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NIVEIS DE GOVERNANGCA CORPORATIVA, SETOR DE ATUACAO E
QUALIDADE DA INFORMACAO CONTABIL: UM ESTUDO NO SETOR
ELETRICO DA B3 (BRASIL BOLSA BALCAO)

CORPORATE GOVERNANCE LEVELS, ACTIVITY SECTOR AND QUALITY
OF ACCOUNTING INFORMATION: A STUDY IN THE ELECTRIC SECTOR
OF B3 (BRASIL BOLSA BALCAO)

Henrique Monteiro Gadelhat

RESUMO

A presente pesquisa teve como objetivo investigar a associagéo entre o nivel de
governanca corporativa e qualidade das demonstracdes contabeis no setor de
atuacao de energia elétrica. Para isso, foram coletados dados no site da Bovespa
(B3) e do prémio ANEFAC-FIPECAFI-SERASA EXPERIAN dos anos de 2017 a
2020. Os dados foram tratados pela estatistica descritiva. A analise dos dados
aponta para uma maior qualidade das demonstracdes contabeis das empresas
pertencentes aos Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa — NDGB do
gue nas empresas nao aderentes aos NDGB, pois as frequéncias e os rankings
feitos demonstram mais empresas premiadas pertencentes aos NDGB do que
empresas nao pertencentes. No entanto, o estudo € apenas descritivo e ndo da
pra inferir pela auséncia de teste.

Palavras-Chave: Governanca Corporativa, Niveis Diferenciados de Governanca
Corporativa — NDGB, Qualidade das demonstra¢cdes contabeis.

ABSTRACT

This research aimed to investigate the relationship between the level of corporate
governance and the quality of the financial statements in the electric power
sector. For this, data were collected on the Bovespa website (B3) and the
ANEFAC-FIPECAFI-SERASA EXPERIAN award for the years 2017 to 2020. The
data were treated using descriptive statistics. The data analysis points to a higher
quality of the financial statements of companies belonging to Differentiated
Levels of Corporate Governance - NDGB than in companies not adhering to the
NDGB, because the frequencies and rankings made show more award-winning
companies belonging to the NDGB than companies that do not. belonging.
However, the study is only descriptive and cannot be inferred by the absence of
a test.

Keywords: Corporate Governance. Differentiated Levels of Corporate
Governance — NDGB. Quality of financial statements.

1 Aluno de Graduacgdo em Ciéncias Contabeis na Universidade Estadual da Paraiba — Campus |
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1 INTRODUCAO

Segundo o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa — IBGC (2015),
a governanca corporativa € o0 sistema pelo qual as empresas e demais
organizagbes sao dirigidas, monitoradas e incentivadas e nesse sistema estao
envolvidas partes interessadas como socios e conselho de administracao.

Os Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa — NDGB da Bovespa
ganham evidéncia a partir da década de 2000 com a finalidade de proporcionar
um ambiente de negociacdo que leve em consideracdo 0 interesse dos
investidores e a valorizacdo das companhias (KREUZBERG, F.; BECK, F.;
GOLLO, V.; ROSA, F. S. da. (2014).

A contabilidade complementa essa ideia, para Souza e Savi et al. (2015)
a contabilidade tem como objetivo principal prover informacdes relevantes a seus
usuarios através da divulgacéao (disclosure) de demonstragfes contdbeis. Nesse
sentido, Kolozsvari e Rodrigues (2015) investigaram se 0os segmentos de maior
nivel de governanca apresentariam também maior nivel de divulgacéo.

Costa e Antunes (2007) buscaram investigar empiricamente as diferencas
na qualidade da informacdo contébil existentes entre as empresas brasileiras
com niveis de governanca diferenciados. Seguindo essa linha, Costa et al (2007)
avaliaram a relacdo da evidenciacdo contabil e as praticas de governanca
corporativa adotadas pelas empresas brasileiras.

