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A RELACAO DA BIG FOUR SOBRE OS NiVEI§ DIFERENCIADOS DE
GOVERNANCA CORPORATIVA E REMUNERACOES DOS EXECUTIVOS NO
SEGMENTO DE ENERGIA ELETRICA DA B3

Marilena Albuquerque da Silva’
RESUMO

O presente trabalho tem por objetivo analisar a influéncia da Big Four sobre os niveis
diferenciados de governancga corporativa e as remuneragdes dos executivos. Trata-se de uma
pesquisa descritiva, com abordagem quantitativa, realizada mediante uma pesquisa
documental. Participaram deste estudo companhias listada B3, no segmento de energia
elétrica, na qual obteve-se uma amostra de dezoito empresas que sdo auditadas pelas Big Four
e duas empresas que sao auditadas por outras companhias. Com base nas informacoes
extraidas nos formulario de referéncias que compreende os anos de 2017 a 2018. Os
resultados demonstraram que companhias auditadas pelas Big Four, remuneram melhor os
executivos, com média salarial fixa de R$ 1.162.981,41. Em relacdo a analise do teste de
média Wilcoxo-Man-Whitney, verificou-se que a Unica variavel ndo teve médias
estatisticamente iguais foi mercado, onde pode-se afirmar que quanto maior o mercado de
atuacdo maior o numero de companhias auditadas pela Big Four. A analise da correlacédo
Spearman, observou-se a significancia entre as variaveis, empresa de auditoria e 0 mercado,
no qual afirma-se que as companhias auditadas pelas Big Four apresentaram um nivel maior
de governanca corporativa no mercado acionario, resultado com nivel de confianga de 99%. A
remuneracao variavel obteve relacdo positiva com variaveis, empresa de auditoria e mercado,
ambas com nivel de confianca de 99%, na qual, infere-se que quanto maior a remuneragao
variavel maior a utilizacdo das Big Four na auditoria dessas companhias, e maior também o
mercado de atuacdo. Dessa forma, conclui-se que as companhias que sdo auditadas pelas
empresas da Big Four, apresentam qualidade na divulgacdo das informacgdes, remuneram
melhor os executivos e se posicionam nos melhores niveis de governanga corporativa.

Palavras — Chave: Big Four; Niveis de Governanca; Remuneracao de Executivos.

ABSTRACT

This paper aims to analyze the influence of Big Four on the different levels of corporate
governance and executive compensation. This is a descriptive research with a quantitative
approach, performed through a documentary research. Participated in this study listed
companies B3, in the electric power segment, which obtained a sample of eighteen companies
that are audited by the Big Four and two companies that are audited by other companies.
Based on the information extracted from the reference form covering the years 2017 to 2018.
The results showed that companies audited by Big Four better remunerate executives, with a
fixed average salary of R $ 1,162,981.41. Regarding the analysis of the Wilcoxo-Man-
Whitney average test, it was found that the only variable that did not have statistically equal
averages was market, where it can be stated that the larger the market, the greater the number
of companies audited by Big Four. . The Spearman correlation analysis showed the
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significance between the variables, audit firm and the market, in which it is stated that the
companies audited by the Big Four had a higher level of corporate governance in the stock
market, resulting with a level of confidence. 99%. Variable compensation was positively
related to variables, auditing firm and market, both with a 99% confidence level, which shows
that the higher the variable remuneration, the greater the use of Big Four in the auditing of
these companies, and the higher also. the market of operation. Thus, it is concluded that
companies that are audited by Big Four companies, present quality information disclosure,
better remunerate executives and position themselves at the best levels of corporate
governance.

Keywords: Big Four; Levels of governance; Executive Compensation



1 INTRODUCAO

As organizagOes vém se transformando ao longo dos anos, e com ela o que se torna
mais evidente é a descentralizacdo da tomada de decisdo, na qual o principal (acionistas)
delega atividades para que o agente (administradores) tenha a responsabilidade de gerenciar,
controlar as informacdes, e tomar decises. Mas é a partir desta condicdo que surge o conflito
de interesses, na qual tanto o agente quanto o principal procuram evidenciar 0s seus proprios
interesses.

A Teoria da Agéncia surge para analisar a relagdo entre o principal e o agente, e
recomenda para que sejam implantados 0os mecanismos de governanga corporativa para
amenizar os problemas relacionados com o conflito de interesses, por isso é necessario adotar
praticas de monitoramento, controle e divulgacdo de informacdes, mantendo o alinhamento
dos interesses das partes envolvidas, como também o crescimento da organizagéo, afirmam
Hendriksen e Breda, (1999). Assim, a teoria da agéncia contribui com os mecanismos de
governanca, reduzindo o impacto dos conflitos de agéncia. Os mecanismos de controle
gerencial, por exemplo, contribuem para que a empresa formada por pessoas com interesses
diversos possa obter sucesso atraves da coordenacdo desses diversos interesses [...].
(HENDRIKSEN E BREDA, 1999).

A Governanca Corporativa destaca-se no fortalecimento das relagcdes dos agentes nas
organizagOes, em especial com os investidores, com a finalidade de tornar-se mais justo e
transparente, o relacionamento da empresa com seus shareholders e stakeholders (LUCA et
al., 2010). As organiza¢des que adotam as praticas de governanca corporativa tém como
finalidade de aumentar e preservar os resultados econdémicos, melhorar a qualidade da gestao,
atrair novos investidores e aumentar a credibilidade e confianga diante do mercado acionario,
sendo assim, € necessario que as organizacfes devam estar associadas a utilizacdo de
mecanismos internos e externos, como também a quatro principios: a transparéncia, equidade,
prestacao de contas e responsabilidade corporativa.

Neste sentido as remunerag@es dos executivos € um dos mecanismos de eliminacdo do
conflito de interesse entre principal e agente. Segundo Banghoj et al. (2010), a remuneragéo é
considerada um instrumento que pode proporcionar o alinhamento dos interesses gerenciais,
ou seja, 0s agentes para com o0s interesses dos acionistas, considerados os principais. A
remuneracgao constitui um conjunto de elementos fixos e variaveis alinhados por meio de um
documento firmado entre as partes interessadas, ajustado de acordo com as responsabilidades
adquiridas. A remuneracdo dos executivos pode ser considerada como: remuneragao
financeira e remuneracdo nao financeira.

No entanto, com o objetivo de desenvolver negociagdes no mercado de acdes e de
estimular o interesse dos investidores e valorizacdo das companhias, a Bovespa implementou
0s niveis de governanga corporativa, sendo eles: Nivel 1, Nivel 2, Novo Mercado, Bovespa
Mais e Bovespa Mais Nivel 2. Segundo Aguiar, Corrar e Batistella (2004, p. 338) “a Bovespa
[...] buscou por meio dessa medida dar maior transparéncia ao mercado de capitais, como
forma de atrair mais investidores e, por conseguinte, aumentar o volume de transacdes”.

Assim, a auditoria externa é representada por um profissional que ndo possui vinculo
com a organizacdo, e a sua atividade é de verificar as demonstracdes contabeis, avaliando o
seu cumprimento perante as normas e leis exigidas, como também verificar se retrata a real
situacdo econdmica e patrimonial da entidade, além disso, o auditor externo emite um parecer,
relatando as informacgdes contdbeis analisadas, expondo a sua opinido diante da situacdo
econdmica da organizacdo (ATTIE, 1998; SANTOS et al., 2013).

A auditoria externa tem como foco assegurar a confiabilidade e a veracidade das
informac0es apresentadas nas demonstra¢fes contébeis, permitindo a emissao de relatérios de
recomendacOes aos clientes. (Attie, 1998; Santos et al., 2013) .O relatério dos auditores



independentes desempenha um papel fundamental para a transparéncia e a credibilidade das
informacdes contabeis e de transmitir uma relativa seguranca ao usuario dessas informacdes
(DUTRA, 2011).

A maioria das companhias do mercado acionario prefere ser auditadas pelas empresas
de auditoria compostas pela Big Four, por obter uma andlise de qualidade diante das
demonstracBes contabeis e pela confianca dos investidores. Os estudos internacionais sobre
auditoria relacionados com earnings management sustentam a idéia de que as companhias
abertas auditadas pelas grandes firmas de auditoria (Big Four) podem possuir melhor
qualidade nos nameros divulgados (BECLER et al., 1998; PALMROSE, 1988)

Com isso, 0 presente estudo tem a finalidade de verificar o seguinte problema: Qual a
influéncia da Big Four sobre os niveis diferenciados de governanca corporativa e as
remuneragdes dos executivos. O presente estudo tem como objetivo geral analisar a
influéncia da Big Four sobre os niveis diferenciados de governanca corporativa e as
remuneracdes dos executivos. Para tanto, os objetivos especificos do estudo visam (I)
Investigar as companhias do segmento de energia elétrica que sdo auditadas pelas empresas da
Big Four e pelas ndo Big Four; (Il) Identificar os niveis diferenciados de governanca
corporativa das companhias estudadas; (I11) Observar a composi¢do das remuneragdes dos
executivos.

