teoria da Agéncia tem objetivo central analisar os conflitos e custos resultantes da
separacao do proprietario-gestor, e assim permitir diminuicdo do conflito de interesse.

Neste, sentido os custos de agencia sdo 0s gastos reais pertencentes aos contratos e
pela capacidade das pessoas em estabelecer os contratos, seja de forma simples ou sofisticada,
de acordo com a natureza da transacdo entre as partes e pela criacdo de incentivo do
cumprimento dos mesmos (JENSEN & MECKLING, 1976).

As regras dos contratos que vise diminuir o conflito de agéncia, sdo produtos usados
com fortes incentivos para os individuos minimizarem os conflitos de interesse. Assim, para
Gotag, Montezano e Lameira (2015) o principal pode limitar as divergéncias de seu interesse
através da criacdo de incentivos para 0 agente e incorrendo em custos de monitoramento
destinados a limitar as atividades em desacordo do agente. Em algumas situacdes, o principal
remunera 0 agente para garantir que ele ndo va tomar medidas que prejudiquem seus
interesses. No entanto, é geralmente impossivel garantir que o agente tomara decisdes 6timas
do ponto de vista do principal.

Deste modo, os custos de agéncia podem ser definidos como sendo o0s seguintes

gastos:
. Custos de elaboracéo e estruturacdo de contratos entre principal e o agente;
. Despesas de monitoramento das atividades dos agentes pelo principal;
. Gastos realizados pelo préprio agente para mostrar ao principal que seus atos
ndo serdo prejudiciais a ele;
. Perdas residuais, provenientes da diminuigdo da riqueza do principal por

eventuais divergéncias, entre as decisdes que satisfaga o0 agente e as que iriam
maximizar a riqueza do principal (JENSEN e MECKLING, 1976, p. 308).

De forma sintética os custos de agéncia sdo 0s gastos para alinhar o interesse do
proprietario e do gestor tendo como exemplo os custos de contratagdo, custos de transacao,
custos de risco moral e custos de informagdo. Para Bialoskorski Neto, Barroso e Rezende

(2012), os custos de agéncia divide-se em:

e Os custos incorridos pelo conselho de administragdo e fiscal para monitorar as agoes

efetuadas pelos gestores;
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e Os custos contratuais baseados em resultados, que objetivam convergir o interesse do
agente para com o principal;

e O custo relacionado a reducéo de receita, que ocorre quando o0 gestor maximiza sua
utilidade e por algum motivo o conselho ndo consegue monitorar, acarretando na

diminuigéo de dado resultado.

As mensurac6es dos custos de agéncia sdo baseadas segundo a literatura existente em
medidas de eficiéncia empresarial. Neste sentido, destaca-se os trabalhos Ang, Cole e Lin
(2000) e Singh e Davidson (2003), Gotag, Montezano e Lameira (2015) que utilizaram em
suas pesquisas duas formas de obter as variaveis relacionadas ao custo de agéncia, a (I)
primeira dar-se por meio da taxa de retorno do ativo-TRA, essa é obtida pela receita total de
vendas dividido pelo ativo total, tal medida indica a eficiéncia no gerenciamento do ativo.

Para Gotag, Montezano e Lameira (2015, p. 412) a medigdo por meio da taxa de

retorno do ativo representa:

Uma medida é calculada através da relacdo entre as vendas anuais e 0s ativos totais.
E o indice de eficiéncia de utilizagdo dos ativos. Uma baixa taxa de utilizacio dos
ativos indica elevados custos de agéncia e menor valor para a empresa. A empresa
que possui alto giro de ativos demonstra alta geracdo de vendas e fluxos de caixa e
maior valor da empresa.

A (1) segunda forma de mensurar custo de agéncia, de acordo como Ang, Cole e Lin

(2000) e Singh e Davidson (2003), dar-se por meio da variavel da relacdo entre as despesas

administrativas, gerais e de vendas divido pela receita total de venda -RDV, representa o

quanto eficiente a empresa estd gerindo seus gastos discricionarios, incluindo as despesas para
reduzir o conflito de agéncia.

Esta medida representa os gastos excessivos, incluindo a concessao de regalias. E a

mensuracao dos custos de agéncia através da medicéo da taxa de eficiéncia na gestao

das despesas operacionais. Um alto indice evidencia elevados custos de agéncia e
menor valor para a empresa (GOTAC, MONTEZANO e LAMEIRA, 2015, p. 412).

As variaveis utilizadas para medir os custos de agéncia, através de proxy de eficiéncia
tem a capacidade de avaliar a tomada de decisdo por do gestor, ou seja, saber se 0 mesmo
conseguir gerir a companhia de forma a maximizar a riqueza dos acionistas, assim também
discorre Gotac, Mentezano e Lameira (2015), ao avaliar as proxys dos custos de agéncia a
exemplo da TRA é uma varidvel mede a capacidade do gestor em empregar os ativos de
forma eficiente. Uma alta taxa de giro dos ativos indica um valor alto de receitas de vendas,

assim como um fluxo de caixa operacional para um dado nivel de ativos. Desta forma, se
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espera que os custos de agéncia sejam inversamente relacionados com a taxa de giro dos
ativos. Enquanto a RDV, uma medida de despesas discricionarias da gestdo. Ao invés da
utilizacdo de todas as despesas operacionais, somente consideraram as despesas vendas, gerais
e administrativa, de forma a focar nas despesas controladas pela gestdo — gastos com salarios,
gratificacOes, escritorios, automoveis, etc. Se espera que os custos de agéncia oriundos de
conflitos de agéncia, entre os acionistas e 0 gestor, sejam positivamente relacionados com a
taxa de indicacdo de despesas discricionarias.