No entanto, estudos anteriores ainda ndo verificaram se os niveis de
governanca corporativa associam se a premiacdo da ANEFAC. Visando
estimular o desenvolvimento da Transparéncia nas companhias, a ANEFAC
(Associacdo Nacional dos Executivos de Finangas, Administracdo e
Contabilidade) instituiu o Troféu Transparéncia — Prémio ANEFAC-FIPECAFI-
SERASA EXPERIAN.

Concorrem ao Troféu Transparéncia — Prémio ANEFAC-FIPECAFI-
SERASA EXPERIAN todas as companhias, ou seja, as Sociedades Andnimas, de
capital aberto ou nado, sediadas em territério nacional, que publicam suas
demonstracdes financeiras, com atuacao nas areas de comércio, indUstria e servicos -
exceto servigos financeiros sdo candidatas.

As demonstracdes financeiras utilizadas para avaliagdo sdo aquelas publicadas,

conforme determina a Lei das S.A. e dever&o conter as seguintes informacdes: Balanco



patrimonial, Demonstracdo do resultado do exercicio, Demonstracdo do resultado
agregado, Demonstracbes das mutacbes do patrimdnio liquido, Demonstracdo dos
fluxos de caixa, Notas explicativas, Demonstracdes comparativas, Relatério da
Administracao, Relatério dos auditores independentes

A premiacao, portanto, € assumida no presente estudo como uma proxy
da qualidade da informacé&o contabil da empresa ganhadora, assim surge uma
questao aberta sobre se os segmentos de governanga corporativa estao
associados a premiagdo da transparéncia (qualidade da informacgéo contébil)

Além disso, o0s estudos anteriores exploraram alguns aspectos
relacionados a nivel de governanca corporativa e qualidade da informacao
contabil, porém ndo se observaram os resultados do impacto do nivel de
governanca corporativa e qualidade das demonstracdes contabeis dentro de um
setor de atuacéo.

Nesse sentido, o presente trabalho procura responder a seguinte questao
de pesquisa: Qual a associacdo entre nivel de governanca e premiagcdo da
transparéncia da informacao contabil (qualidade das demonstracdes contabeis)
no setor de atuacao de energia elétrica?

Espera-se que as empresas com niveis diferenciados de governanca
corporativa possuam maior compromisso com a divulgacéo de informacdes mais
transparentes e abrangentes.

Para se analisar a qualidade das demonstracdes contabeis no setor de
atuacdo de energia elétrica foi utilizado o prémio transparéncia ANEFAC-
FIPECAFI-SERASA EXPERIAN que visa estimular o desenvolvimento da
transparéncia nas companhias e premia companhias de capital aberto ou ndo de
acordo com a qualidade de suas demonstragdes financeiras.

A amostra contou com 58 empresas do setor de Energia Elétrica,
pertencentes ou n&o a niveis diferenciados de governancga corporativa.

A motivacdo da pesquisa veio pela leitura de outros trabalhos sobre o
tema e a importancia cada vez maior da Governanga Corporativa e das
demonstracdes contdbeis para o mercado de agfes. Espera-se que a pesquisa
aumente a compreensdo dos niveis de governanga corporativa em relacdo a

qualidade da informacéo contabil.



2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Governanca Corporativa e qualidade da informacéo contabil

Segundo Kluyver (2012), a Governanca Corporativa surge com o intuito
de ajudar a resolver os conflitos da teoria da agéncia, ou seja, para que 0S
objetivos do principal e do agente ndo entrem em conflito e que seja atenuada a
assimetria de informacdes. No Brasil, ela surge a partir de discussdes para definir

os padrbes adotados pelos conselhos de administracdo. (Kreuzberg, F et all)

Governanca Corporativa corresponde as praticas e 0s relacionamentos
de todas as partes, sejam elas internas ou externas, com a finalidade de

valorizag&o dos ativos das empresas (Ramos e Martinez, 2006)

A contabilidade se relaciona com a governanca corporativa, pois se
configura como um mecanismo que diminui a assimetria informacional entre
agentes e principais (Souza et al, 2014). Para Souza e Savi et al. (2015) a
contabilidade tem como objetivo principal prover informacdes relevantes a seus

usuarios através da divulgacao (disclosure) de demonstracdes contabeis.

