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RESUMO

Os investimentos necessarios em infraestrutura no setor elétrico demandam volumosos
recursos financeiros. A ANEEL (2021) espera que sejam realizados investimentos de
aproximadamente R$ 350 bilhdes até o ano de 2030. Contudo, a instabilidade dos paises
emergentes e as duvidas relacionadas ao retorno dos investimentos reduzem a atratividade aos
investidores, justificando um estudo sobre o desempenho financeiro das empresas do setor.
Nesta pesquisa, analisou-se o desempenho financeiro das empresas do setor elétrico,
considerando os segmentos de atuacdo. Apesar de o foco ter sido as empresas brasileiras,
acreditou-se ser necessario realizar uma comparagdo do desempenho das empresas brasileiras
com o de empresas de outros paises. Os artigos que compdem esta tese abrangem periodos
diferentes devido a disponibilidade de dados nesse setor. Esta tese € composta de quatro artigos,
nos quais se empregaram a Analise Fatorial (AF), a Analise de Componentes Principais (ACP),
0 Mapeamento Bibliométrico, o0 Método dos Momentos Generalizados (GMM), o Método dos
Minimos Quadrados Generalizados (GLS) e a Regressdo Logistica Binomial. No artigo 1,
verificaram-se as bases tedricas e as abordagens mais utilizadas nas pesquisas em Governanga
Corporativa (GC) por meio de mapeamento bibliométrico. Observou-se a predominancia da
Teoria da Agéncia como embasamento tedrico destes estudos. Todavia, evidenciou-se uma
forte presenca da Teoria da Estrutura de Propriedade, além da Stakeholder Theory, Stewardship
Theory e Resource Dependency Theory. No artigo 2, verificou-se a similaridade entre o
desempenho financeiro das transmissoras e distribuidoras do setor elétrico brasileiro ¢ o
desempenho das empresas estadunidenses. A motivagdo para este artigo foi a metodologia
especifica usada pela ANEEL para o célculo da taxa de remuneracdo regulatoria das
transmissoras. As evidéncias indicaram que o desempenho financeiro das empresas brasileiras
¢ diferente daquele de empresas estadunidenses. No artigo 3, realizou-se uma andlise da
influéncia do engajamento ASG no desempenho financeiro das empresas do setor elétrico em
35 paises. Entende-se por engajamento ASG a adocdo de praticas voltadas ao controle e a
prevencdo de impacto prejudicial ao meio ambiente, a criagdo de valor ndo s6 para os acionistas,
mas também para os diversos atores impactados pelas atividades corporativas, além da adogdo
de boas praticas de gestdo corporativa (PORTER; KRAMER, 2011; MIRALLES-QUIROS;
MIRALLES-QUIROS; VALENTE GONCALVES, 2018). As evidéncias das analises ndo
indicaram uma relagdo entre o engajamento ASG com o desempenho financeiro corporativo
(DFC) nos paises de sistema legal civil, mas foi observada uma relacdo negativa com o

desempenho financeiro destas empresas nos paises de sistema legal classificado como mix. A



varidvel Sistema Legal classifica os paises da amostra como common law, civil e mix, sendo
estes ultimos os paises onde se identificaram mais de um tipo de sistema legal. No artigo 4,
analisou-se se o desempenho financeiro das empresas do setor elétrico brasileiro difere
conforme o segmento de atuacdo das empresas ¢ o engajamento ASG. Os resultados das
analises sugerem que o segmento de atuagdo € um fator que influencia as chances de a empresa
apresentar um desempenho financeiro acima da referéncia do setor. Neste artigo, os resultados
indicaram também uma relagdo negativa entre o engajamento ASG e o DFC. Os resultados
desta pesquisa sdo relevantes para o oOrgdo regulador, académicos e investidores, pois
contribuem para a discussdo acerca da metodologia de célculo da taxa de remuneragdo
regulatéria aplicada pela ANEEL as empresas. Além disso, evidenciam as diferengas no
desempenho financeiro entre os segmentos de atuagao das empresas do setor, bem como aponta
outros fatores que podem impactar o desempenho financeiro destas empresas, como o sistema
legal nacional, o engajamento ASG e o de suas dimensdes, ambiental, social e governanga. Esta
pesquisa também contribuiu para a literatura em finangas ao ressaltar a predominancia da Teoria

da Agéncia nos estudos em Governanga Corporativa.

Palavras-chave: Desempenho financeiro. Setor elétrico. ANEEL. Ambiental, social e

governanga (ASQG). Sistema legal.



ABSTRACT

Investments in infrastructure in the electricity sector require large sums of capital.
ANEEL (2021) expects investments of approximately BRL 350 billion to be made by the year
2030. However, the instability in emerging countries and the doubts related to the return on
investments reduce the attractiveness for investors, justifying a study on the financial
performance of companies in the sector. In this study, the financial performance of electric
companies is analyzed considering their segments. Although the focus is on Brazilian
companies, it is believed that it is necessary to compare the performance of Brazilian companies
with that of other countries. The papers that compose this thesis cover different periods due to
data availability. This thesis consists of four papers in which Factor Analysis (AF), Principal
Components Analysis (ACP), Bibliometric Mapping, Generalized Method of Moments
(GMM), Generalized Least Squares Method (GLS) and Binomial Logistic Regression were
used. In paper 1, the theoretical bases and approaches most used in research in CG were verified
through bibliometric mapping. The predominance of Agency Theory was observed in these
studies. However, there was a strong presence of the Theory of the Ownership Structure, in
addition to the Stakeholder Theory, Stewardship Theory and Resource Dependency Theory. In
paper 2, it was verified whether the financial performance of transmission and distribution
companies in the Brazilian electricity sector is similar to that of US companies, due to the
methodology used by ANEEL to calculate the regulatory rate of return of transmission
companies. Evidence indicated that the financial performance of these Brazilian companies is
different from that observed in US companies. In paper 3, an analysis was made of the influence
of ESG engagement on the financial performance of companies in the electricity sector in 35
countries. ESG engagement is understood as the adoption of practices aimed at controlling and
preventing harmful impacts to the environment, creating value not only for shareholders, but
also for the various actors impacted by corporate activities, in addition to the adoption of good
corporate management practices (PORTER; KRAMER, 2011; MIRALLES-QUIR()S;
MIRALLES-QUIROS; VALENTE GONCALVES, 2018). The evidence from the analyzes did
not indicate a relationship between ESG engagement and the financial performance of
companies in the electricity sector in countries with a civil legal system, but a negative
relationship was observed with the financial performance of these companies in countries with
a legal system classified as a mix. The variable Legal System classifies the countries in the
sample into common law, civil and mixed, the latter being the countries where more than one

legal system was identified. In paper 4, it was analyzed whether the financial performance of



companies in the Brazilian electricity sector differs according to the companies' segment and
ESG engagement. The results of the analyzes suggest that the segment of activity is a factor
that influences the chances of the company to present a corporate financial performance above
that observed in the sector. In this article, the results further indicated a negative relationship
between ESG engagement and corporate financial performance. The results of this research are
relevant to the regulatory body, academics and investors as they contribute to the discussion
about the methodology for calculating the regulatory rate of return applied by ANEEL,
highlighting the differences in financial performance between the segments of activity of
companies in the sector, in addition to addressing other factors that may impact the financial
performance of these companies, such as the national legal system, ESG engagement and its
environmental, social and governance dimensions. This research also contributes to the
literature on finance by emphasizing the predominance of Agency Theory in studies on

corporate governance.

Keywords: Financial performance. Electricity sector. ANEEL. Environmental, social and

governance (ESG). Legal system.
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1 INTRODUCAO

As demonstragdes contabeis fornecem uma boa parte das informagdes necessarias para
a tomada das decisdes de investimento e financiamento que irdo impactar o desempenho
corporativo. Para Buffett (1984), uma condi¢do primordial para uma empresa realizar um
investimento € que seu retorno seja maior do que aquele que seria proporcionado no mercado.
Os investimentos que obtém retorno superior ao seu custo de capital geram riqueza aos
acionistas (DAMODARAN, 2007; KOLLER et al., 2010). Conforme KOLLER et al. (2010),
o valor gerado por uma empresa esta relacionado com o seu Retorno Sobre Capital Investido
(ROIC), ao crescimento de sua receita e a habilidade de sustenta-los no longo prazo.

A empresa que apresenta um ROIC superior ao seu custo de capital faz um bom
gerenciamento de seus recursos (MAUBOUSSIN; CALLAHAN, 2014). O ROIC, assim como
o Retorno Sobre os Ativos (ROA) e Retorno Sobre o Patriménio Liquido (ROE) sdo medidas
para o desempenho financeiro corporativo (DFC) amplamente utilizadas (DAMODARAN,
2007). Mauboussin e Callahan (2014) afirmaram que, enquanto o ROIC nao ¢ afetado pela
alavancagem financeira e pela recompra de agdes, 0 ROE pode variar devido a estrutura de
capital da empresa e a recompra de agdes. Estes autores ainda fizeram uma critica ao ROA,
pois, alteragdes no nivel da divida afetam o numerador, o retorno, mas ndo impactam o
denominador, os ativos.

Os investimentos em infraestrutura sdo um importante fator para o crescimento
corporativo de longo prazo. A falta ou atrasos nesses investimentos representam um custo
econdmico e social potencialmente significativo para uma na¢ao (EHLERS, 2014). Estima-se
que o setor elétrico brasileiro exigira investimentos de USD 111 bilhdes até 2029' (CAMPOS,
2019). Mas, para que os investidores fornecam o capital necessario, deve haver confianga no
sistema legal, politico ¢ econdmico do pais, seja este investidor um pequeno investidor pessoa
fisica ou um investidor institucional, como fundos de pensdo, seguradoras ou fundos soberanos
a procura de ativos de longo prazo para a diversificacdo de seus portifolios (EHLERS, 2014).

Nos anos 90, iniciou-se um processo de liberalizag@o do setor elétrico brasileiro, que era
formado por empresas estatais e verticalizadas’, dando origem a empresas geradoras,
transmissoras ¢ distribuidoras de energia elétrica. Por este novo modelo, a energia produzida

pelas geradoras passou a ser ofertada as distribuidoras por meio de leildes e vendidas no

! Valor original de R$ 450 bilhdes, convertido ao cAmbio de 31 de dezembro, 2019: 1 USD = 4.0307 BRL (Banco
Central do Brasil - BACEN, 2021).
2 Empresas do setor elétrico que atuavam na geragdo, transmissdo e distribui¢do de energia.
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mercado livre para consumidores com demanda superior a 0,5 megawatt de consumo proprio,
normalmente por intermédio de uma empresa comercializadora (Agéncia Nacional de Energia
Elétrica - ANEEL, 2008). Como o setor elétrico apresenta caracteristicas de um monopdlio
natural® (GREER, 2012), as empresas ndo teriam incentivos suficientes para a redugdo de custos
¢ maximizacdo da producdo por ndo estarem sujeitas a pressdes de um mercado competitivo
(SCALZER et al., 2019).

Para garantir um ambiente de equilibrio entre os resultados das empresas do setor e as
tarifas cobradas dos consumidores referentes ao fornecimento de energia, foi instituida a
ANEEL, agéncia reguladora vinculada ao Ministério das Minas e Energia, por meio da Lei
9.427/1996 e do Decreto n.° 2.335/1997. Dentre suas principais atribui¢des, destacam-se regular
a geracdo, transmissdo, distribuicdo e comercializacdo de energia elétrica, além de fiscalizar as
concessdes, permissdes e os servicos de energia elétrica®. A ANEEL impde a regulacio técnica
e aregulagdo econdmica aos segmentos de geracdo, transmissao e distribui¢do, mas, nesta tese,
ao mencionar a “regulacdo”, pretende-se referir a regulacdo econdmica. A seguir, apresenta-se
uma sintese da regulacdo da ANEEL para os segmentos do setor.

A luz da Teoria da Agéncia, a ANEEL, na figura do principal, determina os custos
operacionais eficientes que devem ser aplicados ao agente no calculo das tarifas do setor de
geragdo e disciplina o tratamento dado aos investimentos realizados para atender aos requisitos
de qualidade do servigo prestado pelas empresas outorgadas. Estes custos sdo revisados a cada
cinco anos para que seja revisto o padrao de eficiéncia destas empresas. Além desta revisdo de
custos, as tarifas das geradoras sdo ajustadas anualmente, conforme a inflagdo e pela avaliagdo
dos custos nao relacionados ao funcionamento das usinas (ANEEL, 2018a).

A regulacdo do segmento de transmissdo ocorre pelo regime revenue cap (teto de
receita, traduzido livremente), segundo o qual a receita regulatoria ¢ garantida a empresa
transmissora sem considerar o nivel de inadimpléncia observado no mercado. Para as empresas
licitadas, a receita ¢ determinada pelo menor valor ofertado no leildo licitatorio, enquanto, para

as concessiondrias nao licitadas, a receita € definida por meio das revisdes tarifarias da ANEEL

3 Um monopolio natural caracteriza-se pela reducdo do custo médio até o ponto em que uma empresa consegue
atender a demanda de todo o mercado (KAHN, 1970).