A abordagem do assunto mostra-se relevante visto que observa-se as relagdes entre as
informacdes que as companhias auditadas pelas Big Four apresenta para os investidores e ao
mercado acionario, quanto a relacdo forte com o nivel de governanca corporativa e as
remuneracdes dos executivos, além incentivar conhecimento, entre as companhias auditadas e
0S mecanismo internos de governanca corporativa..

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Conflitos de Interesse e Governanga Corporativa

Em decorréncia do desenvolvimento das organizagBes, é necessario ocorrer a
descentralizacdo no poder de tomada de decisdo, na qual o principal (acionistas) delega
atividades e poderes ao agente (administradores, executivos, conselheiros) para realizar a
gestdo, controle das informagGes e tomadas decisdes. No entanto, € a partir desse ponto, que
0s interesses do principal, na maioria das vezes, ndo estdo em acordo com os interesses do
agente, pois cada um procura defender seus préprios objetivos, ocasionando o conflito de
interesses.

Segundo Jensen e Meckling (1976), a Teoria de Agéncia reflete nos conflitos de
interesses que surgem a medida que os acionistas procuram focar seus esforcos na
maximizacao do retorno de seus investimentos e na diversificacdo do risco. Por outro lado, os
gestores sdo focados nas decisdes gerenciais, estratégicas e operacionais das empresas. De
acordo com Mendes (2001), a Teoria de Agéncia apresenta-se como um arcaboucgo tedrico
voltado para andlise das relagdes entre participantes de sistemas em que a propriedade e o
controle de capital sdo destinados a figuras distintas, dando espaco a formacédo de conflitos
resultantes da existéncia de interesses diferenciados entre os individuos.

A Teoria da Agéncia, de acordo com Oskan (2011), sugere que 0s mecanismos de
governancga corporativa amenizem os conflitos de interesse, estes que ocorrem em fungdo da
separacao entre propriedade e controle nas empresas. Na maioria das empresas, 0s acionistas
(principal) contratam executivos, conselheiros (agente) para administrar seus negocios,
surgindo o conflito de interesse, 0 agente comeca a agir de forma a preservar 0s seus proprios
interesses diante da organizacdo, e ndo segundo os interesses da empresa, dos acionistas e



demais partes interessadas. Portanto, para alinhar os interesses da empresa, dos acionistas e
demais envolvidos, é necessario adotar as praticas de monitoramento, controle e divulgacédo
de informagGes, com o objetivo de manter o crescimento da empresa.

Diante disso, surge a Governanca Corporativa, como um conjunto de mecanismos que
serve para monitorar, por meio desse controle, a gestdo e o desempenho das organizacdes; ou,
ainda, pode ser definida como uma forma de esforco continuo em alinhar os objetivos da alta
administracdo aos interesses dos acionistas ou proprietarios, pela adocdo de praticas mais
eficazes de monitoramento (NASCIMENTO; BIANCHI; TERRA, 2007).

O Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa — IBGC (2015, p. 19), define
governanga corporativa como um “sistema pelo qual as empresas e demais organizacGes sdo
dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre sdcios, conselho
de administracdo, diretoria, 6rgéos de fiscalizacdo e controle e demais partes interessadas”. As
praticas da governanca corporativa tém como objetivo de desenvolver os resultados da
organizacao, facilitar o acesso ao capital e garantir a permanéncia no mercado. Segundo a
Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM, 2002, p. 1), a governancga corporativa € o conjunto
de préaticas que tem por finalidade otimizar o desempenho de uma companhia ao proteger
todas as partes interessadas, tais como investidores, empregados e credores, facilitando o
acesso ao capital.

Neste sentido, as organizagdes que adotam as boas praticas da governanca corporativa
realizam procedimentos objetivos e que tem o interesse de preservar e aumentar os resultados
econdmicos da organizacdo, melhorando a qualidade da sua gestdo e do bem comum, como
também atrair mais investidores, aumentando a credibilidade e a confianca no mercado
acionario. Corroborando com esse pensamento o IBGC (2015, p. 19), as boas praticas de
governanca corporativa convertem principios basicos em recomendacdes objetivas, alinhando
interesses com a finalidade de preservar e otimizar o valor econdmico de longo prazo da
organizacgéo, facilitando seu acesso a recursos e contribuindo para a qualidade da gestédo da
organizacdo, sua longevidade e o bem comum.

Assim, conforme a publicacdo do IBGC (2015), as organizagdes que adotam as boas
praticas da governanca corporativa no mercado, deve estar associada a quatro principios
fundamentais, de acordo com a 52 edi¢cdo do codigo das melhores praticas de governanca
corporativa do IBGC (2015), séo eles:

Transparéncia: A comunicacgdo interna e externa dentro da entidade deve ser sempre
desempenhada da melhor qualidade.

Equidade: E o tratamento de forma justa e igualitaria com todos os acionistas
majoritarios, minoritarios, colaboradores, fornecedores, clientes e demais partes interessadas,
em relagéo aos seus direitos, deveres, necessidades, interesses e expectativas;

Prestacdo de Contas: Os agentes que exercem o papel de tomadores de decisfes tém o
dever de prestar contas dos fatos de forma clara, concisa, compreensiva e no prazo, assumindo
todas as consequéncias dos seus atos e omisses, como também atuar de forma diligente e
responsavel;

Responsabilidade Corporativa: Neste principio a organizacdo deve zelar pelo seu valor
econdmico-financeiro, levando em consideracao a sua atuacdo na sociedade, desempenhando
valores econémico, financeiro, humano, ambiental e a sua reputacdo diante do mercado de
capitais, em curto, médio e longo prazo.

Os mecanismos da governanga corporativa sdo formas de controlar os conflitos de
agéncia, buscando melhorar as assimetrias que sdo intrinsecas ao funcionamento da empresa
(ANDRADE; ROSSETTI). Os mecanismos de governanga corporativa Sd0 necessarios para
assegurar que as firmas garantam maior rentabilidade a partes interessadas, acionistas,
fornecedores, clientes, funcionarios, podem ser classificados como internos e externos
(WALSH; SEWARD, 1990).
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Apresentam-se como mecanismos internos sdo considerados o conselho de
administracdo e a estrutura de participacdo acionaria afirmam Aguilera et. al(2015). O
conselho de administracdo tem sido amplamente pesquisado na arena académica e existe para
demitir, contratar, monitorar e compensar 0s gestores, com o objetivo de maximizar o valor da
firma (Adams, Almeida, e Ferreira, 2005; Hillman e Dalziel, 2003; Morck, Shleifer, e Vishny,
1998).A estrutura de propriedade € um importante mecanismo de identificacdo dos integrantes
da estrutura acionaria, a quantidade de acdes que possui cada membro e a posicado desses com
relacdo a empresa (FAMA; JENSEN, 1983).

Quantos aos mecanismos externos tém-se sistema legal, auditoria externa, agéncias de
rating, ativismo dos stakeholders e midia segundo Aguilera et al.,( 2015). O mecanismo de
sistema legal trata do cumprimento das leis, normas e principios definidos pela bolsa de
valores e instituigdes de interesse (AGUILERA, CUERVO-CAZURRA, 2004; ARMITAGE
et al., 2017). O mecanismo de auditoria externa tem como finalidade em analisar a
regularidade das demonstragOes de acordo com as normas, emitindo suas opiniées por meio
da emissdo de pareceres e consequentemente aumentando a confianca que 0S usuarios
interessados podem colocar nas demonstragdes. Como tal, os auditores externos séo
considerados integrantes dos mecanismos externos de governanca corporativa (DESENDER,
AGUILERA, CRESPI, e GARCIA-CESTONA, 2013).

As agéncias de rating, que se refere a reducao do desencontro de informagdes entre 0s
agentes e os acionistas. Chen e Crossland (2014),as agéncias de rating, tém o papel de reduzir
a assimetria de informacdo entre agentes e acionistas, oferecendo melhores informacGes
acerca do desempenho da empresa e de suas praticas de governanca ativismo dos stakeholders
usam a posi¢cdo como acionista minoritario para influenciar, ativamente, as politicas e as
praticas da empresa de acordo com Sjdstrém (2008).