Ressalta-se que os custos de agéncia decorrem da necessidade de alinhar-se os
interesses do principal com o agente, deste modo esses custos tém carter permanente, uma vez
que, as companhias de mercado acionarios, que buscam constantemente investidores, sendo
necessario demonstrar aos seus USUArios que a empresa operar para maximizar a utilidade do
principal (investidor), utilizando mecanismo como o da governa corporativa para reduzir a
assimetria informacional ou conflito de interesse. Na proxima seccdo serdo apresentadas as

definicBes de governga, bem suas primcipais caracteristicas.

2.3 CARACTERISTICAS DA GOVERNANCA CORPORATIVA

O Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa — IBGC (2015), define governanca
corporativa como sendo, um sistema pelo qual as empresas e demais organizacfes sdo
dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre socios, conselho
de administracdo, diretoria, 6rgdos de fiscalizacdo e controle e demais partes interessadas.

Assim, 0 objetivo da governanca corporativo é de extrema importancia pratica, uma
vez que mesmo nas economias mais avancadas hd uma grande preocupacdo em desenvolver
mecanismos que protejam o capital dos proprietérios, assegurando maior confiabilidade ao
mercado (PEREIRA & VILASCHI, 2006).

Os principios basicos para as boas praticas de governanga corporativa, S&o:
transparéncia, equidade, accountability e responsabilidade corporativa. Segundo Gubiani,
Heinzmann, Scarpin e Hein (2011), a transparéncia é a comunicacdo do desempenho
econémico-financeiro, mas também de fatores que norteiam a acdo empresarial e que
conduzam a criagdo de valor. Para Arruda, Madruga e Junior (2008, p. 74) a transparéncia

deve-se:

Cultivar o desejo de informar, pois a comunicacao interna e externa deve ser sempre
da melhor qualidade. Quando a comunicacao é espontanea, clara e rapida ela gera
um clima de confianga, tanto internamente como externamente. A comunicagdo
deve ocorrer em todos os setores da empresa, desde o econdmico-financeiro até os
fatores intangiveis que conduzem a criacdo de valor;
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O principio da equidade aborda o tratamento igualitario entre os acionistas minoritario
e majoritdrio, bem como entre os diversos usuérios da informacdo (GUBIANI,
HEINZMANN, SCARPIN & HEIN, 2011).

Ressalta-se que a equidade € o tratamento justo e igualitario dos grupos minoritarios,
sejam de capital ou das demais partes interessadas, como colaboradores, clientes,
fornecedores ou credores. Atitudes ou politicas discriminatorias, sob qualquer pretexto, sdo
inaceitaveis (ARRUDA, MADRUGA,; FREITAS JUNIOR, 2008).

O accountability trata-se da prestacdo de contas dos atos e fatos que tenha o gestor,
praticado no exercicio de sua fungdo. Arruda, Madruga e Freitas Junior (2008, p. 74) define

accountability como:

Prestacdo de contas (accountability): é o principio segundo o qual todos os agentes
da governanca corporativa devem prestar contas de sua atuacao a quem os elegeu e
respondem integralmente por todos os atos que praticarem no exercicio de seus
mandatos.

Por fim, o principio da responsabilidade corporativa que de acordo como Gubiani,
Heinzmann, Scarpin e Hein (2011), refere-se a papel desempenhado pelos conselheiros e
executivos do qual, tem a obrigacdo de zelar pela organizacdo como uma estratégia
empresarial ampla, que vise a continuidade operacional da organizacé&o.

Responsabilidade corporativa: os conselheiros e 0s executivos devem zelar pela
perenidade das organizacOes e incorporar consideracGes de ordem social e ambiental
na definicdo dos negdcios e operacBes. Ela € uma visdo mais ampla da estratégia
empresarial, contemplando todos os relacionamentos com a comunidade em que a
sociedade atua. A “fungdo social” da empresa deve incluir a criagdo de riquezas e de
oportunidades de emprego, qualificacdo e diversidade da forca de trabalho, estimular
o desenvolvimento cientifico por intermédio de tecnologia e melhoria de qualidade
de vida por meio de a¢Bes educativas, culturais, assistenciais e de defesa do meio
ambiente. Inclui-se, nesse principio, a contratacdo preferencial de recursos (trabalho

e insumos) oferecidos pela propria comunidade (ARRUDA; MADRUGA;
FREITAS JUNIOR, 2008, p. 74).

Quanto aos mecanismos de governanga corporativa esses sao divididos em internos e
externos. Dentre 0s mecanismos internos mais relevantes na atuacdo da governanca
corporativa pode-se citar o conselho de administracdo, remuneracdo dos gestores, como parte
dos incentivos gerenciais e a concentracdo de capital (MACHADO, FERNANDES;
BIANCHI, 2016).

No que refere-se ao instrumentos externo destaca-se 0 mercado de capitais, segundo
Machado et al. (2016), o mercado acionario é considerado essencial para uma boa
governanca. No Brasil a Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F) e a Bolsa de Valores de

Sdo Paulo (Bovespa) criaram niveis diferenciados para as empresas comprometidas com as
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melhores préaticas de governancga corporativa, sdo eles: o nivel 1, o nivel 2 e 0 novo mercado.
Ressalta-se que este estudo, tem como foco os mecanismos de governancas ligadas gestéo
interna da companhia, ou seja, praticas internas das mesmas.

Assim sendo, o papel desempenhado pelo conselho administrativo, que tem o objetivo
de fiscalizar os gestores a fim de assegurar o capital investido pelos acionistas (Fama &
Jensen, 1983).

Chagas (1993, p. 02) evidencia que:

A governanca corporativa trata-se de um sistema que, usando principalmente o
conselho de administracdo, a auditoria externa e o conselho fiscal, estabelece regras
e poderes para conselhos, comités, diretoria e outros gestores, procurando prevenir
abusos de poder e criando instrumentos de fiscaliza¢do, principios e regras que
possibilitem uma gest&o eficiente e eficaz. E, portanto, assunto de interesse relevante
para 0s que atuam nas areas de controladoria e contabilidade.