# Em uma concessdo, a ANEEL delega a prestacdo do servigo ptiblico de energia elétrica por meio de uma licitagio,
na modalidade de concorréncia, a uma pessoa juridica ou consorcio de empresas que tenha demonstrado possuir
capacidade para a execugao de tal servico, por sua conta e risco, durante um periodo estabelecido. Pela permissao
de servigo publico, delega-se a prestagdo do servigo publico, a titulo precario, mediante licitagdo, realizada pelo
poder concedente a pessoa fisica ou juridica que tenha capacidade em desempenhé-lo, por sua conta e risco (LEI
8.987, 1995, art. 2; ANEEL [s.d]).
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que ocorrem a cada cinco anos. Nessas revisoes, considera-se a eficiéncia operacional de tais
empresas para o calculo da receita regulatoria (ANEEL, 2018b).

De outro modo, as distribuidoras t€ém sua receita regulada pelo regime price cap (teto
de prego, traduzido livremente), caracterizado pela Revisao Tarifaria Periédica (RTP) e pelo
Reajuste Tarifario Anual (RTA), que visam manter o equilibrio econdmico da relagdo
contratual. A RTP ocorre a cada cinco anos, em média, e estabelece a receita compativel com
o risco do negocio e a eficiéncia das distribuidoras. Por sua vez, a RTA ocorre anualmente,
exceto no ano em que ocorre a RTP. Na RTA, sdo considerados os custos gerenciaveis
atualizados por um indexador inflacionario e os ndo gerenciaveis, revisados todos os anos
(ANEEL, 2018c). Para o segmento de comercializagdo, a ANEEL atua regulando a
comercializagdo de energia elétrica, que pode ocorrer de forma livre ou com precos e
quantidades estabelecidos pelo Poder Publico (ANEEL, 2018d).

Com base no exposto, a regulacdo do setor elétrico poderia ser sintetizada em: (i) revisao
metodologica, a cada cinco anos, em que sdo considerados aspectos especificos aplicados em
cada segmento, e.g., geracdo, transmissao e distribuicdo, e (ii) revisdo anual, para o reajuste
tarifario a ser aplicado a cada segmento. Ressalta-se que as revisdes metodoldgicas de cada
segmento ndo ocorrem necessariamente no mesmo ano. Da mesma forma, pode ser necessario
antecipar a revisdo de um ou outro segmento devido a questdes ndo previstas, como a
necessidade de atualizar a metodologia empregada no célculo da taxa de remuneracdo
regulatéria. Em 2018, a ANEEL revogou a atualizacdo do Custo Médio Ponderado de Capital
(CMPC) regulatorio do segmento de distribuicdo e antecipou a revisdo metodologica que iria
ocorrer em 2019 deste segmento. Posteriormente, a ANEEL agregou a esta discussdo os
segmentos de geragdo e transmissdo, postergando a aplicagdo do novo CMPC a estes segmentos
(ANEEL, 2020).

Durante esta revisao, ocorreram audiéncias publicas e consultas publicas, que culminou
na publicacdo da Revisdo 3.0, dos Procedimentos de Regulagdo Tarifaria (PRORET)
submodulo 9.1, em 18 de marco de 2020. Neste periodo, o autor desta tese realizava uma
pesquisa para seu doutorado-sanduiche na Technische Universitit Braunschweig, na Alemanha,
como participante do projeto de pesquisa n.° 88881.370796/2019-01, Methodological and
Empirical Contributions to the Transmission Operations Service Cost Regulation. Por meio
deste projeto, no ambito do programa PROBAL CAPES/DAAD, este autor desenvolveu a
pesquisa The WACC of Electricity Transmission Service Operators: The Brazilian Case. No
entanto, na fase inicial da pesquisa, em margo de 2020, houve a determinagdo de confinamento

decretado pelas autoridades alemas na tentativa de conter a transmissao do virus SARS-CoV-
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2, conhecido como coronavirus COVID-19. A partir desse momento, os contatos com o
coordenador do projeto na universidade alema foram realizados por reunides virtuais, tendo
este autor permanecido na Alemanha até o final de setembro de 2020.

Como resultado da pesquisa do doutorado-sanduiche, foi publicado o artigo The
Challenge of Determining the WACC of Electricity Transmission Service Operators: The
Brazilian Case, por Simdes, Ahn e de Souza (2021). Um segundo artigo foi submetido com o
titulo Can a Higher Regulatory WACC for the Brazilian TSOs be Justified? o qual ainda se
encontra em analise. Apesar disso, acredita-se que a dificuldade em obter dados regulatorios
das empresas do setor elétrico de outros paises e dos impactos causados pela pandemia do
coronavirus dificultou o desenvolvimento das pesquisas. Ressalta-se que os artigos referidos
ndo fazem parte desta tese, pois contaram com a colabora¢do do Prof. Heinz Ahn, da Technische
Universitdt Braunschweig, Alemanha.

Para aproveitar o conhecimento adquirido sobre o setor elétrico e as revisdes
metodologicas que sao realizadas de tempos em tempos pela ANEEL, optou-se por desenvolver
esta tese voltada as empresas do setor elétrico com o objetivo de fomentar as discussdes acerca
do DFC. Inicialmente, havia a intengdo de verificar, nesta tese, se existia uma relagdo entre as
praticas de Governanga Corporativa (GC) e o DFC das empresas brasileiras do setor elétrico,
considerando os segmentos do setor. Com isso, foi realizado o primeiro artigo desta tese e ja
publicado: Panorama da Literatura Sobre a Governanca Corporativa: Uma Analise
Bibliométrica das Bases Teoricas e Abordagens mais Utilizadas em Artigos. No entanto, com
a evolucdo dos estudos e apos a publicacdo do referido artigo, optou-se por ndo considerar
somente a GC nesta tese, mas ampliar o escopo para o engajamento Ambiental, Social e
Governanga (ASG). Entende-se por engajamento ASG a adogdo de boas praticas de gestdo que
contribuam para que a empresa minimize seus impactos a sociedade e ao meio ambiente e crie
um impacto positivo que vai além da maximizacao da riqueza ao acionista, ao colaborar para a
preservacdo ambiental e ao desenvolvimento social (PORTER; KRAMER, 2011; KELL, 2014;
GARCIA; MENDES-DA-SILVA; ORSATO, 2017; MIRALLES-QUIROS; MIRALLES-
QUIROS; VALENTE GONCALVES, 2018). Observa-se na literatura que os termos
sustentabilidade, governanga socioambiental, responsabilidade social corporativa (RSC) e o
termo Ambiental, Social ¢ Governanga (ASG), do termo em inglés Environmental, Social and
Governance (ESG) sdo empregados como sinonimos (KELL, 2014; GARCIA; MENDES-DA-
SILVA; ORSATO, 2017).

Observa-se que nao hd um consenso acerca de diversos aspectos da metodologia para o

calculo da taxa de remuneracdo regulatéria das transmissoras (SIMOES; AHN; DE SOUZA,
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2021) que impacta o DFC destas empresas. No ambito desta discussdo, o Centro de Estudos em
Regulagdo e Infraestrutura da Fundagdo Getilio Vargas, Neoenergia (2019) afirmaram que o
CMPC regulatorio deve ser suficiente para atender aos investimentos necessarios e citaram que
uma reducgdo de 1% no CMPC regulatorio acarreta uma redugdo de 25% na capacidade de
investimento das distribuidoras, aproximadamente USD 1 bilhdo ao ano em valores de 2019.
Para o consumidor, estima-se que uma redu¢do no CMPC regulatério em 1% afete a fatura do
consumidor em apenas 0,6%, o que equivale a menos de USD 2 por ano em um consumo
doméstico de 200 kwh/més.

Nas contribuigdes recebidas das operadoras do setor elétrico brasileiro e associagdes
durante a Consulta Publica 26/2019 da ANEEL, percebem-se questionamentos acerca da
amostra escolhida para calcular o custo de capital proprio regulatorio destas empresas
brasileiras, pois foi empregada uma amostra composta por empresas estadunidenses (ANEEL,
2020). Tais questionamentos serviram de estimulo para o segundo artigo desta tese:
Desempenho Financeiro do Setor Elétrico: Uma Analise das Operadoras Brasileiras e
Estadunidenses. O objetivo deste artigo foi analisar se o desempenho das transmissoras e
distribuidoras brasileiras ¢ similar ao observado nas empresas estadunidenses que compuseram
a amostra da ANEEL da Revisao 3.0 do PRORET submddulo 9.1.

No terceiro artigo, “Desempenho Financeiro do Setor Elétrico e as Praticas Ambiental,
Social e Governanga: uma pesquisa sob a luz do sistema legal”, pesquisou-se se existe uma
relag@o entre o engajamento ASG e o DFC das empresas do setor elétrico ao se considerar o
sistema legal do pais em que estas empresas operam. Como o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) reduziu a disponibilidade de recursos para o
fomento dos investimentos no Brasil a partir de 2014, as empresas que recorriam
primordialmente ao banco estatal de fomento para obter o capital necessario aos investimentos
precisaram prospectar outras fontes (SIMOES et al., 2021). De acordo com Aparecida,
Lazzarini e Bortoluzzo (2021), as emissdes de debéntures se destacam atualmente como a
principal fonte de recursos de terceiros para suportar os investimentos corporativos.

Tal fato foi uma das motivagdes do quarto artigo desta tese devido aos volumosos
investimentos em infraestrutura necessarios para atender a demanda energética brasileira, além
da manutencdo ¢ modernizacdo da estrutura atual do setor (ANEEL, 2021). No quarto artigo
desta tese, foram realizadas duas analises sobre o DFC. Na primeira, analisou-se se o DFC
difere entre as empresas do setor, ao se considerar o segmento em que estas atuam. Na segunda,
procurou-se por evidéncias de uma relagdo entre a pontuacdo ASG, considerando determinadas

caracteristicas das debéntures, com o DFC.
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De acordo com a Associagdo Brasileira de Distribuidores de Energia Elétrica
(ABRADEE, s.d.), espera-se que o prego cobrado por unidade de energia (R$/kWh) seja
suficiente para custear a disponibilidade desta para o consumidor, 24 horas por dia, cobrindo
todos os custos operacionais e administrativos além dos investimentos realizados para
manutengdo e expansao da rede. Conforme a ABRADEE (s.d.), a tarifa de energia elétrica dos
consumidores cativos® é composta da seguinte forma: (i) custos de aquisi¢io de energia elétrica
pela distribuidora para atender ao seu mercado, por meio dos leildes regulados, chamada de
Tarifa de Energia (TE); (ii) custos do uso do sistema de distribui¢do, e.g., custos de operacao,
manutengao, dentre outros, inseridos na Tarifa de Uso do Sistema de Distribui¢ao (TUSD); (iii)
custos do uso do sistema de transmissao, arrecadados por meio da Tarifa de Uso do Sistema de
Transmissao (TUST); (iv) perdas técnicas e ndo técnicas; (V) encargos € impostos.

Na figura 1, apresenta-se a composicao do setor elétrico e como se conectam o0s atores
que o compdem. Por meio desta figura, faz-se uma conex@o entre o funcionamento do setor ¢
os consumidores, cativo e livre. Nesta figura, ¢ identificada a tensdo da rede em que os

segmentos operam, e.g., 10 kv, 30 kv etc.

Figura 1 — Segmentos de atuagdo e componentes tarifarios

{10 &V, 30kV) (345 %V, 500 KV)

Transmissao

Consumidares livres
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Consumidores livres

(13.8 k¥) TUSD ﬂﬂ
AN

Distribuicaa @
TUST Y I -
f =i . N
i i 1tz o 1)
Tarifa de distribuicao

Consumidores caltivos

Nota: A tarifa final para o consumidor cativo referente ao consumo de energia ¢ a “tarifa de distribuigdo”
identificada nesta figura (ABRADEE, s.d.).
Fonte: ABRADEE (s.d).

5> Conforme ABRADEE (s.d), o consumidor residencial ¢ um exemplo de consumidor cativo, que é definido como
aquele para o qual somente é permitida a compra da energia elétrica da distribuidora local.
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Ressalta-se que a fatia correspondente aos recursos obtidos por meio da conta de luz
difere entre os segmentos, conforme se apresenta na figura 2. Nota-se, nesta figura, que o

percentual atribuido ao segmento de transmissdo € o que menos onera a conta de luz.

Figura 2 — Destinagao dos recursos da conta de luz

Transmissao: 6.50%

Distribuicao:
20.30¢
0-30% Compra de Energia:

34.50%

Encargos e
Tributos: 38.70%

Nota: Conforme a ABRADEE (s.d), estes dados tem como base a estrutura de custos 2018/2019.
Fonte: ABRADEE (s.d).