O comportamento do mecanismo de midia pode afetar as acdes da organizacdo como
também as préaticas de governanga corporativa, é considerado um mecanismo estratégico por
ter o objetivo de maximizar os resultados da empresa. A midia pode influenciar as acdes da
empresa em relacdo a sua adequacao a melhores préaticas de governanca corporativa, além de
exercer funcdes de monitoramento e controle, agindo, muitas vezes, como um cdo de guarda
da empresa (BEDNAR, 2012; MILLER, 2006). Segundo Deephouse (2000), é também
considerada como um recurso estratégico, que pode aumentar o desempenho de determinadas
empresa.

Assim, 0s principios e mecanismos da governanca corporativa tém como objetivo de
preservar o valor das organizacbes e melhorar os resultados econdémicos, como também
minimizar os conflitos de agéncia. Diante disso, Procianoy e Verdi (2009)afirma que
Bovespa, considera que a governancga corporativa é um esforgo para alinhar os objetivos dos
administradores com os interesses dos acionistas. Implantado em dezembro de 2000 pela
Bovespa, os niveis diferenciados foram desenvolvidos para proporcionar um ambiente de
negociacao que estimulasse o interesse dos investidores e a valorizagdo das companhias.

2.2 Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa

A Governanca corporativa vem sendo reconhecia como um mecanismo de controle e
incentivos a mitigacéo do conflito de interesse nas organizagfes, a B3 (Brasil, Bolsa, Balcao)
implementou os Niveis diferenciados de Governanca Corporativa de acordo com as praticas
adotadas. Segundo Martins, Silva e Nardi (2006) a intencdo da existéncia desses niveis é
potencializar o mercado acionario brasileiro, deixando as empresas interessadas em abrir
capital, com a op¢éo entre o mercado de governanca ou 0 mercado tradicional.

Os niveis de governanga corporativa caracterizam-se como um mecanismo externo,
por ter como objetivo de melhorar as praticas de governanca corporativa, aumentando a
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transparéncia das informagdes e o fluxo da comunicagdo entre os investidores e gestores,
aumentando a liquidez e a valorizacdo das organizacGes no mercado acionario. Conforme
Vilhena e Camargo (2015), o objetivo da criacdo dos niveis diferenciados de governanca
corporativa era de disseminar um conjunto de praticas melhoradas de governanca, aumentar a
transparéncia e o fluxo de informacdes entre investidores e gestores, dirimir o custo de capital
e a assimetria informacional e aumentar a liquidez e a valorizacao acionaria para as empresas
que adotarem essas praticas.

Desta maneira os niveis de governanga corporativa visam estimular o interesse e a
valorizacdo dos investidores diante das organizac@es, realizando melhorias nas préaticas
adotadas de governanca corporativa, ampliacdo nos direitos dos acionistas minoritarios e
aumentar a transparéncia na divulgacdo de informac@es. Oliveira; Silva (2004), os niveis
diferenciados de governanga corporativa visam destacar, entre as empresas negociadoras de
acOes no mercado, aquelas que assumem compromissos além dos estabelecidos pela
legislacdo quanto a transparéncia e ao grau de governanga corporativa.

Os niveis de governanca corporativa ajudam os investidores na diferenciacdo das
empresas que adotam as praticas mais transparentes, claras e de respeito as partes
interessadas. Assim, a B3 classificam as companhias em cinco niveis de governanca
corporativa:

e Nivel 1: A organizagdo se compromete a manter 25% de suas agdes em circula¢do no
mercado, divulgar informacg6es adicionais e as exigidas por lei e adotar praticas que
favorecam a transparéncia, a prestagdo e o acesso as informacgdes. Além disso, as
companhias podem emitir acdes Ordinarias e Preferenciais.

As companhias no nivel 1, caracterizam-se por exigir praticas adicionais de liquidez
das acgdes e disclousure (PEIXE, 2003). Essas empresas comprometem-se principalmente com
melhorias na prestacdo de informagdes ao mercado e com a disperséo acionaria (B3, 2019).

e Nivel 2: As companhias que enquadra-se no nivel 2, além de cumprir as exigéncias do
Nivel 1, as organizacOes classificadas no Nivel 2 deverdo adotar praticas e direitos
adicionais de governanca aos acionistas minoritarios, sendo o mandato de um ano para
todo o Conselho de Administragdo, disponibilizar demonstracbes financeiras de
acordo com as normas internacionais.

No nivel 2 as regras sdo rigidas para oferecer maior protecdo aos acionistas
minoritarios, devendo apresentar os seguintes requisitos: conselho de administracdo com
minimo de cinco membros e mandato unificado de um ano; disponibilizacdo de balango anual
seguindo as normas do US GAAP ou IFRS; extensdo para todos os acionistas detentores de
acOes ordinarias das 7 mesmas condicdes obtidas pelos controladores quando da venda do
controle da companhia e de, no minimo, 70% desse valor para 0s detentores de acGes
preferenciais (tag along); direito de voto as agOes preferenciais em matérias como
transformacéo, incorporacdo, cisdo, fusdo e aprovagdo de contratos entre a companhia e
empresas do mesmo grupo sempre que sejam deliberados em assembléia geral; adesdo a
Camara de Arbitragem para resolucéo de conflitos societarios (B3, 2019);

e Novo Mercado: As acgOes aceitas nesse nivel serdo exclusivamente as ordinarias com
direito a voto, em caso de venda das agOes, todos os acionistas terdo o direito de
vender a0 mesmo preco. As organizagdes classificadas no Novo Mercado deverédo
estruturar e divulgar as avaliagcdes do conselho de administracéo, elaborar e divulgar
também as informacdes referentes e remuneracéo, indicacdo de membros ao conselho
de administragdo, gerenciamento de riscos e deve manter 25% das a¢6es em circulagdo
no mercado.
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De acordo com B3 (2019), dentre as principais regras do Novo Mercado as que se
destacam sdo: O capital deve ser composto exclusivamente por acdes ordinarias com direito a
voto, instalacdo de area de auditoria interna, funcdo de compliance e comité de auditoria, a
empresa se compromete a manter, no minimo, 25% das a¢Ges em circulacéo, ou 15% em caso
de ADTV (Average Daily Trading Volume) superior R$ 25 milhdes e divulgacdo simultanea,
em inglés e portugués, de fatos relevantes, informacgdes sobre proventos e press releases de
resultados;

e Bovespa Mais: Esse nivel de governanga corporativa tem o objetivo de inserir as
pequenas e médias empresas no mercado acionario, permitindo o preparo da forma
correta, adquirindo elevados padrfes de governanca corporativa, transparéncia nas
informacdes e aumentando a visibilidade e credibilidade aos investidores. As
organizacOes classificadas nesse nivel tém sete anos para atingir 25% de acdes em
circulagdo no mercado acionario e s6 emitem agdes ordinarias.

A Bovespa Mais para a B3 (2019) é ideal para empresas que desejam acessar O
mercado de forma gradual, esse segmento tem como objetivo fomentar o crescimento de
pequenas e médias empresas via mercado de capitais. A estratégia de acesso gradual permite
que a empresa se prepare de forma adequada, ao implantar elevados padrbes de governanca
corporativa e transparéncia com o mercado, € a0 mesmo tempo a coloca na “vitrine” do
mercado, aumentando sua visibilidade para os investidores. Uma das principais imposi¢des: é
que ao longo de sete anos, a partir da listagem, as empresas devem atingir o minimo de 25%
de ac¢bes em circulacéo.

e Bovespa Mais Nivel 2: Estdo nesse segmento empresas, que sao atrativas para quem
busca investimentos de médio e longo prazos e cuja preocupacdo com o retorno
potencial sobrepde-se a necessidade de liquidez imediata, Conforme (B3, 2019).

O Bovespa Mais Nivel 2, segue os mesmos principios do Bovespa Mais, para
empresas que desejam ingressar no mercado de capitais, de forma gradativa, com elevados
padrdes de governanca corporativa e transparéncia. O diferencial do Bovespa Mais Nivel 2 é
permitir a negociacao de acGes preferencias (PN), além de a¢Ges ordinarias (ON) (B3, 2019).

As organizagBes vao se classificando aos niveis de governanga corporativa com o
objetivo de se destacarem no mercado acionario, atraindo investidores e apresentando suas
caracteristicas por meio da transparéncia das informag6es, comprometimento, adotando as
melhores praticas da governanga corporativa e valorizando o preco das aces.

Neste sentido, Peixe (2003, p. 42), a vantagem para as empresas em aderir aos niveis
de governanga corporativa “[...] € que deverdo conseguir melhor precificagdao de suas agdes,
conseguindo, com isto, menores custos de captagdo”, assim sendo objetivo dos niveis de
governanca corporativa segundo Erfurth e Bezerra (2013)é apresentar aos investidores e
valorizar a companhia pelo comprometimento, transparéncia e melhores praticas de
governancga corporativa. Portanto, para que as organizacfes se classifiquem nos niveis de
governanca corporativa atraves da transparéncia, comprometimento e adotando as praticas de
governanca, tendo como objetivo de se destacar no mercado de acles, é necessario que as
entidades realizem o procedimento de auditoria, com o intuito de analisar e avaliar os fatos
ocorridos por meio das demonstracfes contabeis.