Para Santos et all (2002), a evidenciacdo contabil significa que o usuério
da informacé&o contabil deve ter a informac&o completa, justa e adequada ao que
se pretende evidenciar. Entretanto, para medir a qualidade da informacéao
contabil ndo existe apenas uma Unica métrica e sim diversos modelos que
capturam diferentes propriedades, as quais: gerenciamento de resultados,
conservadorismo, relevancia, tempestividade da informacéo, persisténcia e

oportunidade (Mazzioni, 2016)

Costa (2007), define a qualidade da informacao contabil como sendo o
grau de funcionalidade da contabilidade como mecanismo de governanca.
Segundo o autor, sem a necessidade de governancga, nao existiria contabilidade
porque a contabilidade s6 faz sentido num ambiente em que exista assimetria

informacional e contratos incompletos.

2.2 Niveis de Governanca Corporativa



Os Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa - NDGB séo
segmentos especiais de listagem desenvolvidos com o objetivo de proporcionar
um ambiente de negociacao que estimulasse, ao mesmo tempo, o interesse dos

investidores e a valorizagcdo das companhias (Souza et all, 2014).

Os niveis diferenciados de governanca corporativa oferecem aos usuarios
das informagBes contabeis uma série de garantias e informac6es adicionais
quando comparados com as empresas que ndo fazem parte dos niveis. (Beiruth,
2014).

Esses niveis prezam por regras de governanca corporativa diferenciadas
e essas regras vao além das obrigacfes que as companhias tém perante a Lei
das Sociedades por Acbes (Lei das S.As), tendo como como objetivo melhorar
a avaliacdo daquelas empresas que decidem aderir, voluntariamente, a um

desses segmentos de listagem. (B3)

Os niveis de governanca corporativa da B3 sdo o Bovespa Mais, Bovespa
Mais Nivel 2, Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1. A B3 possui ainda o Segmento
Tradicional - Bovespa, segmento de listagem que ndo conta com regras
diferenciadas de governanca corporativa

Segundo a B3, o segmento Bovespa Mais € idealizado para empresas
gue desejam entrar no mercado de forma mais gradual e tem como objetivo
fomentar o crescimento de pequenas e médias empresas via mercado de
capitais. As empresas desse segmento tém uma tendéncia de atrair investidores

gue visualizem um potencial de desenvolvimento mais acentuado no negacio.

O segmento Bovespa Mais Nivel 2 é semelhante ao Bovespa Mais, possui
diferencas como: as empresas listadas naquele segmento tém o direito de
manter acdes preferenciais (PN) e no caso de venda de controle da empresa é
garantido aos detentores de acOes ordinarias e preferenciais 0 mesmo

tratamento dado ao acionista controlador.

Conforme a B3, o Novo Mercado €, desde 2002, o padrdo de
transparéncia e governanca exigido pelos investidores para as novas aberturas
de capital. As empresas para fazer parte desse segmento devem adotar regras

gue ampliam os direitos dos acionistas, divulgar politicas e possuir estruturas de
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fiscalizacdo e controle. Além disso, € obrigatorio que as empresas desse

segmento emitam apenas acdes com direito de voto, ou seja, acdes ordinarias.

O Nivel 2, ainda conforme a B3, possui caracteristicas semelhantes ao
Novo Mercado, entretanto, as empresas listadas nesse segmento tém o direito
de manter acdes preferenciais. No Nivel 1, as empresas devem adotar praticas

que favorecam transparéncia e 0 acesso as informacdes pelos investidores.