O Conselho tem a responsabilidade de decidir em nome dos proprietarios, monitorar e
supervisionar a gestdo, contratando, demitindo e definindo a remuneracdo dos executivos
(ANDRADE, SALAZAR, CALEGARIO & SILVA, 2009). Nas diretrizes de governanga
corporativa, definida pela BMF&FBOVESPA, o conselno é o principal 6rgdo de
administracdo, cabendo-lhe estabelecer as diretrizes para a atuacdo da companhia em busca de
seus objetivos estratégicos. Além de aprovar os principais planos e metas organizacionais,
estabelecer diretrizes especificas a serem implementadas internamente e monitorar o
desempenho empresarial da companhia e de seus executivos. A eficacia desse 6rgdo é
expressa em Varios caracteristicas, tais como a sua dimensdo, composicao e imparcialidade ou
neutralidade (Alkdai & Hanefah, 2012).

No presente estudo utilizou-se de caracteristicas do conselho de administracdo
definidas pela CVM (2002, p. 04), como:

A gquantidade de membros para compor esse drgdo, determinado entre cinco a nove
membros, sendo que pelo menos dois conselheiros tém que ter experiéncia na area
financeira para acompanhar detalhadamente a situacdo econdmico-financeira da

companhia; A independéncia do conselho, em que a maioria dos membros que
compde o conselho deve ser externos a administracdo da empresa €;

Outra caracteristica da governanca corporativa é o sistema de remuneracdo dos
executivos, tendo o objetivo claro de alinhar os interesses da gestéo e do proprietario. O IBCG
(2015, p. 69) relata que:

As remuneracgdes dos gestores devem estar vinculadas aos resultados, com metas de
curto e longo prazo relacionadas, de forma clara e objetiva, a geracdo de valor
econdmico e social para a cooperativa e seus cooperados. O objetivo é que a
remuneracdo seja uma ferramenta efetiva de alinhamento dos interesses dos
executivos com os da companhia.
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Ressalta-se que remuneragdo da diretoria € interpretada pela teoria da agéncia como
um dos mecanismos de incentivo e de compensagao dos denominados “agentes”, os gestores
das grandes corporacfes, que tém o seu capital pulverizado em milhares de acionistas
(FERNANDES & SILVA, 2013).

A remuneracgdo dos executivos, sdo bastante diversificadas, Segundo Murphy (2009)
as préaticas de remuneracdo em companhia sdo heterogeneidades como quatro componentes
basicos para da gestdo basicos: um salario-base, um boénus anual ligado ao desempenho
contébil, opcdes de acdes e planos de incentivos a longo prazo. Salienta-se que nesse estudo,
sera analisado o salario base divulgado no relatério de referéncia ou no relatério da
administracao.

Por fim, a estrutura propriedade representa uma das caracteristicas da governanca
corporativa que de acordo com Torres, Bruni, Castro e Martinez (2009) as empresas
brasileiras possuem grande concentracdo em sua estrutura de propriedade e controle. Desta
maneira, no Brasil, os problemas de agéncia ndo surgem, na maior parte dos casos, em funcéao
dos conflitos entre acionistas e gestores, mas sim em funcdo dos conflitos entre acionistas
minoritarios e majoritarios. Estes Gltimos tendem a utilizar o capital e o poder em prol dos
seus interesses particulares, indo de encontro ao que esperam 0s minoritarios.

A estrutura de propriedade pode ser definida como o0 mix de capital selecionado pela
empresa para realizar seus investimentos sendo composta por: proporcdo de capital de
terceiros, acdes preferenciais e acGes ordindria (DANI, BECK, SANTOS & LAVARDA,
2013).

Desta maneira, a estrutura de propriedade € um mecanismo de governanga corporativa
ligadas ao controle interno. Para Franco, Janior e Rodrigues (2013) a estrutura de propriedade
estar relacionado ao desempenho e ao controle do negdcio, variando na sua forma em relacdo
ao tipo de acOes lancadas no mercado e a quantidade de agdes mantidas pelo controlador.

Outro ponto pertencente a estrutura de propriedade é participacdo estatal que para
Gotag, Montezano e Lameira (2015), as empresas que possuem participacdo estatal (acionista
majoritario) tem objetivos do voltados para a construcdo de uma sociedade justa, para a
garantia do desenvolvimento econdmico nacional e a promocdo do bem de todos. Estes
objetivos diferem dos meramente empresariais e, a partir do momento em que 0 governo
influencia na atuagdo empresarial, supde-se que a relagdo de governanga muda e isto afeta os
custos de agéncia. Assim, 0s custos de agéncia maiores para empresas privadas de capital

aberto sem influéncia governamental
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Neste estudo serdo analisadas as caracteristicas de governanca corporativa como: 0
tamanho, independéncia do conselho de administragdo, remuneracgdo da diretoria, estrutura de
propriedade e participacdo estatal majoritaria bem como, a relacdo dessas com os custos de

agéncia.

3 ASPECTOS METODOLOGICOS

As ciéncias caracterizam-se pela utilizacdo de métodos cientificos. Marconi e Lakatos
(2006, p. 83) afirmam que “o método cientifico ¢ um conjunto das atividades sistemadticas e
racionais que, com maior seguranga e economia, permite alcancar o objetivo (conhecimentos
validos e verdadeiros) tracando o caminho a ser seguido, detectando erros e auxiliando as
decisdes do cientista”.
Neste sentido, este capitulo possui como finalidade abordar os aspectos
metodoldgicos da presente pesquisa, buscando classificar a sua natureza, a populacdo e sua
respectiva amostra, além dos meios utilizados para a investigacdo, coleta de dados e 0s

instrumentos para a analise dos resultados.

3.1 CLASSIFICACAO DA PESQUISA

Quanto aos objetivos a pesquisa caracteriza-se como descritiva, que conforme Gil
(2008), as pesquisas descritivas possuem como objetivo a descri¢do das caracteristicas de uma
populacdo, fendmeno ou de uma experiéncia.