2.3 Remuneracao de Executivos

Nas organizacOes a remuneracdo € um elemento de motivacdo diante dos acionistas,
colaboradores e para a gestdo das organizacbes. De acordo com Favarim (2012), a
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remuneracao € um fator a ser analisado na gestdo das organizacgdes, na qual as transformacdes
de pessoal, de producdo e de processos, implicam nos salarios como um fator motivacional.

A remuneracdo é constituida por uma formacdo de um conjunto de elementos fixos e
variaveis, alinhadas por meio de um contrato e avaliadas de acordo com o cargo a ser exercido
e suas respectivas atribuicbes. Ventura (2013), remuneracdo € o conjunto de retribuicdes
recebidas habitualmente pelo empregado, obtida por prestacdo de servi¢co, conforme consta no
contrato de trabalho, sendo composta pelo salario direto, indireto e remuneracédo variavel.

Assim, Rodrigues (2006) afirma que remuneracgdo é descrita como uma recompensa
pelo servico que estd sendo ou foi prestado, e dependeréa de fungGes, cargos e base de valor
oferecido pelo mercado. As remuneracGes dos diretores € um mecanismo de eliminagdo do
conflito de interesses nas organizacdes, e entre o principal e 0 agente, portanto, é necessario
que o conselho de administracdo execute uma gestdo interna diante da definicdo das
remuneracdes em relacdo ao desempenho econdmico da empresa. Segundo Correia et. al.
(2014), para que a politica de remuneragdo seja capaz de alinhar os interesses de gestores e
acionistas, fazem-se necessarios outros mecanismos internos de governanca.

Conforme o IBGC (2015),0 conselho de administracdo deve definir a politica de
remuneracao e incentivos da diretoria como um todo, além de avaliar seu desempenho. As
boas préticas de governanga corporativa para empresas brasileiras ressaltam até a importancia
de haver um comité de assessoramento do conselho de administracdo, formado por
conselheiros preferencialmente independentes, responsavel pela nomeacdo e definicdo da
politica de remuneracéo de diretores.

De acordo com Wood Janior e Picarelli Filho (2004), os elementos considerados
centrais do sistema de remuneracdo sdo: a remuneracdo fixa, que compreende a parte
funcional da empresa, habilidades, competéncias e beneficios que incluem a previdéncia
complementar; a remuneracdo por desempenho que se constitui da remuneracdo variavel e
participacdo acionéria. Conforme apresentado na Figura 1 (abaixo), a remuneragdo dos
executivos pode ser classificada como remuneracédo financeira e ndo financeira.

Figura 01: Classificacdo das formas de Remuneracéo de Executivo

REMUNERACAO
DOS EXECUTIVOS

Remuneracao Remuneracao N&o
Financeira Financeira
Remuneragao Remuneracéo indice de indice de
Direta Indireta Carreira Desenvolvimento
/\ A
Salério Salério Indice de
Mensal Variavel Beneficios

Fonte: Adaptado da pesquisa de Krauter (2009)
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Conforme a Figura 01, a remuneracdo financeira pode ser direta ou indireta. A direta
refere-se ao pagamento em forma de salarios, bonificacbes e comissGes, ela pode ser
classificada como uma remuneragdo fixa ou variavel. Krauter (2009), a direta pode ser
entendida como o pagamento que cada empregado recebe na forma de salarios, bdnus,
prémios e comissdes. Esta se subdivide em remuneracdo fixa ou remuneragdo variavel, que se
pode dar através de salarios mensais ou por hora de trabalho ou, entdo, pode variar de acordo
com critérios predefinidos, como metas e lucros das entidades.

Enquanto, a remuneracdo financeira pode ser entendida como indireta, ela é formada
pelos servicos e beneficios oferecidos pela organizagdo, como auxilio refeicdo, gratificacoes,
horas extras, seguro de vida, etc. Segundo Krauter (2009), a remuneragdo ainda pode ser
entendida como indireta, ou seja, envolve o plano de beneficios e servicos sociais oferecidos
pela empresa, incluindo férias, gratificagGes, gorjetas, adicionais e horas extraordinarias, bem
como o correspondente monetario dos servicos e auxilios oferecidos pela empresa
(alimentacdo, transporte, seguro de vida, etc.).

A remuneracdo nao financeira se refere a0 modelo de gestdo da governanca
corporativa e ao desempenho sobre o trabalho no valor pessoal. Esse tipo subdivide-se em
indice de carreira e indice de desenvolvimento, que sdo compostos pelo reconhecimento e
pela seguranga no emprego e estdo relacionados diretamente a satisfacdo dos funcionarios
com o sistema de remuneracdo financeira e, consequentemente, com 0s objetivos estratégicos
empresarias (CHIAVENATO, 1999; KRAUTER, 2009).

Neste sentido, a remuneracdo tem como objetivo de alinhar os interesses da
organizacdo com o das partes interessadas, como também motivar e desenvolver a produgéo
econbmica da entidade afirma Milkovich (2000), assim a remuneracdo pode motivar a
producéo e controlar os custos, buscando satisfazer as necessidades dos colaboradores.

2.4 Auditoria Independente

A auditoria € um procedimento de avaliacdo e andlise dos fatos ocorridos nas
organizacoes, e que podem afetar os resultados da entidade, a auditoria tem como objetivo de
expor opinides e orientagdes referentes a situacdo patrimonial e econdmica, com o intuito de
alertar a organizacdo para possiveis riscos futuros. A auditoria apresentar opinides,
conclusdes, criticas e orientagcdes sobre as situagcdes ou fenbmenos patrimoniais, ocorridos ou
por ocorrer, prospectados e diagnosticados (SA, 2000).

Assim, segundo Attie (1998, p. 25) afirma que a auditoria “é uma especializacao
contabil voltada a testar a eficiéncia e eficacia do controle patrimonial implantado, com o
objetivo de expressar uma opinido sobre determinado dado”. Para Franco e Marra (2001) a
auditoria compreende o exame de documentos, livros e registros, inspecdes e obtencédo de
informagOes e confirmagdes, internas e externas, relacionados ao controle do patriménio,
objetivando mensurar a exatiddo desses registros e das demonstragbes contdbeis deles
decorrentes.

Neste sentido, a auditoria pode ser divida em interna e externa. Na auditoria interna, é
exercida por um auditor que tem um vinculo com a propria entidade auditada, a auditoria
interna é voltada para a analise dos procedimentos internos, referente aos controles e normas
adotadas pela organizacdo e que tem a finalidade de verificar a necessidade de rever novos
aprimoramentos em normas e processos ja existentes.

Para Januzzi (2002) a auditoria interna pode ser definida como uma série de politicas e
procedimentos adotados pela administracdo da organizagéo, para auxiliar no cumprimento dos
objetivos administrativos, assegurando a execucdo ordenada e eficiente das atividades, o
cumprimento das politicas administrativas, a correta guarda e utilizacdo dos ativos, prevengédo
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e deteccdo de fraudes, exatiddo para com a integridade dos registros contabeis e a preparacao
de informacGes financeiras confiaveis.

Enguanto auditoria externa, também conhecida como independente, € realizada por um
auditor que ndo tem vinculo com a organizacao, e o seu foco principal é avaliar e analisar as
demonstracBes contabeis, quanto a sua adequacao as normas e se apresentam a real situacao
patrimonial e financeira da empresa, como também é avaliada os controles internos.

Pode-se destacar que todas as companhias de capital aberto tém o dever de contratar
auditores independentes para auditar suas demonstracdes (IBGC, 2009). Conforme Art. 3° da

Lein. 11.638/2007:
Art. 3° Aplicam-se as sociedades de grande porte, ainda que ndo constituidas sob a
forma de sociedades por agdes, as disposi¢cdes da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro
de 1976, sobre escrituracdo e elaboracdo de demonstracGes financeiras e a
obrigatoriedade de auditoria independente por auditor registrado na Comissao de
Valores Mobiliarios (Lei n. 11.638 / 2007).

As responsabilidades da auditoria independente Segundo Rossetti e Andrade (2006)
concentram-se na analise das demonstracfes contabeis das empresas, verificando, de um lado,
se elas estdo em conformidade com as normas exigidas no Pais e com as internacionais, para
as empresas que emitiram titulos em mercados financeiros externos. Outro ponto, da auditoria
externa, estd na analise das Demonstracdes Contabeis, observando se refletem corretamente a
realidade da empresa, quanto a resultados e a variagfes patrimoniais. Essas atribui¢fes sao do
interesse dos proprietarios, do conselho de administracdo e de seu comité de auditoria, além
dos analistas, investidores do mercado de capitais e dos diversos usuarios da informacéo
contabil (ROSSETTI; ANDRADE 2006).