2.3 Estudos Anteriores

Apesar de estarem diretamente ligado & governanga corporativa, alguns
estudos vém questionando o quanto a adesdo aos niveis de governanca
corporativa representa em melhores praticas de governanca e a qualidade da

informacao contébil.

Conforme Camargos e Barbosa (2006), a adeséo eleva a liquidez das
acles, entretanto ndo significa a plena implementacao de todo o regulamento da
BOVESPA e nao traz informacgéo nova ao mercado. O estudo de Costa (2007)
identificou que as empresas aderentes ndo apresentaram maiores métricas de
informacé&o contabil apds a adesdo e nem guando comparadas as empresas que

nao aderiram.

A adesdo aos NDGB parece ser motivada pelo aumento de
liquidez nos papéis e ndo necessariamente pela busca de melhores
praticas de governanga A andlise do regulamento da BOVESPA
permite identificar que o mesmo é composto basicamente da
concessdo de maiores protecdes juridicas aos acionistas minoritarios
(cdmara de arbitragem e tag-along) e do requerimento de divulgacéo
mais freqlente e em maior quantidade (inclusdo da DFC nas ITR’s e
realizacdo de reunides anuais); caracteristicas essas que nhao
apresentam relacdo direta com a pratica efetiva de governanca.
(COSTA, 2007, p. 14-15).

Beiruth et al. (2014) destaca que ha na literatura discussdes sobre a
possibilidade de uma relacao substituta entre nivel de governancga corporativa e
nivel de disclosure, ou seja, empresas com menor nivel de governanca
corporativa poderiam apresentar maior nivel de disclosure a fim de compensar o

menor nivel de monitoramento interno.
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Lanzana (2004) estudou as hipéteses de complementacao e substituicdo
na relacéo entre disclosure e governanca, a corroboracdo néo foi a mesma para
todas as variaveis de governanca. O estudo encontrou relacdo de substituicdo
nas variaveis relacionadas a estrutura de propriedade e relacdo de

complementacgédo nas variaveis relacionadas a estrutura do conselho.

Mazzioni (2016) encontrou resultados que sugerem que 0s niveis de
governancga nao interfiram no comportamento discricionario dos gestores. Dessa
forma, governanca corporativa ndo foi um fator determinante na qualidade da

informacé&o contabil.

Souza e Savi et al. (2015) verificou se existe relacdo entre qualidade da
informacéo contabil e o nivel de divulgacéo voluntaria das empresas brasileiras
de capital aberto listadas no segmento Bovespa Mais. Os resultados sugeriram
gue pode haver uma baixa relacédo positiva e significativa entre qualidade da

informacao contabil e divulgacéo voluntaria.

Almeida et al (2010) acredita que os niveis diferenciados de governanca
corporativa possuem critérios de adesdo que buscam diminuir a assimetria
informacional entre os investidores e as empresas participantes destes grupos
por meio da maior transparéncia das informacdes divulgadas e por reduzir o

custo de captacéo de recursos no mercado.

Souza et al. (2014) encontrou em seu estudo resultados que sugerem que
o nivel de transparéncia atribui maior significancia aos nimeros contabeis na
capacidade de explicacdo do valor de mercado, sendo coerente com a teoria da

divulgacéo.

Rodrigues (2009) constatou que a grande maioria das empresas
pesquisadas ndo apresentou variagcdo de desempenho antes ou depois da
adeséao. No entanto, ela faz a ressalva que qualquer modelo que busque explicar
a governanca corporativa considerando aspectos formais seja insuficiente para
a compreensao da governanga corporativa estabelecida na organizacdo e que
os critérios diferenciadores de governanga corporativa contemplam a visédo

proposta pelo modelo financeiro da governanca corporativa.
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O objetivo da dissertacao de Beys (2009) foi de analisar, nas decisdes de
investimentos dos acionistas, a influéncia das praticas de governanca.
Entretanto, os resultados ndo apontaram influéncia da governanca corporativa
na tomada de decisdo de investimentos, apesar das empresas estarem se
esforcando para aplicar as melhores praticas de governanga corporativa, com

uma atencao especial aos investidores.