Para complementar a leitura dos artigos, apresentam-se os conceitos de investidor
profissional (IP) e investidor qualificado (IQ) dispostos na Instrucdo da Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) n.° 554/2014. Considera-se IP: (i) instituicdes autorizadas a funcionar pelo
Banco Central do Brasil (BACEN), (ii) seguradoras e sociedades de capitalizagdo, (iii)
entidades de previdéncia complementar, abertas ou fechadas, (iv) pessoa fisica ou juridica que
tenha investimento superior a dez milhdes de reais e declare por escrito a condi¢do de IP, (v)
fundos de investimento, (vi) clube de investimento gerido por administrador autorizado pela
CVM, (vii) agentes autdnomos de investimentos, administradores de carteira, analistas e
consultores autorizados pela CVM, na gestdo de seus investimentos, ¢ (viii) investidores ndo
residentes no Brasil.

Por sua vez, os 1Q sdo: (i) IP, (ii) pessoa fisica ou juridica que tenha investimento
superior a um milhdo de reais e declare por escrito a condigdo de 1Q, (iii) pessoa fisica aprovada
em exames de qualificagdo técnica ou aqueles que aprovados pela CVM como agente autdnomo

de investimento, administradores de carteira, analistas e consultores autorizados pela CVM, na
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gestdo de seus investimentos, ¢ (iv) clubes de investimentos gerido por um ou mais cotistas que
seja(m) 1Q.

Resumindo, esta tese ¢ composta por quatro artigos: “Panorama da Literatura sobre a
Governanga Corporativa: uma analise bibliométrica das bases teodricas e abordagens mais
utilizadas em artigos”, “Desempenho Financeiro do Setor Elétrico: uma analise das operadoras
brasileiras e estadunidenses”, “Desempenho Financeiro do Setor Elétrico ¢ as Praticas
Ambiental, Social e Governanga: uma pesquisa sob a luz do sistema legal” e “As Emissoras de
Debéntures do Setor Elétrico: desempenho financeiro nos diferentes segmentos de atividade e
o engajamento ASG”. Nos capitulos seguintes desta tese, € apresentado cada um destes artigos.

Na sequéncia, apresenta-se o capitulo 6, contendo a conclusdo geral desta tese.
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2 ARTIGO 1 - PANORAMA DA LITERATURA SOBRE A GOVERNANCA
CORPORATIVA: UMA ANALISE BIBLIOMETRICA DAS BASES TEORICAS E
ABORDAGENS MAIS UTILIZADAS EM ARTIGOS

OVERVIEW OF THE LITERATURE ON CORPORATE GOVERNANCE: A
BIBLIOMETRIC ANALYSIS OF THE THEORETICAL BASES AND APPROACHES
MOST USED IN ARTICLES

Resumo

Nesta pesquisa, foram investigadas as bases teoricas e os artigos mais citados nos estudos sobre
a Governanga Corporativa por meio de Mapeamento Bibliométrico utilizando o software
VOSviewer. A amostra, composta por 2.965 artigos, foi obtida por meio da base Web of
Science. O periodo de andlise, de 2000 a 2018, foi subdivido em trés subperiodos devido a
ocorréncia de eventos financeiros nos Estados Unidos, tendo sido evidenciada a necessidade de
melhorias nas praticas de Governanga Corporativa. Acredita-se que o aprimoramento das
praticas de Governanga Corporativa seja o fruto do surgimento de novas propostas apresentadas
na literatura investigada, caracterizando a relevancia desta pesquisa. Este estudo contribui para
a literatura em Finangas ao apresentar as fundacdes das pesquisas sobre a Governanca
Corporativa por meio de Mapeamento Bibliométrico, podendo auxiliar as futuras pesquisas ao
delinear as bases tedricas utilizadas apos os eventos de estresse financeiro relatados. As
evidéncias sugerem a predominéncia da Teoria da Agé€ncia nos periodos analisados. Entretanto,
também foram observadas a Teoria da Estrutura de Propriedade, Stakeholder Theory,
Stewardship Theory e Resource Dependency Theory que poderiam estar associadas aos eventos
ocorridos.

Palavras-chave: VOSviewer; Governanca Corporativa; Mapeamento Bibliométrico; Finangas.

Abstract

In this research, the theoretical bases and the articles most cited in studies on Corporate
Governance were investigated through bibliometric mapping using the software VOSviewer.
The sample made up of 2,965 articles was obtained through Web of Science database. The
analysis period from 2000 to 2018, was subdivided into three subperiods due to the occurrence
of financial events in the United States, and the need for improvements in Corporate
Governance practices was evidenced. It is believed that the improvement of Corporate
Governance practices is the result of the emergence of new proposals presented in the
investigated literature, characterizing the relevance of this research. This study contributes to
the literature in Finance by presenting the foundations of research on Corporate Governance
through bibliometric mapping and can assist future research by outlining the theoretical bases
used after the reported financial stress events. The evidence suggests the predominance of the
Agency Theory in the analyzed periods. However, the Property Structure Theory, Stakeholder
Theory, Stewardship Theory and Resource Dependency Theory were also observed, which
could be associated with the financial events that occurred.

Keywords: VOSviewer; Corporate Governance; bibliometric mapping; Finance.
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2.1 INTRODUCAO

No mercado empresarial, mais especificamente aquele de empresas com agdes listadas
em bolsa de valores, a transparéncia do processo de gestdo tem sido reconhecida como
fortemente relacionada ao desempenho das empresas e a seguranca do investimento dos
acionistas. A Governanga Corporativa (GC), conforme Hart (1995), ¢ um mecanismo que
assegura a eficacia da tomada de decisdes que ndo foram previstas no contrato inicial,
possibilitando o aumento da riqueza dos acionistas por meio de maior transparéncia das
informagdes ao estimular e monitorar as decisdes do gestor. Entretanto, cenarios adversos
podem afetar a continuidade das empresas, colocando em risco o capital de acionistas e
credores.

Nos Estados Unidos, a supervalorizacdo dos ativos de empresas de tecnologia culminou,
no ano 2000, no estouro da bolha das empresas pontocom, acarretando prejuizo a diversos
investidores. Em seguida, ocorreram os escandalos financeiros das empresas Enron [2001]°,
Worldcom [2002], Tyco [2002] e HealthSouth [2003] ao se tornarem publicas as fraudes
contabeis cometidas que, conforme Rossoni (2009), indicaram mudangas necessarias as
praticas de GC. Apos alguns anos, os mercados financeiros de todo o mundo foram abalados
com a Grande Crise Financeira de 2007-2008, ocorrida nos Estados Unidos, onde foram
aplicadas medidas ndo convencionais de politica monetaria para evitar o colapso da economia
americana. Maranho, da Fonseca e Frega (2016) afirmaram que falhas graves nas praticas de
GC colaboraram para a magnitude desta crise. Porém, com o inicio da normalizacdo da politica
monetaria americana em um periodo marcado por alta liquidez (BANK FOR
INTERNATIONAL SETTLEMENTS — BIS, 2017), foi criado um cenario de estresse em
alguns mercados, pois as empresas deveriam se adaptar a nova realidade de disponibilidade de
capital. No entanto, Kalemli-Ozcan (2019) ressaltou que melhorias nas praticas de GC podem
mitigar o fluxo de saida de capital nos paises afetados pela normalizag@o da politica monetaria
americana.

As intercorréncias do mercado americano impactaram os mercados financeiros de
inumeros paises (DE VIJLDER, 2016). Contudo, para que os investidores forne¢cam capital as
empresas, ¢ necessaria a garantia de que elas serdo geridas com eficiéncia e transparéncia
(MORCK; STEIER, 2005). Com isso, espera-se que as praticas de GC orientem os gestores em

suas decisOes em ambientes desafiadores, alinhando seus interesses com aqueles dos acionistas

¢ Para ndo confundir o leitor, optou-se pelo emprego de colchetes para diferenciar a data em que ocorreu o
escandalo financeiro da data de uma citagao.
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e credores (SHLEIFER; VISHNY, 1997). A ocorréncia desses eventos criou um ambiente
desafiador para a sobrevivéncia das corporacdes e para a geragdo de riqueza aos acionistas. As
bases teodricas utilizadas em pesquisas sobre a GC apds tais eventos de estresse no mercado
americano permitem melhor compreender as interpretagdes e conclusdes dos autores de tais
estudos. O entendimento desses estudos possibilita conhecer aprimoramentos que possam ser
efetuados nas praticas de GC para que haja aumento da seguranca dos investidores. Nesse
contexto, questiona-se: quais sao as bases tedricas das pesquisas em GC, considerando os
periodos marcados pelos eventos de estresse financeiro ocorridos nos Estados Unidos?

Neste trabalho, foram investigadas as bases teoricas dos estudos sobre a GC por meio
de Mapeamento Bibliométrico utilizando artigos obtidos junto a base Web of Science. Os artigos
podem ter sido publicados em periddicos nacionais ou estrangeiros, desde que tenham atendido
as palavras-chave selecionadas, em lingua inglesa. O objetivo do trabalho foi identificar as
bases teodricas mais utilizadas nas pesquisas em GC nos periodos iniciados por eventos de
estresse financeiro nos Estados Unidos. De acordo com Rossoni (2009), Maranho, da Fonseca
e Frega (2016) e Kalemli-Ozcan (2019), devido a ocorréncia dos eventos relatados, verificou-
se a necessidade de melhorias nas praticas de GC. E razoavel acreditar que tais melhorias sejam
o fruto do surgimento de novas propostas de praticas de GC apresentadas na literatura,
caracterizando a relevancia desta pesquisa.

Este estudo contribui para a literatura em Financas ao apresentar as fundacdes das
pesquisas sobre a GC por meio de Mapeamento Bibliométrico, podendo auxiliar as futuras
pesquisas ao delinear as bases tedricas utilizadas apds os eventos de estresse financeiro
relatados. Os estudos bibliométricos até entdo publicados sobre contabilidade e finangas ndo
abordaram o tema GC relacionado com os eventos que marcam periodos de crise financeira. Os
estudos bibliométricos sobre GC publicados sdo gerais, sem relacdo a qualquer evento
macroecondmico. Ademais, a presente investigagao representa um avango por se tratar de uma

analise bibliométrica utilizando a técnica de Mapeamento Bibliométrico.

2.2 GOVERNANCA CORPORATIVA
2.2.1 Origem dos estudos e conceitos
Ap6s a Il Guerra, ja era verificada a dispersdo entre a propriedade e o controle nas

empresas americanas, conforme registrado por Berle e Means (1932), que foi, pouco a pouco,

tornando-se caracteristica comum entre as empresas de outros paises. Com a abertura do capital
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nas bolsas de valores, as empresas passaram a ter um conjunto de proprietarios que ndo
influenciavam diretamente a tomada de decisdo, a excegdo do acionista majoritario que
frequentemente ocupava um cargo de lideranga na gestdo (Instituto Brasileiro de Governanga
Corporativa - IBCG, 2018). A separacao entre a propriedade e o controle é, para Fama e Jensen
(1983), a separacao entre a “tomada de decis@o” e a “exposi¢do ao risco” que ¢ observado
principalmente nas grandes empresas onde os agentes que tomam a decisdo provavelmente nao
tém sua riqueza substancialmente afetada pela decisdo tomada.

O conceito de GC pode diferir conforme o autor. Para Shleifer e Vishny (1997), a GC é
formada por mecanismos que asseguram o retorno dos investimentos aos credores, enquanto,
para Silveira (2006), trata-se de um ‘“sistema pelo qual as sociedades sdo dirigidas e
monitoradas". Entretanto, convergem de alguma forma para praticas que devem ser
implementadas, possibilitando o aumento da riqueza dos acionistas por meio de maior
transparéncia das informagdes. Conforme o IBCG (2018), os investidores se dispdem a pagar
mais por empresas que adotam boas praticas de GC se “tais praticas ndo apenas favorecessem

os interesses de seus proprietarios, mas também a longevidade das empresas”.

2.2.2 Bases teoricas e abordagens dos estudos

Nesta sec¢do, serdo apresentadas as abordagens e bases tedricas dos artigos revisados a
seguir: Teoria de Agéncia, Teoria dos Contratos, assimetria informacional, Teoria da
Sinalizagdo, Teoria da Estrutura de Capital, Teoria da Hierarquizagdo das Fontes de
Financiamento, Stewardship Theory, Stakeholder Theory, efeito entrincheiramento, Teoria
Institucional, entre outras.

Em seu artigo seminal, Jensen e Meckling (1976) detalharam os custos que surgem
quando o proprietario-gestor da empresa decide levantar recursos através da obtencao de capital
externo. Estes problemas de agéncia, resultantes da separagdo da propriedade e do controle,
formam o ambiente em que irdo incidir as boas praticas de GC (CHUNG; WRIGHT; KEDIA,
2003). Davis, Schoorman e Donaldson (1997) afirmaram que a Teoria de Agéncia se apresenta
como o paradigma dominante nas pesquisas sobre GC. A implementac¢do de praticas de GC
tende a reduzir os conflitos de agéncia, na tentativa de alinhar as expectativas do principal a
tomada de decisdo pelo gestor através da diregdo, monitoramento e incentivo (IUDICIBUS;
LOPES, 2004).