Desta maneira, a auditoria independente € um procedimento de analise dos atos e fatos
da organizacdo, com a finalidade de informar aos interessados sobre as irregularidades das
demonstracBes contabeis e identificar problemas que a organizacdo tera que enfrentar no
futuro, tal atividade é seguida conforme as leis e/ou regras especificas para cada situagéo, por
meio de parecer emitido pelos auditores independentes. Jund (2001), a auditoria externa é
uma das técnicas utilizadas pela contabilidade, ou seja, aquela destinada a examinar a
escrituragdo e demonstragdes contabeis, a fim de confirmar sua adequagéo.

Crepaldi (2000), a auditoria externa constitui 0 conjunto de procedimentos técnicos
que tem por objetivo a emissdo do parecer sobre a adequacdo com que estes representam a
posicdo patrimonial e financeira, o resultado das operagdes, as mutacdes do Patriménio
Liquido e as origens e aplicacdes de recursos da entidade auditada consoante as normas
internacionais de contabilidade.

O monitoramento e a supervisdo das atividades da companhia, além de assegurar a
responsabilidade na gestdo séo essenciais na governanga corporativa, sendo 0s procedimentos
de auditoria externa um instrumento para a manutencdo de bons niveis para a governanca
corporativa (CASTRO; PELEIAS; SILVA, 2014). Isto posto, o crescimento das organizacoes
no mercado de capitais contribui para a adogdo das boas praticas da governanca corporativa, a
auditoria externa tornou-se um dos mecanismos de controle para as organizagdes, pois é por
meio dos pareceres emitidos pelos auditores independentes que os stakeholders tém acesso a
veracidade das informacg6es, permitindo assim, a correta aplicacdo dos recursos e 0 retorno
dos investimentos.

Segundo Li (2010), ao longo da década de 90, a Enron Corporation era conhecida
universalmente como uma das empresas americanas mais inovadoras. Entretanto, um
escandalo financeiro revelado em 2001 acabou falindo a empresa, e, também, levando a
dissolucdo da firma Arthur Andersen, que era responsavel pela auditoria externa da
corporacdo. Com este episddio, 0 mercado se tornou ainda mais concentrado surgindo as Big
Four (Deloitte, PWC, Ernst & Young e KPMG).



16

As organizagOes que sdo auditadas pelas companhias de auditorias da Big Four
tendem a ter uma analise de qualidade nas demonstracdes contabeis e na divulgacdo dos
resultados, além de contar com profissionais qualificados. Conforme Beatty (1989), quando
uma empresa contrata os servi¢cos de uma auditoria Big Four, sinaliza que esta querendo que a
sua contabilidade seja examinada por profissionais altamente treinados. Para Teoh e Wong
(1993) os investidores confiam mais nos resultados divulgados pelas firmas auditadas pelas
grandes empresas de auditoria, do que das firmas auditadas pelas demais companhias de
auditoria.

Assim, os auditores independentes emitem suas opinides sobre os fatos e as
demonstracBes contabeis por meio de relatorios, € uma forma em que as partes interessadas
tém acesso sobre a real situacdo que a organizacao se encontra e sobre possiveis problemas
em que elas podem enfrentar. Conforme (Perez Junior, 2004), o relatério dos auditores
independentes é o documento por meio do qual, o auditor expressa sua opinido sobre as
demonstracBes contabeis auditadas e quanto a sua adequacdo ou ndo, em relacdo as normas
estabelecidas para sua elaboragcdo. Os relatorios dos auditores independentes podem ser
classificados como: com ressalva, sem ressalva, adverso e abstengéo de opiniéo.

Os relatérios dos auditores segundo Boynton, Johnson e Kell (2002) que emitem
opinides com ressalva, apresentam inconsisténcias nos métodos dos fatos contabeis utilizados
e eventuais problemas identificados nas demonstracfes contabeis, como a forma da
aplicabilidade das normas contébeis. Um relatério com ressalva também pode advir de
desvios relevantes das demonstracGes contabeis ao atendimento das normas contabeis
vigentes, ou ainda, quando ndo for possivel constatar evidéncias apropriadas e suficientes
sobre afirmacdes da administracdo. Neste caso, ndo havera uma base razoavel para emissdo de
opinido sem ressalva a respeito das demonstracGes contabeis (BOYNTON; JOHNSON;
KELL, 2002).

O parecer do auditor sem ressalva expressa no documento (relatério) de forma clara e
objetiva, que estd em concordancia com os pontos analisados na auditoria, sendo averiguadas
as demonstragdes contabeis, a situa¢do financeira e as normas contabeis. Dutra, Alberto e Van
Bellen (2007) afirmam que o parecer sem ressalva implica em afirmar que, em tendo havido
alteragdes na observancia das praticas contabeis, elas tiveram seus efeitos avaliados e aceitos,
e estdo devidamente revelados nas demonstragdes.

Enquanto o relatério de auditoria adverso € emitido quando as informacbes das
demonstracBes contabeis referente a situacdo financeira e patrimonial da organizacao estdo
incorretas ou incompletas, na qual impede o auditor de emitir um parecer com ressalva.
Quando as demonstracGes contabeis ndo expressam corretamente a situacdo patrimonial e
financeira, os resultados do exercicio e as alteracfes no capital circulante da empresa, em
consonancia com os principios fundamentais de contabilidade, deve ser emitido o parecer
adverso, conforme Franco e Marra (2000).

O relatorio de abstencao de opinido refere-se ao tipo de relatorio em que o auditor ndo
tem como formar opinibes sobre as demonstracfes contdbeis, pelo fato de ndo ter
comprovac0es suficientes para fundamentar as informacdes. De acordo com Franco e Marra
(2000), a abstencéo de opinido geralmente é adequada quando o auditor ndo teve condicGes de
realizar um exame que compreendesse 0 alcance necessario para que ele pudesse reunir 0s
elementos de juizo suficientes para permitir-lhe formar uma opinido sobre as demonstracGes
contabeis objeto de seu exame.

Ressalta-se que a auditoria independente € um mecanismo externo da governancga
corporativa por ter o objetivo de analisar e avaliar as demonstracdes contabeis, emitindo por
meio de relatorios, a opinido sobre as informacdes reais da organizagdo, de forma clara e
objetiva. Desse modo, Al-Thuneibat; Khamees; Al-Fayoumi, (2008) o relatério de auditoria é
0 meio de comunicacdo entre o auditor e o0s usuarios da informacdo, devendo ser
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compreensivel e objetivo, sendo de suma importancia sua aceitacdo pelos usuarios, como uma
fonte relevante de informacg6es da empresa auditada.

3 METODOLOGIA

3.1 Caracterizacao da Pesquisa

O presente estudo caracteriza-se como uma pesquisa descritiva que de acordo com Gil
(2008) as pesquisas descritivas, ttm como objetivo primordial a descri¢do das caracteristicas
de determinada populacdo ou fendmeno ou o estabelecimento de relacdes entre variaveis. Sdo
inimeros os estudos que podem ser classificados sob este titulo e uma de suas caracteristicas
mais significativas esta na utilizacdo de técnicas padronizadas de coleta de dados.

Quanto a abordagem do problema trata-se de estudo quantitativo, para Martins e
Thedphilo (2009),0s estudos quantitativos, dar-se pelo fato dos dados e evidéncias obtidas
poderem ser quantificados, filtrados, organizados, tabulados e analisados, por intermédio de
técnicas estatisticas.

3.2 Universo e Amostra da Pesquisa

O universo é o conjunto de elementos que possuem as caracteristicas que sdo objetos
de estudo, Assim, a presente pesquisa tem como universo de pesquisa as Companhias do
segmento de Energia Elétrica listada na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3), totalizando
20companhiasno periodo de 2017 e 2018, a amostra deu-se por acessibilidade. Assim,
amostra € uma parte do universo escolhida segundo algum critério de representatividade
(Vergara 2007, p. 50).