Peixe et al (2017) analisou a qualidade das informag¢@es disponiveis das
empresas por meio dos relatérios divulgados, os resultados esperados
inicialmente ndo foram totalmente satisfeitos. As empresas do setor de energia
elétrica ainda ndo conseguiram mostrar de fato a aplicabilidade das boas praticas

elencadas pelo IBGC e exigidos pela instituicdo do mercado acionario nacional.

Dessa forma, é possivel perceber que ndo ha na literatura um consenso
sobre a adesdo aos niveis de governanca corporativa melhorar as praticas de
governancga corporativa e a qualidade da informacao contabil.

3 METODOLOGIA

O estudo tem como objetivo analisar a relacdo existente entre 0s niveis
de governanca corporativa e a qualidade da informacgéo contabil usando como
proxy o Prémio Anefac Transparéncia no setor de atuacdo de energia elétrica.
Para isso utilizou-se o prémio transparéncia ANEFAC-FIPECAFI-SERASA
EXPERIAN.

O prémio ANEFAC-FIPECAFI-SERASA EXPERIAN visa estimular o
desenvolvimento da transparéncia nas companhias e € realizado pela
Associacdo Nacional dos Executivos de Financas, Administracdo e
Contabilidade (ANEFAC) com andlise técnica da Fundacdao Instituto de Pesquisa
Contabeis, Atuariais e Financeiras (FIPECAFI) e patrocinio da Serasa Experian.
(ANEFAC, 2018).

Concorrem ao prémio as Sociedades Anbénimas, de capital aberto ou nao,
sediadas em territério nacional que realizam a publicacdo das suas
demonstracdes financeiras, com atuacdo nas areas de comércio, industria e

servigos — com excecao dos servigos financeiros.
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O Prémio ndo leva em consideragdo os resultados e a situacéo
econbmico-financeira das companhias, os quais néo interferem no
processo de selecdo, mas sim a transparéncia e a clareza das
informacdes prestadas pelas companhias ao mercado, que geram
valor agregado ao negécio. O Prémio ndo avalia a gestdo das
companhias, mas a qualidade das demonstracBes financeiras
apresentadas. (ANEFAC. P.2. 2018).

O troféu Transparéncia — Prémio ANEFAC-FIPECAFI-SERASA
EXPERIAN é concedido em duas categorias: companhias com Receita Liquida

até R$ 5 bilhdes e companhias com Receita Liquida acima de R$ 5 bilhdes.

Para uma companhia ser selecionada a receber o prémio séo
analisadas: a qualidade e grau das informagfes contidas nas demonstracdes
financeiras e notas explicativas; transparéncia das informagOes prestadas,
clareza no Relatério da Administracdo e sua consisténcia com as informacdes
divulgadas; aderéncia integral as Normas Contabeis; ndo apresentar
modificacbes (ressalvas) no relatério dos auditores independentes;
apresentacao da divulgacao quanto a layout, legibilidade, concisao, clareza, etc;
divulgacdo de aspectos relevantes, mesmo que nao exigidos legalmente, mas

importantes para 0 hegocio

Foi realizada uma pesquisa descritiva quanto aos objetivos gerais por
buscar associar os niveis de Governanca Corporativa e a qualidade da
informacé&o contabil. Segundo Gil (2002), a pesquisa descritiva tem como um dos

objetivos primordiais o estabelecimento de relagBes entre variaveis.

Quanto aos procedimentos técnicos a pesquisa € bibliogréafica, pois &
elaborada a partir de material ja publicado, como livros, revistas, publicacdes em
periodicos e artigos cientificos etc. (PRODANOV e FREITAS, 2013)

A pesquisa bibliogréafica é desenvolvida com base em material ja
elaborado, constituido principalmente de livros e artigos cientificos.
Embora em quase todos os estudos seja exigido algum tipo de trabalho
dessa natureza, ha pesquisas desenvolvidas exclusivamente a partir
de fontes bibliograficas. (GIL, 2002, p. 44)

A amostra contou com 58 empresas do setor de Energia Elétrica listadas
na Bovespa, pertencentes ou ndo a niveis diferenciados de governanca
corporativa.