Hart (1995) complementou que a GC ¢ um mecanismo que assegura a eficacia da

tomada de decisdes que ndo foram previstas no contrato inicial. Pela otica da Teoria dos
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Contratos, sdo investigados os arranjos entre os varios agentes com vistas a reduzir a incerteza
da relac@o contratual, alinhando as expectativas do contratante e do contratado em virtude da
possibilidade de existéncia de assimetria informacional e conflitos de agéncia, que esta
intimamente ligada a decisdo de contratar um gestor profissional para administrar a empresa.

Ao abordar o estudo da estrutura de capital na figura de uma estrutura financeira 6tima,
Durand (1952) alertou que o valor de uma firma endividada seria maior do que a de uma firma
sem dividas. Posteriormente, Modigliani e Miller (1958) propuseram que o custo de capital de
uma empresa ndo dependeria de sua estrutura de capital. O modelo sugerido se baseia em um
mundo tedrico em que os mercados sdo perfeitos e em equilibrio, sendo o valor da empresa
determinado pela geracdo de resultados e pelo risco de seus ativos. DeAngelo e Masulis (1980)
fizeram criticas as proposi¢des de Modigliani e Miller, afirmando que estas proposi¢des nao se
sustentariam em um ambiente real, na presenca de custos de faléncia, custos de agéncia, regras
tributérias, entre outros. A alavancagem seria relevante para a firma e teria impacto em seu
valor.

Akerlof (1978) investigou as implicagdes no mercado na presenga de assimetria
informacional, ou seja, quando duas partes tém conhecimento da informa¢do em niveis
diferentes. Através da estrutura de capital da empresa, Ross (1977) e Brealey, Leland e Pyle
(1977) demonstraram que a sinalizagdo ao mercado poderia reduzir a assimetria informacional,
na medida em que uma informagdo detida pelos gestores poderia ser transmitida através do
aumento do endividamento. Brealey, Leland e Pyle (1977) consideraram que a determinagdo
do empresario em investir em seu projeto pode sinalizar ao mercado que se trata de um projeto
de qualidade. Ja o modelo proposto por Miller e Rock (1985) sugere que os gestores sinalizam
aos investidores uma informagdo privada a empresa, na medida em que maior lucro seria
compreendido, provavelmente, por maior capacidade de investimento e pagamento de
dividendos. Assim, os gestores utilizam o aumento do payout como uma forma de reduzir a
assimetria informacional entre gestores e acionistas/investidores.

Por meio da Teoria da Hierarquizagdo das Fontes de Financiamento (Pecking Order
Theory), Myers e Majluf (1984) propuseram que, em ambientes onde ocorre a assimetria
informacional, as empresas deveriam financiar os novos projetos conforme uma hierarquia das
fontes de financiamento utilizando-se, nesta ordem, (i) da retencdo de dividendos, (ii) de
emissdo de dividas ou (iii) de aumento de capital. Desta maneira, a decisdo de financiamento
seria uma forma de reduzir a assimetria informacional, pois, dependendo da forma com que a

empresa estivesse se financiando, sinalizaria ao mercado o grau de necessidade de capital.
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Davis, Schoorman e Donaldson (1997) consideraram a Teoria de Agéncia uma
abordagem econdmica para os estudos de GC, que descreve os subordinados como
individualistas, oportunistas e egoistas, em comparacdo com as abordagens socioldgicas ¢
psicologicas como a Stewardship Theory, que descreve os subordinados como coletivistas, pro-
organizacionais e confiaveis. Os autores destacam que, em pesquisas anteriores, ocorria uma
polarizagdo entre a Stewardship Theory e a Teoria de Agéncia, com autores considerando ora
uma correta, ora outra. Entretanto, estes autores sugeriram que esta polariza¢do ndo ¢ positiva,
pois ha casos em que a Teoria de Agéncia pode ser mais indicada para investigar os conflitos
existentes, enquanto a Stewardship Theory seria mais apropriada em outros casos.

Ayuso et al. (2014) afirmaram que a Stakeholder Theory apresenta uma estrutura teorica
apropriada aos estudos de assuntos corporativos relacionados a sociedade, sugerindo novas
abordagens aos estudos de GC com origens em abordagens sociologicas. Os stakeholders, de
acordo com Freeman ¢ McVea (2001), sdo grupos ou individuos que afetam ou sdo afetados
pelos objetivos perseguidos por uma organizacdo. Conforme Freeman e McVea (2001), os
gestores devem formular e implementar processos no sentido de atender todos os grupos que
tenham algum tipo de interesse ou sofram algum impacto em virtude das atividades da
organizagdo. Desta forma, a Stakeholder Theory muda o foco da analise em que os gestores
trabalham em favor dos interesses de seus acionistas para uma analise mais ampla, em que o
foco torna-se entender as expectativas e valores de certos grupos externos a empresa (AYUSO
etal.,2014).

De outra forma, a concentragdo societaria pode possibilitar que os controladores
expropriem a riqueza dos acionistas minoritarios através de pagamento de beneficios e salarios
elevados, transacdes duvidosas ou recusa a fusdes e/ou aquisigdes que poderiam ser vantajosas
aos acionistas minoritarios, mas que poderiam levar a demissdo do gestor. O efeito
entrincheiramento € o resultado dos métodos utilizados pelos gestores para aumentar seu poder
em beneficio proprio. Morck, Shleifer e Vishny (1988) afirmaram que, quando os gestores
aumentam significativamente sua participacdo na propriedade da empresa, torna dificil o
monitoramento de suas decisdes de forma efetiva, refletindo em uma reducao da performance
da empresa. Os autores definiram tal ocorréncia como “efeito entrincheiramento”. Bebchuk,
Cohen e Ferrell (2008) encontraram evidéncias de que um aumento no indice de
entrincheiramento esta associado a uma reducao significante do valor da firma.

Outras bases teoricas podem ser observadas nos estudos sobre a GC. A Teoria
Institucional teve inicio por meio das proposi¢des de Meyer e Rowan (1977) sobre o

institucionalismo. Os autores afirmaram que varias organizacdes refletem, em suas estruturas,
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os mitos institucionalizados na sociedade, pois incorporaram os procedimentos racionalizados,
em suas praticas. Com isto, as organiza¢des aumentam sua legitimidade, mesmo que as praticas
e procedimentos adotados ndo sejam eficazes. Todavia, pela perspectiva da Teoria
Neoinstitucional, ¢ modificado o foco da visdo individual da eficiéncia de cada mecanismo de
GC para entender como os mecanismos afetam a firma como um todo, aos olhos do mercado
(BELL; FILATOTCHEV; AGUILERA, 2014).

Todavia, sdo varias as teorias e abordagens que podem ser observadas, mesmo que de
forma incipiente, nos estudos sobre GC. Em seu artigo, Stulz (2005) afirmou que todos os
investidores correm o risco de serem expropriados pelo Estado, mas que os investidores
externos correm o risco adicional de também serem expropriados por aquele que controla a
empresa, que pode ser tanto um gestor como um acionista controlador. Este panorama de risco
de dupla expropriagdo dos acionistas ¢ chamado pelo autor de Twin Agency Theory. Ainda
podem ser observadas, nos estudos, referéncias a outras bases teoricas ¢ abordagens, mas em
menor intensidade. Dentre elas, destacam-se a Complimentary and Substitution Perspectives,
Behavioral Theory of Firm, Innovation Theory, Efficiency Theory, Proprietary Costs Theory,
Legitimacy Theory, Market Learning Theory, Resource-Based View, Knowledge-Based View ¢
Resource Dependency Theory.

2.3 ASPECTOS METODOLOGICOS E AMOSTRAGEM

2.3.1 Metodologia

Nesta pesquisa, foram investigadas as bases tedricas e abordagens observadas nos
estudos sobre a GC por meio de Mapeamento Bibliométrico utilizando artigos publicados
durante o periodo de 2000 a 2018. Esta técnica permite ao pesquisador mapear o estado da arte
de uma determinada area por meio da caracterizacdo de paradmetros bibliométricos (DE
OLIVEIRA et al., 2019) com base em uma matriz de coocorréncia, (SINKOVICS, 2016).
Assim, € observada em um mapa a distancia entre os nos da rede bibliografica que representa a
relagdo existente entre as pesquisas (PALLUDETO; FELIPINI, 2019).

Para realizar este estudo, foi utilizado o software gratuito VOSviewer (Visualization of
Similarities Viewer) desenvolvido por Van Eck e Waltman (2010), disponivel em
www.vosviewer.com. Pesquisas recentes como Garcia-Machado (2018), Palludeto e Felipini
(2019), de Oliveira et al. (2019), Burton, Kumar e Pandey (2020) fizeram uso deste software

cuja principal caracteristica ¢ a analise e visualizacdo de um grande conjunto de dados
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bibliograficos considerando uma abordagem distance-based’. Com a utilizagio deste sofiware,
as seguintes analises serdo realizadas por meio de Mapeamento Bibliométrico:

(1) Rede Bibliométrica de Coautoria — Observa como as pesquisas em GC se distribuem
no mundo ¢ os lacos existentes entre os paises de publicacao;

(i1) Analise das Citacdes — Identifica as trés pesquisas mais citadas pelos artigos em cada
periodo da amostra, em duas formas distintas: tanto as pesquisas citadas pelos artigos no
periodo em andlise quanto as pesquisas citadas e publicadas no periodo analisado.

(iii) Andlise de Cocitagdes de Referéncias — Observa as relagdes entre publicagdes
distintas, pois, quanto maior for a quantidade de vezes em que dois artigos sdo cocitados por
um terceiro, mais forte é a relacdo de cocitacdo entre os dois trabalhos cocitados
(PALLUDETO; FELIPINI, 2019).

(iv) Acoplamento Bibliografico — Identifica as redes de conhecimento mais atuais ao
observar a proximidade existente entre duas publicagoes.

Ressalta-se que foi adotado um niimero minimo de citagdes para formacgao dos clusters
de forma discricionaria, conforme procedimento realizado por Garcia-Machado (2018). O
objetivo deste procedimento ¢ a formacdo de pelo menos quatro clusters por analise, em que
serdo verificados manualmente em torno de 15% dos artigos de cada cluster para identificar as
abordagens e teorias de base utilizadas nos trabalhos, seguindo a ordem do mais citado para o
menos citado. Um numero reduzido de clusters auxilia o pesquisador na identificacdo dos

principais temas em um mapa bibliométrico (CASSELL; CUNLIFFE; GRANDY, 2017).

2.3.2 Dados da Amostra

A amostra desta pesquisa ¢ formada por 2.965 artigos publicados em inglés, dos anos
2000 a 2018. Estes artigos foram obtidos junto a base de dados Web of Science, atendendo aos
seguintes critérios: (i) artigos classificados nas areas economics, business, public
administration, management e business finance, (i) e que continham no titulo as palavras
“corporate governance”. Importante ressalvar que os pardmetros de sele¢do descritos nao
contemplam a classificagdo epistemologica dos artigos analisados.

O periodo da amostra foi subdividido em trés periodos distintos, pois, conforme De

Vijlder (2016), as intercorréncias do mercado americano normalmente causam impactos em

7 Distance-based: a distincia entre os ndés em uma rede bibliométrica indica a relacdo existente entre eles.
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inumeros paises do mundo. Por meio desta subdivisdo, serdo observados trés periodos em
funcdo de eventos financeiros ocorridos nos Estados Unidos. O primeiro periodo, de 2000 a
2007, foi marcado pela supervalorizagdo dos ativos que culminou na bolha das pontocom, além
de fraudes contabeis ocorridas em diversas corporagdes. O segundo periodo foi de 2008 até
2013, em que este ultimo foi 0 ano que marcou o inicio do fim do Quantitative Easing —
mecanismo de compra de titulos introduzido por meio da politica monetaria ndo convencional
americana que visava, inicialmente, evitar o colapso da economia nos Estados Unidos e,
posteriormente, estimular a retomada dos indicadores econdmicos a niveis considerados
normais pelo banco central americano. O terceiro periodo, de 2014 a 2018, foi caracterizado
pelo inicio da normalizagdo da politica monetaria americana em um periodo marcado por alta
liquidez, até entdo inexistente (BIS, 2017).

A ocorréncia desses eventos criou um ambiente desafiador tanto para a sobrevivéncia
das corporacdes quanto para a geragdo de riqueza aos acionistas. As bases tedricas utilizadas
em pesquisas sobre a GC apés tais eventos de estresse possibilitam compreender as
interpretagdes e conclusdes dos autores dos estudos, que podem ter como resultado
aprimoramentos de tais praticas visando ao aumento da seguranca dos investidores. A seguir,
na tabela 1, encontram-se a quantidade de artigos por periodo, a evolugdo da taxa de

crescimento das publicagdes, assim como a média e o desvio padréo.

Tabela 1 — Descrigdo da amostra, por periodo

Periodo Artigos Crescimento Média de Artigos Desvio Padrao
2000 a 2007 699 - 87,38 31,89

2008 a 2013 1057 51,22% 176,17 32,33

2014 a 2018 1209 14,38% 241,80 49,73

TOTAL 2965

Fonte: Elaborado pelo autor.