Quadro 1: Companhias de Energia Elétrica listadas na B3

SETOR DE B
ATUACAO COMPANHIAS NIVEL
ALUPAR INVESTIMENTO S/A Nivel 2
CESP - CIA ENERGETICA DE SAO PAULO Nivel 1
CIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS - CEMIG Nivel 1
CIA ENERGETICA DO CEARA - COELCE TRADICIONAL
CPFL ENERGIAS.A NOVO MERCADO
CIA PARANAENSE DE ENERGIA - COPEL Nivel 1
CPFL ENERGIAS RENOVAVEIS S.A NOVO MERCADO
é ENGIE BRASIL ENERGIA S.A. NOVO MERCADO
& CENTRAIS ELET BRAS S.A. - ELETROBRAS Nivel 1
L_IlJ ELETROPAULO METROP. ELET. SAO PAULO S.A. NOVO MERCADO
::J EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. NOVO MERCADO
Q ENEVAS.A NOVO MERCADO
g ENERGISA S.A. Nivel 2
w EQUATORIAL ENERGISA S.A. NOVO MERCADO
LIGHT S.A. NOVO MERCADO
OMEGA GERACAO S.A. NOVO MERCADO
RENOVA ENERGIA S.A. Nivel 2
TRANSMISSORA ALIANCA DE ENERGIA ELETRICA Nivel 2
AES TIETE ENERGIAAS ] Nivel 2
CTEEP - CIA TRANSMISSAO ENERGIA ELETRICA Nivel 1
PAULISTA

Fonte: Elaborada pelo autor, 2019
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De acordo com o Quadro 01, verifica-se que 20 empresas compdem o0 universo da
pesquisa, sendo que apos a selecdo dos dados, a amostra constitui em 18 empresas que sdo
auditadas pelas companhias da Big Four e 2 empresas que sdo auditadas por outras
companhias. Quanto as informacdes extraidas no formuléario de referéncia, a empresa CIA
PARANAENSE DE ENERGIA — COPEL, no ano de 2017 e 2018 ndo apresentou dados de
remuneracdao dos executivos variavel, e no ano de 2017, a RENOVA ENERGIA S.A. nédo
apresentou dados de remuneracao dos executivos variavel.

O periodo de analise compreende os anos de 2017 a 2018, extraindo informagdes para
a relacdo do parecer do auditor independente na influéncia dos niveis diferenciados de
governanga corporativa nas remuneragdes dos executivos.

3.3 Coleta de Dados

Para o desenvolvimento da pesquisa utilizou-se como instrumento de coleta de dados a
pesquisa documental, que segundo Gil (2008) a pesquisa documental é parecida com a
bibliogréafica, tendo como diferenca a natureza das fontes, pois esta forma vale-se de materiais
que ndo receberam ainda um tratamento analitico, ou que ainda podem ser reelaborados de
acordo com 0s objetos da pesquisa.

Os dados foram analisados por meio do parecer de auditoria independente, e
formulério de referéncia disponibilizadas na B3 durante o periodo de 2017 a 2018. As
variaveis analisadas no relatério da auditoria independentes sdo classificadas em: “1”
empresas auditadas pela Big Four, ¢ “0” empresas auditadas por outras companhias de
auditoria.

Enquanto os dados referentes a Governanca corporativa, foram extraido do formulario
de referéncia no ano de 2017 e 2018, sendo métrica de remuneracdo a remuneracdo fixa e
variavel dos executivos.

Quadro 2: Remuneragéo de Executivos da Companhias de Energia Elétrica

REMUNERACAO DOS < DOCUMENTO
EXECUTIVOS WERIAVEDS
~ - Rem. Média Fixa= Remuneracdo Fixa Formulario de referéncia
Remuneracéo Média Fixa o - -
N° de membro da Diretoria
n . Rem. Média Variavel =Remuneracdo Varidvel Formulario de referéncia
Remuneragéo Media NC d bro da Di ;
vVariavel e membro da Diretoria

Fonte: Elaborada pelo autor, 2019

De acordo com Quadro 2, a remuneracdo média fixa é obtida pelo total da
remuneracdo fixa dividida pelo nimero total de membros que compde a diretoria, € no caso
da remuneracdo média variavel, as informacOes coletadas sera pelo total de remuneracdo
variavel dividida pelo numero de membros na diretoria. Quanto ao nivel diferenciados de
governanga corporativa, a coleta de dados deu-se por meio do Website da B3, sendo
classificar as companhias em “0” mercado tradicional, “1” nivel 1, “2” nivel 2, e “3” novo
mercado.

3.4 Anélise dos Dados

A andlise tem como objetivo organizar e sumariar os dados de tal forma que
possibilitem o fornecimento de respostas ao problema proposto para investigacdo (GIL,
1999). J4 a interpretacdo tem como objetivo a procura do sentido mais amplo das respostas, o
que ¢ feito mediante sua ligacdo a outros conhecimentos anteriormente obtidos.
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O método de analise dos dados utilizada foi a descritiva que tem a finalidade de
descrever as informacgfes do total de elementos utilizados na amostra e suas devidas
correlagdo entre si. Segundo Mattar (2001, p.62) os métodos descritivos tém o objetivo de
proporcionar informacg6es sumarizadas dos dados contidos no total de elementos das amostras
estudadas. No estudo, utilizou-se a estatistica descritiva e testes estatisticos de normalidade
Shapiro-Wilk, teste de Wilcoxo-Man-Whitney e o teste de correlagdo de Spearman para testar
a hipotese da pesquisa, e comprovar a relacdao ou ndo das variaveis.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Nesta secdo sao analisadas as companhias do setor de Energia Elétricas listadas na B3,
sendo observados os dados do ano de 2017 & 2018, verificando a relacéo entre as companhias
auditadas pelas Big Four e as que sdo auditadas por empresas que ndo sao da Big Four, a
remuneracdo fixa e variavel dos executivos e o nivel de governanca corporativa de cada

companbhia.

Tabela 01: Caracteristicas das Companhias de setor de Energia, ano 2017

EMPRESA DE | REMUNERACAO | REMUNERACAO
ol RIS AUDITORIA FIXA VARIAVEL SRR
AES TIETE ENERGIA AS 1 485.584,50 647.116,50 NIVEL 2
ALUPAR 'NS\;EST'MENTO 1 1.764.051,34 418.689,92 NIVEL 2

CENTRAIS ELET BRAS )

U 1 1.064.250,44 472.067,02 NIVEL 1
CESP - CIA ENERGETICA ;
e A0 PAULD 0 436.025,73 127.280,40 NIVEL 1

CIA ENERGETICA DE y

MG Co AT i 1 965.372,69 170.509,67 NIVEL 1

CIA ENERGETICA DO TRADICIONA
ALy ate 0 1.712.059,46 614.404,24 ‘

CIA PARANAENSE DE ;
aaaG 1 1.444.053,66 0,00 NIVEL 1
CPFL ENERGIA S.A 1 1.652.000,00 2.473.714,29 NOVO

: -652.000, AT3.714, MERCADO
CPFL ENERGIAS NOVO
N A 1 1.402.228,24 385.484,25 MERCADO
CTEEP-CIA
TRANSMISSAO ENERGIA 1 1.199.382,14 545.650,34 NIVEL 1
ELETRICA PAULISTA
EDP - ENERGIAS DO NOVO
A A 1 889.400,00 473.600,00 MEReADG
ELETROPAULO METROP, NOVO
ELET. SAO PAULO S.A. ! 1.014.462,60 1.413.536,40 MERCADO
ENERGISA S.A. 1 476.959,87 155.183,83 NIVEL 2
NOVO
ENEVA S.A 1 2.256.471,32 4.957.249,75 VEREADG
ENGIE BRASIL ENERGIA NOVO
Ny 1 1.075.787,42 838.619,78 MEREADG
EQUATORIAL ENERGISA NOVO
on 1 322.708,03 1.003.844,06 MEREADG
NOVO
LIGHT S.A. 1 1.226.054,22 1.599.096,00 MERCADO
OMEGA GERACAO S.A 1 1.351.000,25 558.046,25 NOVO
A 351.000, 046, MERCADO
RENOVA ENERGIA S.A. 1 1.320.217,97 0,00 NIVEL 2
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TRANSMISSORA
ALIANCA DE ENERGIA 1
ELETRICA

1.767.925,39 1.761.758,07 NIVEL 2

Fonte: Elaboragéo propria, 2019

De acordo com a Tabela 1, as companhias do setor de energia do ano de 2017
observam-se que as companhias CESP e COELCE séo as Unicas auditadas por empresas que
ndo fazem parte das Big Four. Em relacdo a remuneracéo fixa dos executivos pode-se analisar
dentre as 20 companhias, a que se destaca por apresentar a menor remuneragdo de R$
322.708,03 é a EQUATORIAL, e a que mais remunera ¢ a ENEVA com R$ 2.256.471,32.

No caso da remuneragdo varidvel dos executivos, percebe-se que a RENOVA néo
apresentou nenhuma remuneragdo variavel durante o ano de 2017, e a que se destacou por
apresentar a maior remuneracéo variavel foi novamente a ENEVA com R$ 4.957.249,75. E
interessante destacar que a Unica empresa que se encontra no mercado tradicional é a
COELCE, e a mesma € auditada por uma companhia que ndo participa da Big Four.