A fim de se realizar o estudo foram coletados dados no site da B3 e nos

sites das companhias no periodo de 2017 a 2020. O setor de atuacao Energia
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Elétrica foi escolhido por ser o setor com mais empresas listadas, o que significa
uma maior amostragem e maior exatiddo nos resultados alcancados. Por fim, os
dados foram tratados por meio de analise descritiva e de ranqueamento

considerando as empresas premiadas nas edigdes do prémio.

4. ANALISE E DISCUSSAO DOS DADOS

4.1 Empresas do setor de energia elétrica por segmento

A Bovespa (B3) possui, na data deste estudo, 58 empresas listadas no
setor de atuacao de energia elétrica, 36 (62%) dessas empresas pertencem ao
segmento Tradicional - BOVESPA, ou seja, ndo pertencem a um nivel
diferenciado de governanca corporativa, 7 (12%) pertencem ao Nivel 1 de
Governanca Corporativa, 5 (9%) pertencem ao Nivel 2 de Governanca
Corporativa e 10 (17%) pertencem ao Novo Mercado. No grafico 1 pode-se
observar a distribuicdo percentual por segmento das empresas do setor de
energia elétrica.

Empresas do setor de energia elétrica
por segmento

M Tradicional

m Nivel 1 de Governanga
Corporativa

Nivel 2 de Governanga
Corporativa

Novo Mercado

Grafico 1 — Segmentos de governanga corporativa do setor de energia eletrica

No entanto, em geral, a maior parte das empresas da amostra da pesquisa
pertence ao segmento tradicional do que aos niveis mais elevados de
governanga corporativa. Isso permite constatar que grande maioria das
empresas do setor ndo atendem os critérios requisitados para a classificagéo
nos niveis diferenciados da B3.

4.2 Empresas ganhadoras do setor de energia elétrica por segmento
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No grafico 2 e 3 é possivel observar a distribuicdo percentual por
segmento das empresas ganhadoras do prémio no setor de energia elétrica com
receita liquida de até e acima de 5 bilh6es nos anos de 2017 a 2020. Em 2020 é
necessaria a observacdo que a ANEFAC passou a separar as empresas com
receita liquida de até e acima de 8 bilhdes.

Segmento das empresas ganhadoras do
setor de Energia Elétrica com receita
liquida até 5 bilhdes

M Tradicional

18,75%

m Nivel 1 de Governanga
Corporativa

H Nivel 2 de Governanga

(+)
18,75% 37,50% Corporativa

Novo Mercado

Grdfico 2 - Segmentos das empresas ganhadoras do setor de energia elétrica com receita liquida de até 5
bilhées. Cendrio 1

Segmento das empresas ganhadoras do
setor de Energia Elétrica com receita
liquida acima de 5 bilhoes

M Tradicional

44,44%

M Nivel 2 de Governanga
Corporativa

Novo Mercado

Grdfico 3 - Segmentos das empresas ganhadoras do setor de energia elétrica com receita liquida acima de 5
bilhdes. Cendrio 2
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E possivel observar que as empresas que ndo pertencem a um nivel
diferenciado de governanca corporativa sdo maioria entre as empresas do setor
de atuacao de energia elétrica com 62%.

No entanto, ao se observar as empresas ganhadores destaca-se que sao
as empresas que pertencem a algum nivel diferenciado de governanca
corporativa que sdo maioria, sendo de 81,25% entre as empresas com receita
liguida de até 5 bilhdes e de 55,55% entre as empresas com receita liquida acima
de 5 bilhdes.