E possivel notar que as pesquisas sobre GC aumentaram de 2000 a 2009 e passaram a
oscilar dai em diante, mas dentro de um canal de alta, atingindo seu pico em 2015, conforme
observado na figura 1. Se for considerado o tempo existente entre a submissao de um artigo até
a sua aprovagdo em um periddico, os picos ocorridos em 2009 e 2015 encontram-se proximos
aos eventos mencionados como determinantes para a formagdo dos periodos desta pesquisa. No

ano 2000, inicio do periodo analisado, apenas 58 artigos atenderam aos critérios desta pesquisa.
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Figura 1 - Quantidade de artigos publicados que atenderam aos critérios da pesquisa
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Em 2018, término do periodo analisado, 236 artigos atenderam aos mesmos critérios
citados anteriormente, indicando um crescimento nas pesquisas sobre GC na ordem de 406,90%

entre o inicio e o término do periodo analisado.

2.4 ANALISE DOS RESULTADOS

2.4.1 Rede bibliométrica de coautoria

Pela analise da rede bibliométrica de coautoria, observa-se como as pesquisas em GC
se distribuem no mundo ¢ os lagos existentes entre os paises de publicagdo. Na figura 2, pode-
se observar a colaboragdo entre os paises, determinada pelo numero de publicacdes que tenham
em conjunto (VAN ECK; WALTMAN, 2014). Nesta representacdo grafica, cada circulo
representa um pais, € quanto maior o tamanho do circulo, maior a influéncia deste na rede de
colaboragdo. Por sua vez, a distancia e a largura da ligacdo refletem o grau de colaboragdo entre

0s paises.



37

Figura 2 — Rede bibliométrica de coautoria
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Destaca-se que os Estados Unidos (USA) colaboram com quase todos os paises da rede,
assim como a Inglaterra (England) e a Republica Popular da China (People’s Republic of
China), pois eles tém a maior influéncia na rede de colaboragdo. O relacionamento apresentado
sugere que os Estados Unidos e a Inglaterra disseminam as praticas de GC do sistema anglo-
saxdo, que sdo adaptadas, aceitas ou rejeitadas pelos outros paises, possivelmente em fungéo de

seus sistemas legal, econdmico-financeiro e cultural e de praticas locais de gestao.

2.4.2 Analise das citacoes

As trés pesquisas mais citadas pelos artigos em cada periodo da amostra encontram-se
relacionadas nos quadros 1 e 2. A diferenga entre esses quadros ¢ explicada conforme exemplo,
a seguir. No periodo de 2000 a 2007, no quadro 1, estdo relacionados os artigos que foram mais
citados por aqueles publicados entre 2000 e 2007. Pode-se identificar o artigo de Jensen e

Meckling (1976) como o mais citado.



Quadro 1 — Artigos mais citados pelos artigos da amostra de cada periodo
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Autor e Periodico Ano

Titulo

Citacoes Percentual

Periodo: 2000 a 2007

Jensen e Meckling -

Theory of the firm: Managerial behavior,

Journal of Financial 1976 104 45,61%
agency costs and ownership structure
Economics
Shleifer e Vishny -
1997 A Survey of Corporate Governance 71 31,14%
Journal of Finance
Berle e Means - For whom corporate managers are
) 1932 53 23,25%
Macmillan trustees: a note
Total: 228 100,00%
Periodo: 2008 a 2013
Jensen e Meckling -
Theory of the firm: Managerial behavior,
Journal of Financial 1976 161 40,66%
agency costs and ownership structure
Economics
Gompers, Ishii e
Metrick - Quaterly
2003 Corporate Governance and Equity Prices 124 31,31%
Journal of
Economics
Shleifer e Vishny -
1997 A4 Survey of Corporate Governance 111 28,03%
Journal of Finance
Total: 396 100,00%
Periodo: 2014 a 2018
Jensen e Meckling -
Theory of the firm: Managerial behavior,
Journal of Financial 1976 256 44,52%
agency costs and ownership structure
Economics
Shleifer e Vishny -
1997 A Survey of Corporate Governance 172 29,91%
Journal of Finance
Gompers, Ishii e 2003 Corporate Governance and Equity Prices 147 25,57%

Metrick - Quaterly
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Journal of

Economics

Total: 575 100,00%

Total de artigos dos trés periodos: 1.199 100,00%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Expandindo a anélise para os dez artigos mais citados em cada periodo, oito artigos sdo
coincidentes para todos os periodos da amostra e representam, em média, 82,37% das citagdes
de cada periodo. Em outras palavras, em cada periodo, em média, 82,37% das citagdes se
referem as mesmas bases tedricas que também sdo utilizadas nos outros periodos da amostra.
Isto sugere que uma grande parte das bases tedricas utilizadas nas pesquisas sobre GC se
originam de artigos seminais “consagrados”. Entretanto, existe uma parcela de artigos (17,63%)
que pode levar ao surgimento de novas teorias ou propostas, visando minimizar os problemas
enfrentados nas corporagdes relativos aos conflitos existentes.

Ja no quadro 2, no mesmo periodo de 2000 a 2007, estdo relacionados os artigos que
foram mais citados, “mas que também foram publicados no periodo analisado, do ano 2000 a
2007”. Portanto, o artigo mais citado no periodo de 2000 a 2007, no quadro 2, foi o trabalho de
Gompers, Ishii e Metrick (2003).

Quadro 2 — Artigos mais citados de cada periodo da amostra

Autor e Periédico Ano Titulo Citacoes Percentual

Periodo: 2000 a 2007

Gompers, Ishii e Metrick -
Corporate Governance and
1 Quaterly Journal of 2003 2,161 47,80%
Equity Prices
Economics

La Porta, Lopez-de-

Silanes, Shleifer e Vishny - Agency problems and dividend

2 2000 1,663 36,78%
Journal of Financial policies around the world
Economics
Aguilera e Jackson - The cross-national diversity of

3 Academy of Management 2003  corporate governance: 697 15,42%
Review Dimensions and determinants

Total: 4.521 100,00%

Periodo: 2008 a 2013
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Bebchuk, Cohen e Ferrell -

What Matters in Corporate

1 Review of Financial 2008 773 45,26%
Governance?
Studies
Corporate governance in
Young, Peng, Ahlstrom,
] emerging economies. A review of
2 Bruton e Jiang - Journal of 2008 534 31,26%
the principal-principal
Management Studies
perspective
The role of boards of directors in
Adams, Hermalin,
) corporate governance: A
3 Weisbach - Journal of 2010 401 23,48%
conceptual framework and
Economic Literature
survey
Total: 1.708 100,00%
Periodo: 2014 a 2018
] ) Substitutes or complements? A
Misangyi e Acharya -
configurational examination of
1 Academy of Management 2014 106 40,93%
corporate governance
Journal
mechanisms
Corporate governance and
Bell, Filatotchev e Aguilera
investors' perceptions of foreign
2 - Academy of Management 2014 85 32,82%
1IPO value: An institutional
Journal
perspective
Corporate governance
Jizi, Salama, Dixon e and corporate social
3 Stratling - Journal of 2014 responsibility disclosure: 68 26,25%
Business Ethics Evidence from the US banking
sector
Total: 259 100,00%
Total de artigos dos 3 periodos:  2.323 100,00%

Fonte: Elaborado pelo autor.

No quadro 2 estdo apresentadas as pesquisas mais citadas em cada periodo, as quais

tendem a se destacar na formagao dos clusters que serdo apresentados nas analises seguintes.

Nota-se que a Teoria de Agéncia se apresenta como o paradigma dominante nas pesquisas sobre

GC. Outras teorias e abordagens observadas foram a Teoria da Estrutura de Propriedade, Teoria

da Estrutura de Capital, Teoria dos Contratos e a assimetria informacional.
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Nas pesquisas sobre a GC, foi observada a aplicagdo de mais de uma abordagem ou base
tedrica. Apesar disso, a maioria das pesquisas que se baseiam em mais de uma base teodrica
utilizam a Teoria de Agéncia como uma das teorias base. A seguir, serdo apresentadas a analise
de cocitagdo de referéncias, o acoplamento bibliografico ¢ uma sintese das abordagens e teorias

observadas.

2.4.3 Analise de cocitacdo de referéncias

Uma cocitagdo ocorre quando dois artigos sdo citados por um terceiro, assim, quanto
maior for a quantidade de vezes em que dois artigos s@o cocitados por um terceiro, mais forte
¢ a relagdo de cocitagdo entre os dois trabalhos cocitados (PALLUDETO; FELIPINI, 2019).
Ressalta-se que a cocitagao esta voltada para identificar as referéncias utilizadas pelos artigos
da amostra. Todavia, como varios dos artigos cocitados foram publicados antes do periodo de
analise desta pesquisa, os artigos cocitados tendem a nao fazer parte do periodo da amostra.

No mapa da rede de cocitacdo, cada circulo (também chamado de no) representa um
artigo e quanto maior for o tamanho do circulo, maior ¢ a quantidade de cocitagdes ocorridas.
Em relacdo a ligagdo entre os circulos, quanto mais grossa a linha que conecta dois artigos,
mais forte é a relagdo de cocitacdo entre eles. Na analise de cocitagdes, ¢ realizado o
agrupamento dos artigos da amostra em clusters, considerando o numero minimo de 40

citacdes. A figura 3 apresenta a rede de cocitagdes da amostra desta pesquisa, indicando a

formagdo de 4 clusters.

Figura 3 — Cocitagdo de referéncias no periodo 2000 a 2018
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Foram analisados os artigos que apresentavam os maiores circulos de cada cluster
(maior quantidade de cocitagdes); em seguida, foram investigados os artigos com muitos
relacionamentos (muitas linhas que partem do circulo em dire¢do a outros circulos) e,
posteriormente, aqueles de relacionamentos mais fortes (linhas mais grossas). Desta forma, os
clusters foram renomeados como pode ser observado no quadro 3: (i) cluster verde: Teoria de
Agéncia e a Separagdo da Propriedade e Controle; (ii) cluster vermelho: Estrutura de GC e a
Performance da Empresa; (iii) cluster azul: Pesquisa Contabil; (iv) cluster amarelo: Pesquisas
Cross-Country.

Pode-se concluir que, no cluster verde (Teoria de Agéncia e a Separagdo da Propriedade
e Controle), encontram-se os artigos de base das pesquisas em GC, e, por isso, ha um
relacionamento forte com os outros clusters. Apesar de Gompers, Ishii e Metrick (2003) ser um
dos principais artigos do cluster vermelho (Estrutura de GC e a Performance da Empresa), ele
¢ datado do inicio dos anos 2000. Isto pode sugerir que, apds os artigos seminais do cluster
verde, as pesquisas partiram para uma etapa mais voltada a encontrar solugdes que
contribuissem para a melhora do desempenho das empresas. Do cluster verde, vem a base dos
questionamentos; do cluster vermelho, a busca por solugdes, evidenciando o suporte dado pelas
demonstragdes contabeis acerca do desempenho das empresas em auxiliar investidores e
credores na tomada de decisdo. Pode-se concluir, conforme Davis, Schoorman e Donaldson
(1997), que a Teoria de Agéncia ainda se apresenta como o paradigma dominante nas pesquisas

sobre GC.
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Quadro 3 — Resumo da cocitagdo de referéncias

Artigo ,
Cluster Nome Atribuido Predominincia Epoca das publicacées Comentarios
Principal
Jensen e Teoria de Agéncia Teoria da Agéncia, Teoria da Décadas de 70 e 80
Verd Meckling e a Separagdo da  Estrutura de Propriedade, Teoria dos com publicacdes na Cluster dos artigos de base das pesquisas
erde
(1976), Shleifer Propriedade e Contratos, Teoria da Estrutura de década de 90 e inicio da em GC.
e Vishny (1997) Controle Capital e assimetria informacional. ~ década de 2000.
Teoria de Agéncia, Teoria da ) )
) ) Percebe-se que as pesquisas partiram
. EBstruturade GCe Estrutura de Capital, Teoria da ) )
Gompers, Ishii e ) ) Em sua maior parte, para uma etapa mais voltada a encontrar
Vermelho . 0 Desempenho da  Estrutura de Propriedade, Teoria dos _
Metrick (2003) ) décadas de 80 e 90. solugdes que contribuissem para a
Empresa Contratos ¢ efeito
) ) melhora do desempenho das empresas.
entrincheiramento.
Evidencia o suporte dado pelas
) ) ) ~ Décadade 90 e ) .
) _Assimetria Informacional e a Teoria demonstragdes contabeis em auxiliar
Azul Jensen (1993) Pesquisa Contabil o primeira metade da ) )
da Sinalizacdo. investidores e credores na tomada de
década de 2000. )
decisdo.
Teoria de Agéncia, Teoria da o )
) Similaridades e diferengas dos problemas
Estrutura de Capital, Estrutura de o ) )
) . ) Em sua maioria, observados em varios paises visando
La Porta et al. Pesquisas Cross-  Propriedade, mas também foi
Amarelo décadas desenvolver solugdes em fungdo das
(1998) Country observada, em menor escala, a ) )
de 90 e 2000. praticas observadas e dos aspectos legais

presenca do efeito )
) _ presentes em cada economia.
entrincheiramento.