No que refere-se ao objeto identifica-se como pesquisa documental, visto que foi
analisados os relatérios de referéncia para as informagdes referentes a governanca
corporativa. Assim, a pesquisa documental assemelha-se a pesquisa bibliografica, tendo com
Unica diferenca os materiais usados na pesquisa documental ndo receberam tratamento
analitico.

Quanto a abordagem utiliza-se de métodos quanti-quali. Para Richardson (1999),
caracteriza-se pelo emprego da quantificagdo tanto nas modalidades de coleta de informacdes,
guanto no tratamento através de técnicas estatisticas, como média, desvio padrao, coeficiente
de correlacéo e analise de regresséo.

Enquanto os estudos que empregam uma metodologia qualitativa podem descrever a
complexidade de determinado problema, analisar a interacdo de certas variaveis, compreender

e classificar processos dinamicos vividos por grupos sociais (RICHARDSON, 1999).

3.2 UNIVERSO E AMOSTRA DA PESQUISA
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O universo da pesquisa € composto pelas empresas que atual no mercado de capital,
ou seja, companhias que tem suas acdes negociadas na BMF&BOVESPA. Para a selecdo da
amostra foram catalogadas as dez (10) maiores e melhores empresas segundo a revista Exame
(2014) do setor de energético brasileiro que possuem participacdo acionario do governo ou
n&o.

A escolha do setor deu-se por esta possui maior nimero de empresas com participacdo
estatal, ja quanto a escolha das dez maiores e melhores empresas foi ocasionada pelo fato
dessas empresas estarem sujeitas a atrair mais investidores que em tese podem vir a aumentar
o conflito de agéncia. Ressalta-se também que fazem parte dessa amostra as empresas do
mercado tradicional que investem menos em praticas de governanca e as companhias do novo
mercado, com os niveis diferenciados de governanca “Nivel 1 e Nivel 2” que tem por

qualidade, maior investimento nesses mecanismos.

3.3 PROCEDIMENTO PARA COLETA DE DADOS

A coletada dos dados deu-se por meio do Economética®, para os elementos dos
demonstrativos financeiros, bem como a concentracdo acionaria. Para informacgdes que
caracterizam a composicdo do conselho de administracdo e remuneracdo dos executivos a
coleta deu-se através do formulario de presente no website B BMF&BOVESPA.

A amostra sera composta por 10 companhias do setor energético, no periodo de 2010
a 2015. Destaca-se que esse ciclo temporal da pesquisa abrange as recentes mudancas
introduzidas na contabilidade das Sociedades Andnimas, decorrentes das Leis 11.638/ 2007 e
11.941/20009.

Quadrol: Composicdo da amostra

iitg@gg Empresas Selecionadas na Amostra Mercado Acionario
AES TIETE Nivel 2
LIGHT Mercado tradicional
CPFL Mercado tradicional
COMGAS Mercado tradicional
COELBA Mercado tradicional
Energético PETROBRAS Mercado tradicional
CEMIG Nivel 1
COPEL Nivel 1
CELESC Nivel 2
CESP Nivel 1
Total 10 Companhias

Fonte: Elaboragdo propria (2016)
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A pesquisa observou 60 elementos (10 companhias, no periodo de 2010 a 2015), em
seis anos, no qual foram observadas as caracteristicas do conselho de administracdo, a
remuneracdo dos executivos e a composicdo acionaria (estrutura de propriedade) como

também os itens que compde o custo de agéncia.
3.4 COMPOSICAO DAS VARIAVEIS
3.4.1 Variavel dependente

A variavel dependente corresponde a codificacdo de participacdo estatal majoritaria,

sendo utilizados variaveis dammy de “0” ¢ “1”, de acordo com legenda da tabela 1.

Tabela 1: codificagdo da varidvel dependente

Cadigo da recolha Significados
0 Sem participacdo estatal majoritaria
1 Com participagdo estatal majoritéria

Fonte: Elaboracéo prépria, 2016

Assim, amostra das empresas selecionadas foram segregadas de acordo com a
composicao aciondria, dividas de acordo com o cddigo da recolha da variavel dependente,

como evidenciado no quadro 2.

Quadro 2: Classificagdo das empresas por composic¢ao aciondria

Setor de Atuacéo Empresas Selecionadas na Amostra Participacéo acionaria

AES TIETE
LIGHT
CPFL

COMGAS

COELBA
Energético PETROBRAS
CEMIG
COPEL
CELESC
CESP

Total 10 Companhias
Fonte: Elaboragdo propria, 2016

[l ol H ol B e o) ol No i N

Quanto a comparabilidade serd estudada cinco (5) companhias com participacao
estatal (acionista majoritario) e cinco (5) empresas que ndo possuem participacdo majoritaria

do governo.

3.4.2 Variaveis independente de custo de agéncia
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Para atingir o objetivo proposto no trabalho, foram compostas as variaveis
independentes com base os estudos de Ang, Cole e Lin (2000); Singh e Davidson (2003);
Gotacg, Montezano e Lameira (2015) que mediram os custos de agéncia por varidveis baseadas

em eficiéncia empresarial, conforme quadro 3:

Quadro 3: Composicado das variaveis do custo de agéncia

Variaveis

independentes Descricéo Pressupostos
Baixa rotatividade de ativos significa que
as decisbes dos gestores ndo foram
eficientes quanto a alocagéo de recursos. O
TRA Taxa do retorno do ativo = Receita ativo tem por objetivo gerar receita, a

total de vendas / Ativo total baixa na rotatividade indica a ndo geracdo
de receita por esse ativo. Logo, 0s custos
de agéncia sdo elevados quando o ativo
ndo é eficiente.

Trata das despesas discricionaria que o
gestor tem certa autoridade. Quanto maior
forem despesa, mais elevados sdo o0s
custos para combater esse tipo de despesa.