Tabela 02: Caracteristicas das Companhias de setor de Energia, ano 2018

EMPRESA DE | REMUNERACAO |REMUNERACAO
Sl allos AUDITORIA FIXA VARIAVEL LUSRE 0
AES TIET= ENERGIA 1 983.379,00 1.473.828,67 NIVEL 2
ALUPAR .
INVESTIMENTO S/A 1 1.819.023,33 1.161.429,93 NIVEL 2
CENTRAIS ELET BRAS -
S A - ELETROBRAS 1 1.024.290,69 350.709,82 NIVEL 1
CESP-CIA
ENERGETICA DE SAO 0 556.334,95 134.658,49 NIVEL 1
PAULO
CIA ENERGETICA DE
MINAS GERAIS - 1 1.217.993,42 179.097,16 NIVEL 1
CEMIG
CIA ENERGETICA DO
CEARA - COEL CE 0 1.443.631,47 775.282,53 TRADICIONAL
CIA PARANAENSE DE "
ENERGIA - COPEL 1 1.410.986,12 0,00 NIVEL 1
CPFL ENERGIA S.A 1 1.569.777,78 2.091.666,67 NOVO
' DO S MERCADO
CPFL ENERGIAS NOVO
RENOVAVEIS S A 1 1.160.017,72 555.504,07 MERCADO
CTEEP-CIA
TRANSMISSAO .
ENERGIA ELETRICA 1 1.146.947,84 661.645,49 NIVEL 1
PAULISTA
EDP - ENERGIAS DO NOVO
BRASIL S.A 1 857.600,00 532.400,00 MERCADO
ELETROPAULO. NOVO
METROP. ELET. SAO 1 1.267.107,60 1.837.722,20 MERCADG
PAULO S.A.
ENERGISA S.A. 1 445.965,55 811.457,62 NIVEL 2
NOVO
ENEVA S.A 1 1.492.743,11 1.110.060,22 MERCADG
ENGIE BRASIL NOVO
ENERGIA S A 1 1.097.934,78 702.629,09 MERCADO
EQUATORIAL NOVO
ENERGISA S A. 1 302.708,03 1.028.686,09 MERCADO
LIGHT S.A. 1 143.575,08 91.180,04 NOVO
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MERCADO
OMEGA GERACAO NOVO
SA 1 1.321.100,33 2.191.097,33 MERCADO
RENOV’;iNERG'A 1 1.488.193,92 873.652,87 NIVEL 2
TRANSMISSORA ]
ALIANCA DE 1 1.440.076,40 692.686,00 NIVEL 2
ENERGIA ELETRICA

Fonte: Elaboracéo prépria, 2019

Conforme Tabela 2, pode-se observar que no ano de 2018, as companhias CESP e
COELCE foram, novamente, auditadas por empresas que ndo participam da Big Four. Dentre
as 20 companhias analisadas destacar no que se refere a remuneracao fixa dos executivos, a
que apresenta a menor remuneragdo é a LIGHT com R$ 143.575,08, e quanto a que mais
remunera, se destaca a ALUPAR com R$ 1.819.023,33.

Portanto, quando comparado que no ano de 2017, a RENOVA ndo apresentou
nenhuma informac&o sobre a remuneracao variavel dos executivos, ja em 2018 a companhia
obteve R$ 873.652,87 de remuneracdo variavel. Logo, percebe-se que a companhia COPEL,
ndo apresentou nenhuma remuneracdo variavel no ano de 2018, e que mais remunera é a
OMEGA com R$ 2.191.097,33. Quanto ao nivel de governanga corporativa, a companhia
COELCE continua no mercado tradicional e sendo auditada por uma empresa que ndo
participa da Big Four.

Na Tabela 3 (abaixo), verifica-se uma analise dos resultados por meio de estatistica
descritiva referente as variaveis remuneracdes fixas e variaveis, e do nivel de mercado das
companhias auditadas pelas Big Four e as que sdo auditadas por outras empresas, no periodo
de 2017 a 2018.

Tabela 3: Estatistica Descritiva
Companhias auditadas pelas Big Four

N Minimo Maximo Média Desvio Padrao
Remuneragéo Fixa 36 | 143.575,08 | 2.260.000,00 | 1.162.981,41 465456,224
Remuneragédo Variavel 36 0,00 4.960.000,00 950.544,98 946293,960
Mercado 36 1,00 3,00 2,2778 0,81455

Companhias auditadas pelas ndo Big Four

N Minimo Maximo Média Desvio Padrao
Remuneragéo Fixa 4 436.025,73 | 1.710.000,00 | 1.037.012,90 635941,137
Remuneracédo Variavel 4 127.280,40 | 775.282,53 412.906,41 332125,45
Mercado 4 0,00 1,00 0,5000 0,57735

Fonte: Elaboragéo propria, 2019

Conforme a tabela acima observa-se as variaveis analisadas e seus respectivos

resultados associados as companhias auditadas pelas Big Four. Portanto, a remuneracéo fixa
apresentou uma média de R$ 1.162.981,41, um valor minimo de R$ 143.575,08, méaximo de
R$ 2.260.000,00 e desvio padrdo de R$ 465.456,22. Enquanto a remuneracao variavel obteve
um valor minimo de R$ 0,00, maximo de R$ 4.960.000,00, média de R$ 950.554,98 e desvio
padrdo de R$ 946.293,96. E quanto ao nivel de governancga corporativa, a maioria se encontra
no novo mercado, a média das companhias sdo no nivel 2, o minimo no nivel 1 e o desvio
padrédo de 0,8145 que se refere ao mercado tradicional.
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Em relacdo as companhias auditadas pelas ndo Big Four, verifica-se que a
remuneracdo fixa apresentou um valor minimo de R$ 436.025,73, valor méximo de R$
1.710.000,00, média de R$ 1.037.012,90 e o desvio padrdo de R$ 635.941,13. A remuneracdo
variavel com um valor minimo de R$ 127.280,40, maximo de R$ 775.282,53, média de R$
412.906,41 e desvio padrdo de R$ 332.125,45. No que se refere ao nivel de governanca
corporativa, uma companhia se encontra no nivel 1 e a outra no mercado tradicional.

De acordo com os resultados apresentados, pode-se analisar a relacdo dos dados entre
as companhias auditadas pelas Big Four e as auditadas pelas ndo Big Four. Desse modo,
verificam-se os valores da média de remuneracdo fixa e variavel, as companhias auditadas
pelas Big Four sdo maiores do que as que sdo auditadas por outras empresas, e a maioria das
companhias auditadas pelas Big Four se encontram no nivel 2 de governanga corporativa,
ressaltando assim que, as companhias que mais remuneram 0S Seus executivos estdo em um
dos melhores niveis de governanca corporativa e sao auditadas pelas empresas da Big Four.

A Tabela 4 apresenta os resultados do teste de normalidade Shapiro-Wilk, indicado
para analise de dados inferior a quarenta elementos.

Tabela 4: Teste de Normalidade

Shapiro-Wilk
Variaveis Estatistica df Sig.
Remuneragdo Fixa ,967 40 ,298
Remuneragdo Varidvel 172 40 ,000
Mercado ,809 40 ,000

Fonte: Elaboracdo prépria, 2019

Assim, verifica-se por meio da significancia que a remuneracdo fixa tem distribuicéo
normal, visto que obteve significancia maior que 5%, enquanto, a remuneracdo variavel e
mercado de atuagéo, ndo tiveram distribuicdo normal, assim indica-se a utilizacdo de teste ndo

paramétrico.

Para comparar as companhias auditadas pelas Big Four daquelas que nédo séo
auditadas pela Big Four, realizou-se o teste de media Wilcoxo-Man-Whitney com o objetivo
de testar a hipdtese Nula.

Tabela 05: Teste de médias Wilcoxo-Man-Whitney

Estatisticas U de Mann- Wilcoxon W Z Significancia Decisdo
Whitney Sig. (bilateral)
Remuneracgéo 68,000 78,000 -,180 ,857
Fixa N&o Rejeita HO

Hipotese Nula

As médias da Remuneracdo Fixa dos executivos das companhias
auditadas pelas Big Four sdo iguais as companhias ndo auditadas pela

Big Four
Estatisticas U de Mann- Wilcoxon W Z Significancia Deciséo
Whitney Sig. (bilateral)
Remuneracgéo 44,000 54,000 -1,263 ,207
Variavel N&o Rejeita HO

Hipotese Nula

As médias da Remuneracdo Varidvel dos executivos das companhias
auditadas pelas Big Four sdo iguais as companhias ndo auditadas pela

Big Four
Estatisticas U de Mann- Wilcoxon W A Significancia Deciséo
Whitney Sig. (bilateral)
Mercado 8,000 18,000 -3,079 002 o
Rejeita HO

Hipdtese Nula

As médias do Mercado de atuagdo das companhias auditadas pelas Big
Four sdo iguais as companhias ndo auditadas pela Big Four

Fonte: Elaboragéo propria, 2019



23

De acordo com a Tabela 05, verifica-se que a remuneracdo fixa e variavel das
companhias auditadas pela Big Four daquelas que ndo sdo auditadas pela Big Four, tiveram
médias estatisticamente iguais, no qual obteve significancia superior a 5%, assim sendo, ndo
rejeita hipotese nula.