Como algumas empresas foram premiadas em mais de um ano, foi
realizado um estudo para saber quantas empresas tinham sido premiadas pelo
menos uma vez nos 4 anos desconsiderando-se as outras vezes que ela foi
premiada. Nesse novo cenario, 7 empresas foram premiadas com receita liquida
de até 5 bilhdes e 4 empresas foram premiadas com receita liquida acima de 5
bilhdes. O Gréfico 4 e 5 apresenta a distribuicdo percentual por segmento dessas
empresas.

Segmento das empresas ganhadoras do
setor de Energia Elétrica com receita liquida
até 5 bilhoes

M Tradicional
H Nivel 1 de Governanga Corporativa
Nivel 2 de Governanga Corporativa

Novo Mercado

Grdfico 4 - Segmentos das empresas ganhadoras do setor de energia elétrica com receita liquida de até 5 bilhGes.
Cendrio 2



Segmento das empresas ganhadoras do
setor de Energia Elétrica com receita liquida
acima de 5 bilhGes

M Tradicional

Nivel 2 de Governanga Corporativa

Novo Mercado

Grdfico 5 - Segmentos das empresas ganhadoras do setor de energia elétrica com receita liquida acima de 5
bilhbes. Cendrio 2

Nesse novo cenario, se repetiu o observado no cenario anterior, a maioria
das empresas premiadas pertenciam a algum nivel diferenciado de governanca
corporativa, sendo de 72% entre as empresas com receita liquida de até 5
bilhbes e de 75% entre as empresas com receita liquida acima de 5 bilhdes.

Em ndmeros absolutos, apenas 3 das 36 empresas que ndo pertencem a
nenhum nivel diferenciado de governanca corporativa foram premiadas,
enquanto que das 22 empresas que pertencem a algum nivel diferenciado 8
foram premiadas.

4.3 Ranking das Empresas ganhadoras do setor de energia elétrica por
segmento e pelo numero de premiacdes

Para analisar se o nivel de governanca corporativa esta associado a
premiacdo como proxy da qualidade da informac&o contabil em termos de
transparéncia, efetuou-se uma analise em duas etapas. Na primeira etapa, fez-
se a mensuracgao da frequéncia relativa dos niveis de governanca em termos de
premiacao e a quantidade de premiacao. Portanto, o estudo realizou um ranking
com as empresas mais premiadas e a qual segmento elas pertencem, 0s
resultados estdo apresentados nas Tabelas 1 e 2.

A Tabela 1 mostra que as empresas com receita liquida até 5 bilhées que
que possuem mais prémios pertencem aos segmentos de governanca
corporativa Novo Mercado (4), seguido do Nivel 1 e 2 (3) e por fim e Tradicional-
Bovespa (2). No entanto, vale salientar a existéncia de empresas que ganharam
apenas uma vez pertencendo ao segmento de Novo Mercado e Tradicional-
Bovespa.
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Tabela 1 - Ranking de empresas mais premiadas do setor de energia elétrica com receita liquida até 5
bilhdes

Ndmero de

Posicéo Empresa Segmento premiacdes
1° ENGIE Brasil Energia Novo Mercado 4
20 CESP Nivel 1 de GC 3
20 AES Tiete Energia AS Nivel 2 de GC 3

ISA CTEEP - TRAN

20 PAULIST Nivel 1 de GC 3
3° Rio Paranapanema Energia | Tradicional - Bovespa 2
4° Energisa - MT Tradicional - Bovespa 1
4° AES Brasil Energia S.A Novo Mercado 1

J& para as empresas com receita liquida acima de 5 bilhdes, os mais
premiados pertencem aos segmentos de governanca corporativa Novo Mercado
(4), seguido do Tradicional-Bovespa (4) e Novo Mercado (3) por fim e Nivel 2 (1).
No entanto, vale salientar a existéncia de empresas que ganharam apenas uma
vez pertencendo ao segmento de Novo Mercado e Tradicional-Bovespa.