Fonte: Elaborado pelo autor.



44

2.4.4 Acoplamento Bibliografico

O acoplamento bibliografico ¢ considerado o oposto da cocitagdo. De acordo com
Kessler (1963), duas publicagdes estdo acopladas bibliograficamente quando uma terceira
publicacdo ¢ citada pelas duas anteriores. Conforme Van Eck e Waltman (2014), quanto mais
proximas duas publicagdes estiverem uma da outra, existira uma tendéncia maior de as mesmas
citarem uma terceira publicagdo em comum. Conforme estes autores, a rede de conhecimento
baseada na analise do acoplamento bibliografico mapeia os trabalhos recentes com base em
suas citagdes, permitindo o estudo de redes de conhecimento mais atuais. A analise do
acoplamento bibliografico dos artigos publicados no periodo de 2000 a 2007 ¢ apresentada na

figura 4, em que pode ser observada a formacdo de 8 clusters considerando o minimo de 30

citacoes.
Figura 4 — Acoplamento bibliografico, periodo 2000 a 2007
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Foram formados 8 clusters com base nestes estudos. Sdo eles: Cluster vermelho —
Governanga Corporativa na China e Coreia do Sul; Cluster verde — Valuation e M&A; Cluster
azul — Inovagao e Estrutura de Governanga Corporativa; Cluster amarelo — Novas Abordagens
pesquisas que tomam como base a Teoria de Agéncia e outras abordagens; Cluster roxo —

Pesquisa Contabil; Cluster azul claro — Responsabilidade Social Corporativa (Corporate Social



Quadro 4 — Acoplamento bibliografico, periodo 2000 a 2007
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Clusters
Vermelho  Verde Roxo  Amarelo Azul  Azul-claro Laranja  Marrom

Teoria de Agéncia sim sim Sim sim sim sim sim sim
Teoria da Estrutura de Capital sim sim - - - - - -
Teoria da Sinalizagdo - - Sim - - - - -
Modern Portfolio Theory - - - - - sim - -
Teoria da Estrutura de Propriedade sim sim Sim sim sim sim sim sim
Teoria dos Contratos sim sim - - sim - - -
Stewardship Theory - - - sim sim sim - -
Stakeholder Theory sim sim - sim sim sim sim -
Resource-Based Views - - - - sim - - -
Efficiency Theory - - - - - - - sim
Theory of Path Dependence - - - - sim - - -
Observation Theory - - - - - - - sim
Resource Dependency Theory - - - sim sim sim - -
Teoria Comportamental dos Conselhos de Administracdo - - - sim - - - -
Institutional Theory - - - sim sim - - -
Neoinstitutional Theory - - - - - - sim
Legitimacy Theory - - - - - - - sim
Assimetria Informacional sim sim Sim - sim - - -
Efeito Entrincheiramento sim sim Sim - sim - sim -

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Responsability), pacote de remuneragdo dos executivos, conselho de administragdo, e
performance da empresa; Cluster laranja — Cross-Country: China e Russia; e o Cluster marrom
— Codigos de Governanga corporativa: pesquisas voltadas para a Alemanha e¢ Holanda. A
proximidade e o relacionamento existente entre os clusters verde e vermelho podem ser um
reflexo das teorias dominantes, que sdo similares. Estes dois clusters sdo os que apresentam os
artigos mais citados do periodo. Sdo eles La Porta ef al. (2000) e Gompers, Ishii e Metrick
(2003). No quadro 4, sdo apresentadas as teorias e abordagens observadas através do
acoplamento bibliografico durante o periodo dos anos 2000 a 2007.

A seguir, o mapeamento do acoplamento bibliografico referente ao periodo de 2008 a
2013 ¢ apresentado na figura 5. Apesar de terem sido identificados 7 clusters, considerando um
minimo de 30 citacdes, apenas 4 deles sdo bem definidos e foram identificados da seguinte
forma: cluster vermelho (Performance, divida e conselho de administrag@o), verde (Direito e
Protecdo dos acionistas), azul (Multinacionais & International Business) ¢ amarelo (Pesquisa

Contabil).

Figura 5 — Acoplamento bibliografico, periodo 2008 a 2013
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Quadro 5 — Acoplamento bibliografico, periodo 2008 a 2013
Clusters
Vermelho  Verde Roxo  Amarelo Azul Azul-claro  Laranja
Teoria de Agéncia sim sim sim sim sim sim sim
Teoria da Estrutura de Capital sim - - - sim - -
Teoria da Sinalizagdo - - - - sim - -
Teoria da Estrutura de Propriedade sim sim sim sim sim - -
Teoria dos Contratos sim - - - - - -
Stewardship Theory - - sim - - -
Stakeholder Theory - - sim - sim sim -
Resource Dependency Theory - - - sim - - -
Teoria Comportamental dos Conselhos de Administragdo - - - - sim - -
Behavioral Theory of the Firm - - - - sim - -
Institutional Theory - - - sim sim - -
Legitimacy Theory - - - sim - - -
Proprietary Costs Theory - - - sim - - -
Assimetria Informacional sim sim sim sim - - -
Efeito Entrincheiramento sim - - - - - -

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Nota-se que os clusters roxo (CEO e Conselho de Administra¢do), azul-claro
(Responsabilidade Social Corporativa - RSC) e laranja (Remuneragdo do CEO e executivos na
China) estdo mais dispersos na parte central da figura, sugerindo que as pesquisas destes
clusters tém um relacionamento disperso entre as pesquisas dos clusters mais definidos. A
quantidade reduzida de artigos nestes clusters pode ser um indicio deste comportamento. No
quadro 5, ¢ apresentado um resumo com as teorias observadas por meio do acoplamento
bibliografico referente ao periodo de 2008 a 2013.

Por fim, a analise do acoplamento bibliografico dos artigos publicados no periodo de
2014 a 2018 ¢ apresentada na figura 6. Foram formados sete clusters, considerando um minimo
de 10 citagcdes. Sao eles: Cluster vermelho — Pacote de incentivos, conselho de administracao e
performance; Cluster verde — Responsabilidade Social Corporativa (Corporate Social
Responsability); Cluster azul — Cross-Country: praticas e/ou efeitos da governanca corporativa
na China; Cluster amarelo — Mecanismos internos ¢ externos de governanca; Cluster roxo —
Pesquisa Contabil: Disclosure e Codigos de Governanca; Cluster azul claro — Estrutura de
Propriedade: investidores institucionais e grandes acionistas; e o Cluster laranja — Cross-

Country: pesquisas em mercados emergentes.

Figura 6 — Acoplamento bibliografico, periodo 2014 a 2018
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Fonte: Elaborado pelo autor.

A localizagdo dos clusters deste periodo se apresenta mais definida do que nos periodos
anteriores. Isto sugere maior homogeneidade dos trabalhos pesquisados, pois uma similaridade

maior contribui positivamente para a formagdo de clusters mais bem definidos. Este mapa
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apresenta uma particularidade: o tamanho dos circulos formados ¢, de certa forma, mais
uniforme, podendo ser um indicio de um periodo mais recente, no qual as pesquisas ainda estdo
sendo incorporadas na literatura. O tamanho dos circulos observados nos outros periodos ¢ mais
heterogéneo, com circulos grandes, médios ¢ pequenos. A analise dos artigos publicados neste
periodo pode indicar as bases teoricas que estdo sendo utilizadas nos estudos mais recentes
sobre GC. O quadro 6 apresenta um resumo com as teorias € abordagens observadas por meio
do acoplamento bibliografico.

Nos trés periodos analisados, estdo presentes as pesquisas contabeis, pesquisas sobre a
RSC, pesquisas sobre a performance das empresas, pesquisas Cross-Country — com a China
sendo o centro das atengdes — e as pesquisas sobre mecanismos de governanga, como o
conselho de administragdo, Chief Executive Officers (CEO), remuneragdo da alta
administracdo, direitos dos acionistas, estrutura de propriedade, além de outros mecanismos de
controle interno ¢ externo. Ndo foram encontradas evidéncias que pudessem sugerir que as
pesquisas sobre GC estejam passando por mudangas substanciais em relacdo as tematicas
pesquisadas. Foi observado, a cada periodo, um aumento das abordagens e teorias de base
utilizadas nos estudos sobre a GC. Isto pode sugerir que os pesquisadores realizam estudos com
as abordagens tradicionais, mas também utilizam novas abordagens na tentativa de encontrar

solugdes para os problemas corporativos que se apresentam.



Quadro 6 — Acoplamento bibliografico — periodo ano 2014 a 2018

Clusters

Vermelho Verde Roxo Amarelo Azul Azul-claro Laranja

Teoria de Agéncia sim sim  sim sim sim sim sim
Twin Agency Theory - - - - sim - -
Teoria da Estrutura de Capital sim - - - - sim -
Modern Portfolio Theory - - - - - sim -
Teoria da Sinalizaggo - - - - - - -
Teoria da Estrutura de Propriedade sim - sim sim sim - sim
Teoria dos Contratos - - - - - - -
Stewardship Theory sim - - sim sim - -
Stakeholder Theory sim  sim - - R -
Resource Dependency Theory sim sim  sim sim - - sim
Knowledge-Based View - - - sim - - -
Complementarity and Substitution Perspectives - - - sim - - -
Innovation Theory - - - sim - - R
Efficiency Theory - - sim - - - R
Teoria Comportamental dos Conselhos de Administracao - - - - - - -
Behavioral Theory of the Firm - - - sim - - -
Voice Theory - - - - - sim R
Institutional Theory - sim  sim sim - - -
Neoinstitutional Theory - sim - - - R
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Legitimacy Theory - sim  sim - -
Proprietary Costs Theory - - - - -
Assimetria Informacional sim sim  sim sim -
Efeito Entrincheiramento - - - sim sim

Fonte: Elaborado pelo autor.
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2.4.5 Representacio esquematica das abordagens e teorias observadas

Na figura 7, sdo relacionadas as abordagens e teorias observadas por meio de
Mapeamento Bibliométrico. Nesta figura, os retdngulos representam as abordagens e teorias
observadas nas pesquisas; os circulos representam a area de origem de determinada abordagem
ou teoria, como, por exemplo, as abordagens psicoldgicas e socioldgicas que, conforme Davis,
Schoorman e Donaldson (1997), deram origem a Stewardship Theory; ja o losangulo, a area
onde determinada abordagem foi mais citada, como, por exemplo, a assimetria informacional e

o efeito entrincheiramento, que foram mais observados nas pesquisas de Contabilidade.

Figura 7 — Abordagens e Teorias de base dos estudos de Governanga Corporativa
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Fonte: Elaborado pelo autor.

2.5 CONSIDERACOES FINAIS

Nesta pesquisa, foram investigadas as bases tedricas dos estudos sobre a GC através da
analise de artigos obtidos junto a base de dados Web of Science, utilizando o sofiware
VOSviewer, por meio de Mapeamento Bibliométrico. Foram realizadas a rede bibliométrica de
coautoria e as analises de citagdes, de cocitagdes e 0 acoplamento bibliografico em uma amostra
contendo 2.965 artigos, divididos entre os anos de (i) 2000 a 2007, (ii) 2008 a 2013 e (iii) 2014
a2018.

Com relag@o a quantidade de pesquisas realizadas em GC, foi observado um aumento
de 51,22% de artigos publicados no segundo periodo e 14,38% no terceiro periodo. A leitura

de aproximadamente 15% dos artigos dos clusters de cada periodo mostra que eles abordaram
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o tema GC durante o periodo iniciado a partir dos eventos de estresse financeiro relatados. Isso
pode sugerir que a Grande Crise Financeira de 2007-2008 levou os pesquisadores a desenvolver
mais pesquisas abordando a tematica da GC, em virtude dos impactos causados na economia
americana e, consequentemente, em suas corporagdes. Foi observado um aumento das
pesquisas nos anos de 2009, que pode ter sido um reflexo dessa grande crise, assim como nos
anos de 2015 e 2016, sugerindo um aumento das pesquisas em fungdo do inicio do fim do QE,
no qual as empresas teriam que se adaptar ao cenario de reducdo de liquidez nos mercados.

Por meio da analise de citagdes, ndo foram observadas evidéncias de mudangas nas
bases teoricas utilizadas nas pesquisas sobre GC, uma vez que, em média, 82,37% das citagdes
se referem as mesmas bases teoricas utilizadas nos trés periodos analisados. Isso pode ser um
indicio de que as bases tedricas utilizadas nestas pesquisas se originam de artigos seminais
“consagrados”, com a predominancia da Teoria da Agéncia, estando de acordo com Davis,
Schoorman e Donaldson (1997).