Fonte: Adaptado de Ang, Cole e Lin (2000) e Singh e Davidson (2003) Gotag, Mentazano e Lameira (2015)

Relacdo de despesa com as Vendas =
RDV despesas administrativas, gerais e de
venda / Receita total de vendas

Ao mensurar o0s custos de agéncia pelas varidveis citadas Gotac, Mentezano e Lameira
(2015), afirma que medem a capacidade do gestor em empregar os ativos de forma eficiente,
ou seja, a taxa de giro dos ativos (TRA), ou seja, quando a variavel possui baixa rotatividade
o0 ativo ndo foi emprega do de forma a gerar receita, logo os custos de agéncia séo elevados
quando o ativo ndo € eficiente. Ja a divisdo das despesas de vendas, gerais e administrativas
pelas receitas de vendas anuais (RDV), uma medida de despesas discricionarias da gestdo, sao
aquelas despesas que o administrado tem certa autonomia, podendo-as usa-la para beneficios
préprio, assim os custos de agéncia oriundos de conflitos de agéncia, entre 0s acionistas e 0
gestor, sejam positivamente relacionados com a taxa de indicacdo de despesas discricionarias.

3.4.3 Variaveis independente dos mecanismos internos de governanga corporativa

Em relacdo a variaveis que caracterizam a governancga corporativa foram baseados no
estudo da CVM (2002); Andrade, Salazar, Calegario e Silva (2009) para carateristicas do
conselho de administragéo, no trabalho de Funchal e Terra (2006); Gotag et al., (2015) para a
variavel que trata da remuneragéo dos diretores e Bruni, Castro, Martinez (2009); Dani et al.,

(2013), ao que tange a estrutura de propriedade.

Tabela 2: Composi¢do das variaveis do Independentes

Variaveis Descricdo




31

TC Tamanho do Conselho de Administracdo (nimero total de membros).

Independéncia do conselho de administracdo (Membros Externos/ Membros
totais).

Remuneragdo média dos executivos, composto pelo salario da diretoria
divido pelo nimero de membros da diretoria.
Estrutura de propriedade, representada pelo percentual de acoes ordinarias e
EP preferenciais detidas pelo acionista controlador dividido pelo total de a¢6es
ordinarias e preferenciais emitidas pela empresa.

Ind

Rem

Fonte: Elaboracdo prépria (2016)

A anéalise dos dados dar-se mediante a teste a teste de médias tanto dos custos de
agéncia, como também dos mecanismos internos da governanca corporativa como: tamanho e

independéncia do conselho, remuneracgdo dos executivos e estrutura de propriedade.

3.5 PROCEDIMENTO DE ANALISE

A andlise dos dados deu-se em etapas, a primeira foi realizada a estatistica descritiva
das variaveis estudadas, em seguida os dados foram submetidos ao teste de normalidade. E
importante ressaltar, que teste utilizado para verificar a normalidade dos dados empregado foi
0 Teste Shapiro-Wilk, que segundo Cirillo e Ferreira (2002) teste € utilizado em varias
situacOes de diferentes distribuicdes e diferentes tamanhos de amostras, indicado assim, para
amostra pequenas.

Em seguida, foi realizado o teste de médias adequada para o tipo de distribuicdo dos
dados, visto que o teste Shapiro-Wilk identificou que os dados ndo tém distribuicdo normal,
sendo desta maneira aplicado o teste de média Wilcoxon-Mann-Whitney. Conforme Prazeres
Filho, Viola e Borges (2010), o teste Wilcoxon-Mann-Whitney é ndo paramétrico indicado
para testar se duas amostras independentes que séo provenientes da mesma populagdo, bem

como para dados com distribui¢do ndo normal.

4 ANALISE E APRESENTACAO DOS RESULTADOS
4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

Nesta primeira parte da analise dos dados foram aplicadas estatisticas descritivas dos
custos de agéncia, analisados por meio das variaveis da taxa de giro dos ativos e relagdo de
despesa com as Vendas. Foram calculados no periodo de 2010 a 2015, referentes as
companhias do setor energéetico brasileiro com participacdo estatal majoritaria e sem
participacdo estatal majoritaria. Desta maneira, apresenta-se 0 custo de agéncia através da

variavel TRA (taxa de giro dos ativos), de acordo tabela 3:

Tabela 3: Variavel de custo de agéncia - TRA
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Variavel explicativa- Custo de agéncia TRA ‘

Sem part. Estatal Com part. Estatal
Média 0,67015 0,48048
Desvio Padréo 0,16499 0,22067
Mediana 0,65936 0,41267
N° de observacdes 30 30

Fonte: Elaboracdo prépria, 2016.

Conforme tabela 3, observa-se que a variavel do custo de agéncia TRA, apresentou o
resultado de media 0,67; desvio padrdo 0,16 e mediana de aproximadamente 0,66, para a
companhias sem participacdo estatal. Enquanto a média 0,48; desvio padrdo 0,22 e mediana
de 0,41 das entidades com participacdo estatal. O resultado encontrado nessa pesquisa é
semelhante ao encontrado no estudo de Gotag et al. (2015) que verificou maiores custos de
agéncias nas empresas estatais, quando observados a variavel de eficiéncia na aquisicao de
ativos.

Com base no pressuposto da variavel TRA as empresas que apresentam baixa
rotatividade de ativos significam que as decisdes dos gestores ndo foram eficientes quanto a
alocacdo de recursos, ja que o objetivo do ativo é gerar receita, a baixa rotatividade traz por
consequéncia maiores custos de agencia. Isto posto, baseando nos resultados das médias as
companhias com participacdo estatal possuem maiores custos de agéncia ligados a variavel
TRA que reflete a ndo eficiéncia na alocagéo de ativos.