Tabela 2 - Ranking de empresas mais premiadas do setor de energia elétrica com receita liquida acima de
5 bilhdes

N de
Posicao Empresa Segmento premiacbes
1° ENGIE Brasil Energia Novo Mercado 4
Tradicional —
1° CEMIG Bovespa 4
2° EDP Energias do Brasil Novo Mercado 3
3° Energisa Nivel 2 de GC 1

Portanto, constata-se que as Tabelas 1 e 2 mostram que
independentemente do tamanho da empresa em termos de receita, 0 segmento
de governanca corporativa mais premiado é o Novo Mercado, porém no tamanho
de empresas com receitas acima de 5 bilhdes, percebe-se que o segmento
Tradicional-Bovespa divide o ranking de primeiro lugar com o segmento de Novo
Mercado.

Dessa forma, levando-se em consideracdo o prémio ANEFAC-FIPECAFI-
SERASA EXPERIAN, os critérios utilizados para a premiacdo e os dados
analisados nesse estudo pode-se dizer que empresas do setor de energia
elétrica pertencentes a algum nivel diferenciado de governancga corporativa
possuem maior qualidade nas suas demonstragdes contabeis do que aquelas
que ndo pertencem a algum nivel de governanca corporativa.

Em resumo, observa-se que a analise descritiva apresenta resultados que
corroboram com o estudo de Almeida et al (2010) que mostraram que 0s niveis
diferenciados de governanca corporativa possuem critérios de adesao que
buscam diminuir a assimetria informacional entre os investidores e as empresas
participantes destes grupos por meio da maior transparéncia das informacdes
divulgadas. Portanto, essa busca de maior transparéncia € critério essencial para
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ganhar o prémio, ja que traduz certo grau desejado de aplicacdo do disclosure
das informacdes contabeis a partir dos pronunciamentos contabeis em termos
de itens a serem divulgados nas demonstracdes contabeis e relatérios
complementares.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A literatura especializada sugere uma relacdo entre governanca
corporativa e qualidade da informacé&o contabil, de forma que os instrumentos de
governanca melhoram a qualidade da informacéo contabil. No entanto alguns
estudos vém questionando essa possivel relacdo positiva, principalmente
guando se trata dos niveis diferenciados de governanca corporativa.

O presente estudo teve como objetivo investigar a relacao entre o nivel de
governanca corporativa e qualidade das demonstracdes contdbeis no setor de
atuacdo de energia elétrica. Para tanto, realizou-se uma pesquisa descritiva,
bibliografica e quantitativa de informacdes.

A pesquisa utilizou o prémio ANEFAC-FIPECAFI-SERASA EXPERIAN
como referéncia para qualidade da informacao contébil e utilizou uma amostra
das 58 empresas do setor de energia elétrica listadas na Bovespa. A coleta de
dados pautou-se nas informacgdes referentes aos de 2017 a 2020.

Os resultados mostraram, do ponto de vista descritiva, que as empresas
do setor de energia elétrica pertencentes a algum nivel diferenciado de
governanga corporativa possuem maior qualidade nas suas demonstracdes
contabeis do que aquelas que ndo pertencem a algum nivel de governanca
corporativa. Além disso, resultados que corroboram com o estudo de Almeida et
al (2010) que mostraram que os niveis diferenciados de governanca corporativa
possuem critérios de adesao que buscam diminuir a assimetria informacional
entre os investidores e as empresas participantes destes grupos por meio da
maior transparéncia das informac¢des divulgadas.

Para estudos posteriores recomenda-se realizar pesquisas em outros
setores de atuacédo ou utilizar mais de um setor de atuagcdo na mesma pesquisa.
Outras sugestbes sao utilizar outras proxies para verificar a qualidade da
informacao contébil ou utilizar periodos de tempo mais longos. Também, realizar
testes de inferéncia estatistica com amostra de varios setores com a propria
proxy de premiacgéao.
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