Quanto a varidvel mercado de atuacdo, observa-se na Tabela 05 que companhias
auditadas pela Big Four daquelas que ndo sdo auditadas pela Big Four, verifica-se que as
médias ndo sdo estaticamente iguais, uma vez que a significAncia foi menor que 5%,
rejeitando a hipotese nula. Analisando a estatica descritiva na Tabela 03, verifica-se que
companhias auditadas pela Big Four possuem maior média (média=2,2778), quando
comparadas pelas companhias ndo sdo auditadas pela Big Four (média=0,5000), afirma-se
que quanto maior o mercado de atuagdo maior o numero de companhias auditadas pela Big
Four.

Tabela 6: Correlacdo de Spearman

Correlacdo de Spearman Empresade | Remuneracdo | Remuneragédo Mercado
Auditoria Fixa Variavel
Empresade | Coeficiente de Correlagio 1,000 0,029 0,202 493"
Auditoria Sig. . ,860 211 ,001
Remuneracéo | Coeficiente de Correlagéo ,0029 1,000 337" -,049
Fixa Sig. ,860 . ,033 ,763
Remuneracéo | Coeficiente de Correlagio 0,202 337 1,000 506
Variavel Sig. 0,211 ,033 . ,001
Mercado Coeficiente de Correlacéo 493" -,049 506 1,000
Sig. ,001 ,763 ,001

Fonte: Elaboracdo, 2019
* A correlacdo é significativa no nivel 0,05 (2 extremidades)
** A correlagdo ¢é significativa no nivel 0,01 (2 extremidades)

Na Tabela 6 é analisada a Correlagdo de Spearman das varidveis, empresas de
auditoria, remuneracdo fixa, remuneracdo variavel e o nivel de mercado. Observa-se um
coeficiente de correlagdo significativo de 0,493 entre empresa de auditoria e 0 mercado, ou
seja, as companhias auditadas pelas Big Four apresentaram um nivel maior de governanca
corporativa no mercado aciondrio, resultado com nivel de confianca de 99%.

Em relacdo a remuneracdo fixa dos executivos, demonstra um coeficiente de
correlacdo de 0,337 com a remuneracdo variavel, afirmando com nivel de confianca de 95%
uma relacdo entre as duas variaveis. Isto é, quanto maior for a remuneracdo fixa dos
executivos, maior serdo as remuneracgdes variaveis pagas aos diretores executivos.

A Remuneracdo variavel obteve relacdo positiva com variaveis, Remuneracdo fixa,
como foi explicado anteriormente, e Mercado, com nivel de confianca de 99%, na qual,
infere-se que quanto maior a remuneracéo variavel maior o mercado de atuacao.

No que refere-se a mercado, observa-se uma correlacdo positiva com coeficiente de
0,493 para variavel Empresa auditada e de 0,506 remuneracdo variavel, apresentando uma
relacdo significativa, ou seja, quanto maior for a mercado, maior a utilizagdo das Big Four na
auditoria dessas companhias e maior é a remuneragédo variavel.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Neste estudo analisou-se a influéncia da Big Four sobre os niveis diferenciados de
governanca corporativa nas remuneracdes dos executivos. Para a realizacdo da pesquisa foram
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coletadas informacdes de 20 companhias abertas do segmento de energia elétrica listadas na
Brasil, Bolsa, Balcdo B3, durante o periodo de 2017 a 2018.

Diante disso, as pesquisas foram analisadas por meio do parecer dos auditores
independentes e pelo formulario de referéncia disponibilizado na B3 e constataram que 18
companhias sdo auditadas pelas empresas da Big Four e 2 companhias séo auditadas pelas
empresas que ndo participam da Big Four, além de obtermos a remuneracao fixa e variavel
dos executivos e o nivel de governanca corporativa de cada companhia.

Constatou-se que no ano de 2017 as companhias que obtém a menor remuneragéo fixa
dos executivos € a EQUATORIAL com R$ 322.708,03 e a que mais remunera é a ENEVA
com R$ 2.256.471,32. Em relagdo a remuneragdo varidvel a RENOVA ndo apresentou
nenhuma informacdo referente a variavel durante o ano, e a que apresenta a maior
remuneracdo varidvel é a ENEVA com R$ 4.957.249,75. No ano de 2018, dentre as 20
companhias analisadas pode-se perceber que a companhia que apresenta a menor
remuneracgdo fixa dos executivos € a LIGHT com R$ 143.575,08 e a que mais remunera é
ALUPAR com R$ 1.819.023,33. Quanto a remuneragdo varidvel, a companhia COPEL ndo
apresentou nenhuma informagdo no ano, e a que mais remunera € a OMEGA com R$
2.191.097,33. Em relacdo ao nivel de governanca corporativa, a COPEL é Unica companhia
que se encontra no mercado tradicional nos dois anos analisados, € é interessante ressaltar que
a mesma é auditada por uma empresa gque ndo participa da Big Four.

Na analise da estatistica descritiva que envolve as variaveis remuneracéo fixa, variavel
e 0 nivel de governanca corporativa em relagdo as companhias que sdo auditadas pelas Big
Four e pelas empresas ndo Big Four, verificou-se no resultado geral que as companhias que
sdo auditadas pelas Big Four apresentam remuneracdes maiores do que as que sdo auditadas
por outras empresas, e se encontram no nivel 2 de governancga corporativa.

Utilizou-se também o teste de normalidade Shapiro-Wilk com objetivo de verificar a
significancia das varidveis estudadas, resultando em uma significAncia maior que 5% em
relacdo a remuneracdo fixa, enquanto a remuneracdo varidvel e o nivel de governanca
corporativa ndo obtiveram distribuicdo normal, indicando a utilizagdo de teste néo
paramétrico.

Com o objetivo de testar a hipdtese nula, foi analisado o teste de média Wilcoxo-Man-
Whitney, comparando as companhias auditadas pelas Big Four e as que ndo sdo auditadas pela
Big Four. Verifica-se a remuneragdo fixa apresenta uma significancia de 0,857 e a
remuneracao variavel de 0,207, ambas constando médias iguais e uma significancia maior que
5%, ndo rejeitando a hipdtese nula. Em relacdo ao nivel de mercado representado pela
significancia de 0,002, menor que 5%, e as médias ndo sendo iguais, logo, rejeitando a
hipotese nula. Dessa forma, quanto maior for o nivel de mercado maior serd o nimero de
companbhias auditadas pela Big Four.

Na analise de Spearman pode-se verificar a correlacdo entre as variaveis empresas de
auditoria, remuneracdo fixa, remuneracdo variavel e o nivel de mercado. A relacdo entre as
empresas de auditoria da Big Four e o nivel de mercado apresentam um nivel de confianca de
99%, ou seja, as companhias auditadas pelas Big Four tém um nivel maior de governanca
corporativa. Quanto a relacdo entre as varidveis remuneracdo fixa e varidvel dos executivos
demonstram um nivel de confianca de 95%, isto é, quanto maior for a remuneracéao fixa dos
executivos maior serdo as remuneracOes varidveis. A remuneracdo variavel obteve um nivel
de confianca de 99% em relacdo a empresas de auditoria e o nivel de mercado, afirmando que
quanto maior a remuneracdo variavel, maior serdo a utilizacdo de Big Four na auditoria e
maior o nivel de mercado.

Dessa forma, constatou-se que as companhias que sdo auditadas pelas empresas da Big
Four s&o bem vista no mercado acionario, em decorréncia da qualidade das informacdes que
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sdo divulgadas, e que tendem a obter melhores remuneragcfes para 0s seus executivos, e se
posicionarem nos melhores niveis de governanca corporativa.

Para estudos futuros, sugere-se a ampliacdo da amostra da pesquisa e do periodo para
a coleta de dados, como também a analise de outros segmentos, para aprofundamento da
pesquisa com intuito de desenvolver a influéncia da Big Four sobre os niveis diferenciados de
governanca corporativa e as remuneragdes dos executivos.
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