No que concerne a outra variavel do custo de agéncia a em relacdo de despesa com as
Vendas — RDV, os resultados encontrados na estatistica descritiva podem ser verificados na
tabela 4:

Tabela 4: Varidvel de custo de agéncia-RDV
Variavel explicativa- Custo de agéncia RDV

Sem part. Estatal Com part. Estatal
Média 0,08401 0,07727
Desvio Padréo 0,04611 0,02604
Mediana 0,09257 0,07180
N° de observacdes 30 30

Fonte: Elaboragdo propria, 2016

De acordo com a tabela 4, a variavel RDV sem participacao estatal obteve média 0,08;
desvio padrdo 0,04 e mediana 0,09. Ja a RDV com participacdo estatal auferiu média 0,07;
desvio padrao 0,02 e mediana de 0,07.

Alicercado no pressuposto do custo de agéncia da variavel de RDV, que refere-se as
despesas discricionarias, ou seja, aquelas despesas que 0s gestores tem autonomia, assim

quanto maior forem despesas, mais elevados sdo 0s custos para combater esse tipo de despesa.
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Desta maneira, afirma-se que com base na média do RDV as empresas com maiores custos de
agéncia no tocante das despesas discricionarios sdo as companhias do setor energético sem
participacdo estatal.

Enquanto os mecanismos internos de governanca corporativa as variaveis tamanho e
independéncia do conselho, remuneracdo dos executivos e estrutura de propriedade séo
constatados a estatistica descritiva na tabela 5:

Tabela 5: Estatistica descritiva das variaveis de governanca corporativa

Variavel explicativa-Governanca Corporativa

Sem part. Estatal Com part. Estatal
N° de observacdes 30 30
Variavel Tamanho do Conselho de Administragdo-TC
Média 14,97 14,27
Desvio Padréo 4,824 7,277
Mediana 13,00 11,50
Variavel Independéncia do Conselho de administracio
Média 0,9220725 0,9194078
Desvio Padréo 0,0864893 0,0342645
Mediana 0,9166667 0,9115385
Varidvel Remuneracdo da diretoria
Desvio Padréo 301821,25 408824 67
Mediana 620939,85 416461.09
Variavel Estrutura de propriedade
Média 0,51644902 0,28852407
Desvio Padréo 0,25390167 0.06409709
Mediana 0,52550000 0.31076399

Fonte: Elaboracéo propria, 2016

Em conformidade com a tabela 5, que retrata as estatisticas descritivas dos
mecanismos internos de governanga corporativas, dessa maneira, a varidvel tamanho do
conselho de administragcdo, que segundo determinagdo da CVM (2002) a quantidade de
membros para compor esse 0rgdo, é determinado entre cinco a nove membros. Isto posto,
resultados encontrados neste este, evidéncia que a media das empresas sem participacao
estatal foi 14, 97, enquanto as empresas com participacdo estatal obtivem média de 14, 27,
ressalta que ambas tiveram média superior ao que dispde a CVM (2002). O desvio padréao
4,82 e mediana 13,00 para as companhias sem participacao, ja as empresas com participacao
auferiu desvio padréo 7,27 e mediana de 11,50.
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Adicionalmente, a CVM (2002) determina que a independéncia do conselho, em que a
maioria dos membros que compde o conselho deve ser externos & administracdo da empresa.
Portanto, o resultado dessa variavel demonstrar que a média das entidades sem participacéao
estatal foi 0,92 ou por percentagem de 92% de independéncia e 0,91 ou por percentagem de
91% de autonomia do conselho de administracdo das companhias com participacédo estatal,
seguindo assim o que dispde a CVM (2002). Enquanto o desvio padréo deteve frequéncia de
0,086 e 0,034 para empresas sem e com participacdo estatal respectivamente, ja a mediana foi
de 0,916 para companhias sem influéncia estatal e 0,911 para as entidades com influéncia
governamental.

A variavel remuneragdo da diretoria a média salarial dos executivos, composto pelo
salario da diretoria divido pelo numero de membros da diretoria. O objetivo do incentivo
remuneracdo segundo IBCG (2015) é que seja uma ferramenta efetiva de alinhamento dos
interesses dos executivos com os da companhia, assim, a média salarial dos executivos no
cumulativo dos seis anos estudados compreendeu 590.310,13 para companhias sem
participacdo governamental, e de 635.106,62 pelas empresas com presenca estatal. Os
resultados das medias evidenciam que as entidades com parcela governamental majoritaria no
seu capital remuneram de forma maior 0s seus executivos.

Por fim, a proxy referente a estrutura de propriedade refere-se aos conflitos entre
acionistas minoritarios e majoritarios. Estes ultimos tendem a utilizar o capital e o poder em
prol dos seus interesses particulares, indo de encontro ao que esperam os minoritarios afirmar
Torres et al. (2009), essa variavel representa pelo percentual de acGes ordinarias e
preferenciais detidas pelo acionista controlador dividido pelo total de aces ordinarias e
preferenciais emitidas pela empresa. Desta maneira, a média da concentracdo das acdes nas
méaos do acionista controlador foi de aproximadamente 0,52 ou por percentagem 52% para
entidades sem influéncia governamental; e de aproximadamente de 0,29 ou por percentagem
de 29% para as entidades com participacdo estatal, por isto, pode-se assegurar que as
companhias com maior concentracdo de acdes por parte do acionista majoritaria € as sem
participacdo acionaria, ou seja, sdo as entidades que podem ter maior conflito de agéncia entre

seus acionistas majoritaria e minoritario.

4.2 TESTE DE NORMALIDADE E TESTE DE MEDIAS

A segunda etapa de andlise dos dados deu-se por meio de teste normalidade sendo
utilizado o teste Shapiro-Wilk que é adequada para amostra com elementos inferior a 50

(cinquenta) observagdes, conforme tabela 6:
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Tabela 6: Resultado do teste de normalidade das variaveis independentes
Teste Shapiro-Wilk

Variaveis Com participacao estatal Sem participacgdo estatal

Sig. Sig.

TRA 0,006 0,003
Sig. Sig.

RDV 0,003 0,000
Sig. Sig.

TC 0,000 0,000
Sig. Sig.