Na analise de cocitagdo de referéncias, as evidéncias encontradas por meio da analise
dos clusters sugerem a predominancia da Teoria da Agéncia como teoria de base nos estudos
sobre a GC. Foi observada a presenga de diferentes abordagens, na maioria das vezes,
complementares a Teoria da Agéncia, que poderia ser um indicio de uma movimentagdo no
campo, auxiliando os agentes do mercado a enfrentar os cenarios adversos. Todavia, ressalta-
se que o cluster verde — identificado como Teoria da Agéncia e a Separag@o da Propriedade ¢
Controle — engloba pesquisas até o inicio da década de 2000, podendo ser um indicio de
pesquisas realizadas para o estudo da GC no primeiro periodo analisado (2000 a 2007), em
funcdo do estouro da bolha das empresas pontocom e das fraudes contabeis nas empresas
americanas. Da mesma forma, o cluster azul — Pesquisa Contabil — que engloba publicagdes
até a primeira metade da década de 2000, é condizente com o desenvolvimento de pesquisas
contabeis considerando a GC no primeiro periodo devido as fraudes contabeis.

Por tultimo, as evidéncias encontradas por meio do acoplamento bibliografico indicam
que a Teoria de Agéncia ¢ o paradigma dominante nas pesquisas sobre GC por ter sido
observado em todos os trés periodos analisados, seguida da Teoria da Estrutura de Propriedade.
Destaca-se que, no primeiro periodo (2000 2 2007), também foi observada a presenca de estudos
com bases tedricas com propostas concorrentes a Teoria da Agéncia, como a Stakeholder
Theory e Stewardship Theory. Isso poderia ser um indicio de estudos com enfoque diferente a
figura do gestor daquele observado pela Teoria da Agéncia no que se refere aos conflitos entre

principal e agente. Da mesma forma, no terceiro periodo (2014 a 2018), chama a atengdo a
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presenga da Resource Dependency Theory, no periodo que marcou o inicio do fim do
Quantitative Easing.

Entretanto, foram observadas mudangas dentro das areas, na analise do acoplamento
bibliografico. Por exemplo, em pesquisas Cross-Country, no primeiro periodo, notou-se que as
pesquisas estavam voltadas a China e Russia. No segundo periodo, nao foi observada a presenca
de um cluster de pesquisas Cross-Country. Por sua vez, no terceiro periodo, as pesquisas Cross-
Country estavam voltadas para a China e os mercados emergentes, sugerindo o impacto que os
mercados emergentes sofreram com o fim da politica monetaria ndo convencional americana.

Portanto, é possivel responder ao problema de pesquisa sobre quais s@o as bases tedricas
das pesquisas em GC considerando os eventos ocorridos, na medida em que as evidéncias
sugerem a predominancia da Teoria da Agéncia nos periodos analisados, corroborando os
achados de Davis, Schoorman ¢ Donaldson (1997). Contudo, a Teoria da Estrutura de
Propriedade foi observada de forma acentuada, quase sempre associada a Teoria da Agéncia.
Destacou-se também a presenca da Stakeholder Theory, Stewardship Theory e Resource
Dependency Theory.

Foram analisados manualmente em torno de 15% dos artigos que compunham cada
cluster, para nomeé-los. Apesar da analise imparcial, pode ter ocorrido um viés na interpretagao
dos artigos, configurando-se como uma limitacdo desta pesquisa. Para uma futura pesquisa,
sugere-se que sejam investigadas as praticas de GC associadas as abordagens e teorias

observadas nestas pesquisas, como forma de evitar novos escandalos financeiros e fraudes.
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3 ARTIGO 2 - DESEMPENHO FINANCEIRO DO SETOR ELETRICO: UMA
ANALISE DAS OPERADORAS BRASILEIRAS E ESTADUNIDENSES

FINANCIAL PERFORMANCE OF THE ELECTRIC SECTOR: AN ANALYSIS OF
BRAZILIAN AND US OPERATORS

Resumo

Objetivo: O objetivo desta pesquisa foi analisar se o desempenho financeiro das empresas
transmissoras e distribuidoras brasileiras de energia elétrica € similar ao das empresas
estadunidenses selecionadas para compor a amostra da ANEEL, uma vez que o 6rgao regulador
determina o custo de capital proprio destas empresas brasileiras com base em uma amostra
contendo empresas do setor elétrico estadunidense.

Justificativa: Poucos sdo os estudos sobre as empresas brasileiras transmissoras de energia
elétrica. Nao foi observado na literatura um trabalho que analise o desempenho financeiro das
transmissoras ¢ distribuidoras brasileiras de energia elétrica e das empresas estadunidenses
escolhidas para compor a amostra da ANEEL.

Relevancia: Espera-se contribuir com evidéncias que indiquem se o desempenho financeiro
das empresas estadunidenses selecionadas para compor a amostra da ANEEL ¢ adequado para
representar o desempenho financeiro das empresas brasileiras de transmissao e distribui¢ao de
energia elétrica, uma vez que ndo existe um consenso acerca da composi¢ao desta amostra.
Resultados: As evidéncias encontradas indicam que o desempenho financeiro das
transmissoras e distribuidoras brasileiras ¢ diferente do observado nas empresas estadunidenses.
As relagOes observadas entre as proxies que representam o desempenho financeiro e o payout,
a estrutura de capital, o grau de endividamento, o custo operacional e o rating soberano indicam
que a ANEEL pode estar agindo contra o seu objetivo de refletir a realidade do mercado
brasileiro na determinacdo da taxa regulatoria de remunera¢do do capital das empresas
transmissoras e distribuidoras do setor elétrico brasileiro utilizando uma amostra composta por
empresas do setor elétrico estadunidense.

Palavras-chave: desempenho financeiro; setor elétrico; ANEEL; estrutura de capital, Método
dos Momentos Generalizados.

Abstract

Objective: The objective of this research was to analyze whether the financial performance of
Brazilian electricity transmission and distribution companies is like that of US companies
selected to compose the ANEEL sample, since the regulatory body determines the cost of equity
of these Brazilian companies based on a sample of US electricity companies.

Justificative: There are few studies on Brazilian transmission companies. It was not observed
in the literature a study that analyzes the financial performance of the Brazilian transmission
and distributions operators and of the US companies chosen to compose the ANEEL sample.
Relevance: It is expected to contribute with evidence that indicates whether the financial
performance of the US companies selected to compose the ANEEL sample is adequate to
represent the financial performance of Brazilian electricity transmission and distribution
companies, since there is no consensus about of the composition of this sample.
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Results: Evidence indicates that the financial performance of Brazilian transmission and
distribution operators is different from that observed in US companies. The relationships
observed between the proxies that represent financial performance and payout, capital structure,
leverage, operating cost and the sovereign rating indicate that ANEEL may be acting against
its objective of reflecting the reality of the Brazilian market in the determination of the
regulatory rate of return of the transmission and distribution companies of the Brazilian electric
sector using a sample composed by US companies.

Keywords: financial performance; electricity sector; ANEEL; capital structure, Generalized
Method of Moments.

3.1 INTRODUCAO

Até o final da década de 90, o setor elétrico brasileiro era formado por empresas estatais
e verticalizadas devido a atuagdo de uma mesma empresa, tanto nas areas de geragdo e
transmissdo quanto na de distribuicdo de energia elétrica. Com a desverticaliza¢do do setor,
houve a cisdo destas empresas. As novas empresas, as operadoras do setor elétrico, passaram a
atuar como geradoras, transmissoras e/ou distribuidoras de energia elétrica (Agéncia Nacional
de Energia Elétrica - ANEEL, 2008). Por meio da desverticalizagdo, foi formada a base de uma
nova estrutura do setor em que os investimentos necessarios poderiam ser realizados com o uso
de capital privado. Estima-se que o setor elétrico brasileiro exigira investimentos de USD 111
bilhdes até 2029® (CAMPOS, 2019).

Em 1997, foi criada a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), o 6rgédo
regulador do setor elétrico brasileiro responsavel pela coordenacdo e supervisdo do sistema
interligado (ANEEL, 2008). Como o setor elétrico representa um monopdlio natural devido a
falta de concorréncia, o regulador deve promover, as operadoras, um ambiente de equilibrio ¢
resultados solidos, e, para o consumidor, a modicidade tarifaria. Desta forma, o regulador deve
assegurar o cumprimento de normas e determinagdes legais impostas as operadoras para que
estas proporcionem um servigo de qualidade aos consumidores, sem a possibilidade de obterem
lucros excessivos (COUNCIL OF EUROPEAN ENERGY REGULATORS, 2019).

As normas regulatdrias dos processos tarifarios a que as operadoras brasileiras estdo
sujeitas estdo dispostas nos Procedimentos de Regulagdo Tarifaria (PRORET) da ANEEL,
distribuidas em submodulos. No PRORET submodulo 9.1, encontra-se a metodologia aplicada
para a determinacdo da taxa regulatéria de remuneracdo do capital as concessionarias de

transmissdo e distribuicdo de energia elétrica. A ANEEL emprega o Capital Asset Pricing

§ Valor original de R$ 450 bilhdes, convertido ao cimbio de 31 de dezembro, 2019: 1 USD = 4.0307 BRL
(BACEN, 2021).
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Model (CAPM) para calcular o custo de capital proprio a ser utilizado no céalculo do Custo
Médio Ponderado de Capital (CMPC) para determinar a taxa de remuneragdo do capital
investido (ANEEL, 2020a). Entretanto, devido a necessidade de atualizar e aprimorar a
metodologia de calculo da taxa de remuneragdo regulatéria, a ANEEL instaurou audiéncias e
consultas publicas com vista a obter subsidios para a definicdo da metodologia de célculo a ser
aplicada em futuras revisdes tarifarias (ANEEL, 2020b).

A Consulta Publica 26/2019 da ANEEL resultou na publicacdo da Revisdo 3.0, do
PRORET submodulo 9.1, que esta em vigor desde 18 de margo de 2020. Foi determinado que
a amostra empregada pela ANEEL para o calculo do custo de capital proprio das empresas
transmissoras e das distribuidoras deve ser composta por empresas estadunidenses membros do
Edison Eletric Institute (EEI)° que detinham ao menos 50% dos ativos alocados nos setores de
transmissdo e distribuicdo de energia elétrica (ANEEL, 2020b). Todavia, ao analisar as
contribuicdes recebidas dos diversos atores envolvidos, e.g. operadoras do setor elétrico, 6rgaos
governamentais e associacoes, observa-se a falta de um consenso a respeito da escolha de tal
amostra (ANEEL, 2020b). Estas contribui¢des refletem a preocupagdo em utilizar empresas
estadunidenses para calcular o custo de capital proprio de empresas brasileiras. Simdes, Ahn e
de Souza (2021) corroboram essa linha de pensamento e ressaltam que a amostra composta por
empresas estadunidenses para o célculo do custo de capital proprio regulatério deveria ser
reconsiderada, pois ndo reflete o ambiente econdmico no qual as transmissoras brasileiras estdo
inseridas.

Com base no exposto, surge a seguinte questdo: O desempenho financeiro das
empresas estadunidenses selecionadas para compor a amostra da ANEEL ¢ similar ao
observado nas empresas transmissoras e distribuidoras brasileiras de energia elétrica?

O objetivo desta pesquisa ¢ analisar se o desempenho financeiro corporativo (DFC)
dessas empresas estadunidenses ¢ similar ao das transmissoras e distribuidoras brasileiras, uma
vez que a ANEEL determina o custo de capital proprio das empresas brasileiras com base em
uma amostra contendo empresas do setor elétrico estadunidense. Existem poucos estudos sobre
as empresas brasileiras transmissoras de energia elétrica como Cassaro ef al. (2016), da Silva
et al. (2019), Kayo et al. (2020) e Simdes, Ahn e de Souza (2021). Nao foi observado na
literatura um trabalho que analisasse o0 DFC das transmissoras e distribuidoras brasileiras de

energia elétrica e das empresas estadunidenses escolhidas para compor a amostra da ANEEL.

% Este instituto representa as empresas privadas que produzem eletricidade para aproximadamente dois tergos da
populacdo dos Estados Unidos (EEI, 2020).
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Simdes, Ahn e de Souza (2021) apresentam um roteiro para o calculo da taxa de retorno
regulatoria da ANEEL aplicada desde margo de 2021 as transmissoras do setor elétrico
brasileiro e questionam, entre outros aspectos da metodologia da ANEEL, a utilizagcdo de
empresas estadunidenses para compor tal amostra. Espera-se contribuir com evidéncias que
indiquem se o DFC das empresas estadunidenses selecionadas para compor a amostra da
ANEEL ¢ adequado para representar o DFC das empresas brasileiras de transmissdo e
distribuicdo de energia elétrica, uma vez que ndo existe um consenso acerca da composi¢cado
desta amostra (ANEEL, 2020b). Para isso, sera considerado o elemento dindmico na analise
dos dados em painel empregando o Método dos Momentos Generalizados (GMM). Desta
forma, sera abordado o problema da endogeneidade que surge devido a presenca da
autocorrelacdo e efeito fixo individual caracterizado pela heterogeneidade existente entre os

individuos da amostra (BALTAGTI, 2005).