Ind 0,000 0,000
Sig. Sig.

Rem 0,006 0,001
Sig. Sig.

EP 0,006 0,000

Fonte: Elaboragéo propria, 2016

De acordo com a tabela 6, verificou-se por meio do teste Shapiro-Wilk a néo
normalidade dos dados em todas as variaveis estudas, visto que a significancia for menor que
5%, logo fez necessario a utilizacdo de um teste ndo paramétrico de medias. Assim foi
utilizado o teste Wilcoxon-Mann-Whitney com o objetivo de testar a hipdtese nula, destaca-se
que o teste ndo paramétrico de Wilcoxon-Mann-Whitney é indicado para analisar duas
amostras independentes que sdo ao provenientes da mesma populacdo, bem como para dados
com distribuicdo ndo normal. A primeira varidvel testada pelo método de Wilcoxon-Mann-
Whitney foi taxa do retorno do ativo- TRA, desta maneira, foi testada a seguinte hip6tese nula,

de acordo quadro 4:
Quadro 4: Teste Mann-Whitney variavel TRA

Teste Wilcoxon-Mann-Whitney

Hipotese Nula Sig Decisdo
As meédias do custo de agéncia -TRA das companhias com
participacdo estatal, sdo iguais as médias do custo de agéncia - 0,000 Rejeita-se HO.
TRA das companhias sem participacdo estatal.

Fonte: Elaboracéo prépria, 2016

O resultado do teste de médias demonstrou que as empresas com participagdo estatal e
sem participacdo estatal ndo possuem médias igual para os custos de agéncias, baseados na
taxa de retorno do ativo, assim fundamentada na estatistica descritiva pode-se afirmar que os

custos de agéncia sdo maiores nas companhias que detém influéncia governamental.
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Enquanto a varidvel RDV que aborda uma medida de despesas discricionarias da
gestdo, ou seja, aquelas despesas que o administrado tem certa autonomia, podendo-as usa-las
para beneficios proprios. Neste sentido, o quadro 5 aborda o teste de médias dessa medida de
custo de agéncia.

Quadro 5: Teste Mann-Whitney varidvel RDV

Teste Wilcoxon-Mann-Whitney

Hipdtese Nula Sig Decisdo
As médias do custo de agéncia -RDV das companhias com
participacdo estatal, sdo iguais as médias do custo de agéncia - 0,049 Rejeita-se HO.
RDV das companhias sem participacao estatal.

Fonte: Elaboracéo prépria, 2016

De acordo com quadro 5, o teste de médias evidenciou que as despesas discricionarias
das companhias com e sem participacdo estatal ndo possuem médias iguais. Isto posto,
baseando na estatistica descritiva pode-se afirmar que as empresas sem participacdo
governamental possuem maiores despesas discriciondrias, logo maiores custos de agéncias
quando a variavel estudada for a RDV.

As variaveis relacionadas a governanga corporativa, também foram analisadas pelo

teste de médias, os resultados encontram-se evidenciados no quadro 6:

Quadro 6: Teste Mann-Whitney varidveis de governanga corporativa

Teste Wilcoxon-Mann-Whitney

Hipdtese Nula Sig Deciséo
As médias do tamanho do conselho das companhias com 0,301 Néo rejeita HO.
participagdo estatal sdo iguais as méedias do tamanho do conselho
das companhias sem participacdo estatal.

Hipdtese Nula Sig Deciséo
As médias da independéncia do conselho das companhias com 0,607 Néo rejeita HO.
participagdo estatal sdo iguais as médias da independéncia do
conselho das companhias sem participacéo estatal.

Hipotese Nula Sig Decisao
As médias da remuneracdo dos executivos das companhias com 0,767 Né&o rejeita HO.
participacdo estatal sdo iguais as médias da remuneracdo dos
executivos das companhias sem participacdo estatal.

Hipotese Nula Sig Decisdo
As médias da estrutura de propriedade das companhias com 0,003 Rejeita-se HO.
participacdo estatal sdo iguais as médias da estrutura de propriedade
das companhias sem participacao estatal.
Fonte: Elaboracgdo prépria, 2016

No quadro 6, estdo relacionadas as variaveis que caracterizam a governanga
corporativa, ligadas ao mecanismo interno da boa governanca. Os resultados demonstram que
o tamanho e independéncia do conselho e a remuneracdo dos executivos obtiveram médias
iguais, visto que a significancia foi superior a 5% nessas trés variaveis, ndo rejeitando assim a

hipdtese nula. Destaca-se que a variavel estrutura de propriedade foi a Unica variavel ligada a
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governanca corporativa que nao tiveram médias iguais, logo foi rejeitada a hipotese nula,
assim com base na estatistica descritiva, afirma-se que as empresas sem influéncia estatal
possuem maiores concentracdo acionarias e podem ter maior conflito de agéncia entre seus
acionistas majoritaria e minoritario.

Adicionalmente, foi realizada uma anélise com base na afirmacdo de Gotag et al.
(2015) que os custos de agéncia tendem a ser maiores para empresas privadas de capital
aberto sem influéncia governamental, logo os niveis de governanca corporativa na tende a ser
maior nessas empresas. Assim, para verificar os niveis de governanca das empresas estudadas,
essas foram catalogadas de acordo com o mercado acionario onde atuam. Ressalta-se que
BM&FBOVESPA criou os niveis diferenciados para as empresas comprometidas com as
melhores préaticas de governanca corporativa, sdo eles: o nivel 1, o nivel 2 e 0 novo mercado
(MACHADOQO, et al. 2016). Ou seja, as companhias que pertence aos niveis diferenciados do
mercado aciondrio brasileiro possuem melhores praticas de governanga, assim sdo
consideradas empresa que investem na boa gestdo. Neste sentido o quadro 7 demonstra o

mercado acionario que as empresas do setor energético atuam.

Quadro 7: Mercado acionario das companhias do setor energético

Companhias do setor . .
energético Empresas Selecionadas na Amostra Mercado Acionario
AES TIETE Nivel 2
LIGHT Mercado tradicional
D CPFL Mercado tradicional
Sem participacgao —
estatal COMGAS Mercado tradicional
COELBA Mercado tradicional
PETROBRAS Mercado tradicional
Com participacio CEMIG Nivel 1
estatal COPEL Nivel 1
CELESC Nivel 2
CESP Nivel 1

Fonte: Elaboragéo propria, 2016

Os resultados dos niveis diferenciados de governanga, as companhias com
participacdo estatal, estdo concentradas nos niveis mais avancados da boa governanca
definidos pela BM&FBOVESPA, contudo a PETROBRAS é a Unica companhia com
participacdo estatal que encontra-se no mercado acionario tradicional. Enquanto as empresas
sem participacédo estatal concentram-se no mercado tradicional, ou seja, refere-se as entidades
gque menos investem na boa governanca, tendo apenas a empresa AES TIETE nos niveis

diferenciados de governanca. Assim, pode-se afirmar que as empresas com participacdo
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estatal investem mais em governanca corporativa, uma vez que atuam nos niveis
diferenciados de boa governanca, refutando desta maneira a afirmacdo de Gotag (2015) que as
companhias privadas sem influéncia governamental tende a ter niveis diferencados de

governanga corporativa.

5 CONCLUSAO

O objetivo desta pesquisa € analisar o custo de agéncia e 0s mecanismos internos de
governanga corporativa nas companhias com e sem influéncia governamental do setor
energético brasileiro. Para atingir o objetivo proposto a pesquisa foi dividida em algumas
partes. Na primeira etapa, verificou-se a estatistica descritiva dos custos de agéncia e dos
mecanismos de governanca corporativa.

Assim, os resultados demonstraram que varidvel TRA (Taxa de retorno do ativo)
apresentou média superior nas companhias sem participagdo estatal, baseando no pressuposto
da TRA, as companhias que detém alta rotatividade indicam que os ativos atingiram seu
objetivo de gerar receita, logo terdo menores custos de agéncia, visto que os ativos foram
investidos de forma eficiente. Destaca-se também, que o resultado encontrado é semelhante
com Gotag et al. (2015) que verificou maiores custos de agéncias nas empresas estatais,
quando observados as varidveis de eficiéncia na aquisigdo de ativos.

Quando a variavel RDV ligadas a despesas discricionarias, ou seja, aquelas que o
gestor possui certa autonomia, os resultados encontrados evidenciaram que as empresas sem
participacdo estatal, detém maiores custos de agéncia referente as despesas em que 0s gestores
tém autonomia. No que refere-se a variaveis de governanca corporativas, o tamanho do
conselho as empresas sem e com participacdo estatal tiveram média superior ao que dispde a
CVM (2002) ao regulamentar que o conselho deve ser composto de cinco e nove membros. A
independéncia do conselho os resultados das empresas sem e com participacdo demonstraram
que ambas possuem autonomia do conselho como determina a CVM (2002) em que a maioria
dos membros que compde o conselho deve ser externos a administracdo da empresa,

A variavel remuneracdo da diretoria a média salarial dos executivos, os resultados das
médias evidenciam que as entidades com parcela governamental majoritaria no seu capital
remuneram de forma maior 0s seus executivos. J& a proxy referente a estrutura de propriedade
refere-se aos conflitos entre acionistas minoritarios e majoritarios, as companhias com maior
concentracdo de acBes por parte do acionista majoritaria € as sem participacdo estatal, seja,
sdo as entidades que podem ter maior conflito de agéncia entre seus acionistas majoritaria e

minoritario.
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A segunda parte da analise, os resultados do teste de Shapiro-Wilk demonstraram a
ndo normalidade dos dados, logo o teste de médias indicado para esse tipo de pesquisa foi
teste Wilcoxon-Mann-Whitney. Os resultados evidenciaram que 0s custos de agéncia
analisados pelas varidveis TRA e RDV nédo possuem medias iguais nas companhias com e
sem participacdo estatal. O resultado reforca os achados encontrados na estatistica descritivas
ao demonstrar a ndo igualdade de médias entre as empresas do setor, logos pode-se afirmar
que as companhias com participacao estatal que investem mais em ativos néo eficientes, visto
que possuem menor TRA e logo maior custo de agéncia referente a essa variavel. Ja no que
concerne as companhias sem participacdo estatal, essas possuem maior despesas
discricionarias e tende a ter maiores custos de agencia ligadas a varidvel RDV.

Por fim, a varidveis que caracterizam a governanca corporativa resultados demonstram
que o tamanho e independéncia do conselho e a remuneracdo dos executivos obtiveram
médias iguais, logo pode-se a firma que ndo existem diferencas relacionadas tamanho e
independéncia do conselho e a remuneragdo nas empresas com e sem participacdo estatal
guando analisadas suas médias. Ressalta-se que a variavel concentracdo aciondria foi a Unica
gue compde 0s mecanismos de governanga que ndo obteve média semelhante, logo pode-se
afirmar com base na estatistica descritiva que as empresas sem influéncia estatal possuem
maiores concentracdo acionarias, e podem ter maior conflito de agéncia entre seus acionistas
majoritaria e minoritario.

Todavia, revela-se a importancia do tema, mais especificamente no que concerne ao
custo agéncia, uma vez que € limitado estudos que mensure os custos ligados ao conflito de
agéncia. Contudo, conclui-se que este estudo possui carater inovador, posto que foi realizado
a partir da limitacdo do estudo de Gotag et al. (2015) sendo estudos o0s custos de agéncia e a
governancga corporativa no setor energético, analisando as empresas com e sem influéncia
governamental. Nesse sentido, sugere-se que novos estudos sejam realizados sobre o0s custos

de agéncia e governanga corporativa em outros setores mercado de capitais brasileiro.
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