3.2 FUNDAMENTACAO TEORICA

3.2.1 Desempenho Financeiro Corporativo

A transparéncia da gestdo tem sido relacionada ao desempenho corporativo e a
seguranca do investimento dos detentores de capital. Neste contexto, a regulagdo no setor
elétrico procura solucionar os conflitos de interesse existentes em um setor de monopdlio
natural ao promover, as operadoras, um ambiente de equilibrio e resultados sélidos, e ao
consumidor, a modicidade tarifaria (ANEEL, 2008). Sob a perspectiva da Teoria da Agéncia,
o orgdo regulador ¢ o principal que deve assegurar o alinhamento de seus interesses com os do
agente: as operadoras do setor elétrico. Devido a alta concentracdo aciondria detida por um
namero reduzido de investidores, os conflitos de agéncia observados nas empresas brasileiras
ocorrem, em maior parte, entre os acionistas majoritarios e os acionistas minoritarios, na
tentativa de expropriacdo, pelos majoritarios, da riqueza dos minoritarios (SARLO NETO,
2009). Por sua vez, os conflitos de agéncia existentes nas corporagdes estadunidenses se
diferem dos existentes nas empresas brasileiras, pois se concentram no relacionamento entre os
gestores ¢ os acionistas, visto que grande parte destas empresas tem o controle acionario
pulverizado.

Seguindo essa linha de pensamento, Titman, Wei e Xie (2004) afirmaram que as

decisdes de investimento tomadas por gestores estadunidenses apresentam relagdo negativa
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com o retorno, pois sdo interpretadas pelo mercado como uma agdo voltada a construcdo de
impérios corporativos. Essa reagdo ndo foi observada no mercado brasileiro por Fortunato,
Funchal e Da Motta (2012). Esses autores encontraram evidéncias de que os investimentos
influenciam positivamente o desempenho das empresas brasileiras, existindo uma expectativa
de que os investimentos realizados refletirdo positivamente na geracao de fluxo de caixa futuro
e no valor das empresas.

As decisdes erradas de financiamento podem prejudicar o DFC, destruir valor e até
mesmo levar uma empresa a faléncia, prejudicando o funcionamento do setor elétrico. Scalzer
et al. (2019) investigaram o contetudo preditivo dos indicadores financeiros das distribuidoras
de eletricidade brasileiras. Esses autores ressaltam o poder preditivo observado no ROA,
Liquidez Imediata e Liquidez Corrente em identificar as empresas com baixo DFC em relagdo
a meta regulatoria determinada pela ANEEL. Sueyoshi (2005) comparou o DFC de empresas
do setor elétrico estadunidense e observou que o endividamento e o Retorno Sobre o Patriménio
Liquido (ROE) sdo importantes para monitorar empresas em dificuldades financeiras e com
risco de faléncia.

Todavia, para que o DFC seja analisado de forma idonea, ¢ importante que as
demonstracdes financeiras ndo apresentem vieses. Megarani, Warno e Fauzi (2019)
pesquisaram a pratica de suavizagao de resultados. Em seus achados, os autores indicaram que,
simultaneamente, o planejamento tributdrio, o valor corporativo e a alavancagem tém um efeito
significativo sobre a suavizacdo de resultados. De outro modo, Javed et al. (2020) indicaram
uma associagdo positiva entre 0 DFC e a Responsabilidade Social Corporativa (RSC). Os
resultados observados pelos autores apontam que as iniciativas socialmente responsaveis
impactam positivamente o DFC e a reputacdo corporativa.

Em uma analise utilizando o ROA do setor elétrico, Roberts e Dowling (2002)
encontraram evidéncias de que uma empresa com boa reputacdo tem maior potencial em obter
um DFC superior que seus concorrentes. A boa reputagdo de uma empresa € uma vantagem em
relacdo aos concorrentes, pois se torna um bem intangivel dificil de ser replicado. Entretanto,
os resultados observados por Ruggiero e Lehkonen (2017) ndo seguem na mesma linha. Esses
autores encontraram evidéncias de que o aumento na producao de energia por meio de fontes
renovaveis tem relagdo negativa com o DFC de curto e longo prazo, possivelmente impactado
pelos altos custos de implementacao.

Zhao et al. (2018) observaram que agdes de cunho ambiental, social ¢ governanga
(environmental, social and governance, em inglés) melhoram o DFC. Esses autores afirmaram

que as companhias com ac¢des listadas em bolsas de valores na China estdo mudando o foco da
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maximizacdo dos lucros de curto prazo para o lucro de longo prazo obtido por meio de
iniciativas sustentaveis. Por outro lado, Matusza e Kabacinski (2021) sublinharam que o DFC
das empresas estatais do setor elétrico europeu € inferior ao dos concorrentes do setor privado.
Esses autores apontaram que as empresas estatais perseguem objetivos sociais diversos da

maximizacdo da riqueza do acionista, que afetam negativamente seu DFC.

3.2.2 Estrutura de Capital

Durand (1952) abordou o estudo da estrutura de capital na figura de uma estrutura
financeira 6tima e ressaltou que o valor de uma firma endividada ¢ maior do que uma firma
sem dividas. O autor afirmou que o CMPC néo ¢ constante, uma vez que o endividamento afeta
o valor da firma. Posteriormente, Modigliani ¢ Miller (1958) propuseram que o valor da
empresa ndo ¢ afetado por sua estrutura de capital, mas pela geracdo de resultados e pelo risco
de seus ativos. Para esses autores, as empresas de um mesmo setor apresentam riscos
equivalentes, e as decisdes de financiamento e de investimento sdo independentes. Alguns anos
depois, Modigliani e Miller (1963) afirmaram que erraram ao ndo considerar o beneficio fiscal
obtido por uma empresa através de sua divida, sem sugerir que as empresas devam se alavancar
para obté-lo. Todavia, Miller (1977) afirmou que, mesmo que o juro da divida seja totalmente
dedutivel da base de calculo tributéria, o valor da empresa ¢ independente de sua estrutura de
capital, ao considerar também que os custos de faléncia e de agéncia sdo pequenos se
comparados aos beneficios fiscais obtidos.

DeAngelo e Masulis (1980) fizeram criticas as proposi¢coes de Modigliani e Miller
afirmando que estas proposi¢des ndo se sustentam em um ambiente real, na presenga de custos
de faléncia, custos de agéncia, regras tributdrias, entre outras, pois sdo custos relevantes que
afetam a estrutura de capital. Dessa forma, a alavancagem ¢ relevante para a firma e t€m
impacto em seu valor. A possibilidade de reduzir a base de calculo tributaria em fungdo de
depreciagdo, créditos tributarios, entre outros, pode causar um reflexo diferente em cada
empresa, dado o “tamanho” que essas deducdes podem representar no balango de cada empresa.
E possivel que as empresas que fazem dedugdes mais significativas tenham menos incentivos
para contrair dividas do que aquelas que ndo o fazem, levando cada uma a apresentar uma
estrutura de capital 6tima. Entretanto, Modigliani e Miller (1958) ndo abordaram alguns riscos
inerentes a gestdo como a ineficiéncia dos gestores, o conflito de interesses e o reinvestimento

da riqueza gerada.
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Em seu artigo seminal, Jensen e Meckling (1976) analisaram a situagdo em que o
proprietario-gestor da empresa decide captar recursos através da emissao de divida e, com isso,
obter o beneficio tributario servindo de estimulo para o endividamento. Todavia, pela 6tica dos
credores, a divida pode reduzir os custos de monitoramento até o ponto em que ndo compromete
a saude financeira da empresa, pois o gestor deve se esforcar para gerar riqueza e arcar com os
compromissos assumidos.

A abordagem dos custos de agéncia faz parte da Teoria do Trade-Off, que apresenta
proposi¢des sobre a determinacao da composicdo 6tima da estrutura de capital da firma, visando
maximizar o valor de uma empresa através do balanceamento do beneficio fiscal da divida e
dos custos de faléncia associados a alavancagem. Jensen e Meckling (1976) acrescentaram os
conflitos de agéncia aos custos de faléncia e ao beneficio fiscal como argumentos que podem
invalidar a proposi¢do da irrelevancia da estrutura de capital proposta por Modigliani e Miller
(1958), pois acreditaram que a “existéncia de custos de agéncia fornece razdes mais solidas
para argumentar que a distribuicdo de probabilidades de fluxos de caixa futuros ndo ¢
independente da estrutura de propriedade ou de capital”. Jensen (1986) argumentou que o fluxo
de caixa livre cria conflitos entre o acionista e o gestor. Para o autor, a distribui¢do de lucros
aos acionistas reduz os recursos disponiveis sob a tutela do gestor, e, caso exista a necessidade

de captar novos recursos no mercado, o gestor € monitorado por este.

3.2.3 Dividendos

No Brasil, os acionistas podem ser remunerados por meio de dividendos (LEI n° 6.404,
1976, art. 202) e Juros Sobre o Capital Proprio (JSCP) (LEI n°® 9.249, 1995, art. 9). Enquanto
os dividendos sdo originados do lucro, os JSCP sdo calculados sobre o patrimoénio liquido da
empresa e classificado como despesa financeira, proporcionando beneficio fiscal a mesma. O
JSCP ¢ fundamentado, de acordo com Pereira (2011), como uma remunera¢ao ao acionista em
funcdo da indisponibilidade do recurso que foi investido na empresa, ao contrario da
fundamentacdo dos dividendos que ocorre devido a existéncia dos lucros obtidos pela atividade
empresarial. No JSCP, a tributagdo ocorre na pessoa fisica com a aliquota de 15%, enquanto,
conforme artigo 10 da Lei n® 9.249/95, desde o ano de 1996, os dividendos ndo integram a base
de calculo do contribuinte pessoa fisica no Brasil'?, ao contrario do que acontece nos Estados

Unidos.

10 Encontra-se em tramitagdo no Congresso brasileiro o Projeto de Lei 2.337/2021 para tributar a distribui¢do de
dividendos e extinguir o JSCP.
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Para Assaf Neto (2007), a determinagdo societaria do pagamento de dividendo
preferencial fixo ou minimo coloca um grande peso nas empresas, uma vez que nao difere se a
formagdo do lucro ocorre com a disponibilidade de caixa. A distribui¢do dos dividendos ¢é
considerada uma importante ferramenta para a empresa, pois estabelece o valor a ser distribuido
aos acionistas e os fundos que estardo disponiveis para novos investimentos (ROSS;
WESTERFIELD; JAFFE, 2002), pois, quanto maior a distribui¢do dos resultados, menor sera
o capital disponivel para novos investimentos necessarios para expansdo e modernizagdo do
setor elétrico brasileiro.

Por sua vez, nos Estados Unidos, o dividendo ¢ tributado na pessoa fisica entre 10% e
37% conforme a faixa de renda do contribuinte, enquanto o ganho de capital ¢ tributado em
15% para ganhos acima de USD 40 mil e 20% para ganhos acima de USD 441,45 mil,
considerando um individuo solteiro (EL-SIBAIE, 2019). Apesar das agdes ordinarias
concederem ao acionista o direito ao voto como no Brasil, nos Estados Unidos as agoes
preferenciais apresentam uma diferenga marcante. Conforme Corporate Finance Institute
(2021), neste pais as acdes preferenciais apresentam uma caracteristica similar a um titulo de
divida, em que o acionista recebe uma taxa de juros pré-determinada na forma de dividendos
recorrentes. Para este autor, o acionista preferencialista estd interessado em receber uma renda
fixa com baixo risco na forma de um dividendo pago regularmente. Enquanto a ag@o ordinaria
pode apresentar variabilidade no valor e frequéncia de pagamento do dividendo, o dividendo
das agdes preferéncias ¢ cumulativo nos Estados Unidos. Deste modo, caso a empresa nao
efetue o pagamento do dividendo relativo ao periodo devido, ela devera pagar o dobro de
dividendo no periodo seguinte.

Simdes, Ahn e de Souza (2021) afirmaram que a ANEEL ndo considera essas diferencas
existentes entre a legislacdo brasileira e a estadunidense, ao calcular o custo de capital proprio
regulatério das empresas brasileiras utilizando uma amostra composta por empresas
estadunidenses. Com base no exposto, supde-se que a disponibilidade interna de capital das
empresas transmissoras brasileiras, oriundo da geracdo de caixa, tende a ser inferior a das
transmissoras estadunidenses, devido a legislacdo brasileira. Dessa maneira, as empresas
brasileiras tenderiam a ter menos capital interno disponivel em fun¢do da determinagdo
societaria para o pagamento de dividendo, da necessidade de investimentos para atender ao
crescimento da demanda no Brasil e da oferta de capital as empresas por um custo mais elevado

como reflexo da classificacdo de rating soberano em grau especulativo.
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3.24 Risco de Crédito Soberano

A classificagdo de risco de crédito soberano (rating soberano) ¢ uma opinido sobre a
capacidade de uma nac¢do cumprir, em determinado momento, os compromissos financeiros
assumidos (S&P GLOBAL RATINGS, 2019). Uma agéncia de classificacdo de risco (ACR)
concede um rating a uma nagdo, apos avaliar a possibilidade de pagamento dos detentores de
seus titulos de divida (ASHBAUGH-SKAIFE; COLLINS; LAFOND, 2006). Apo6s a analise da
probabilidade de geragdo futura de fluxo de caixa, a ACR verifica se o resultado observado
pode ser considerado suficiente para o pagamento do principal e dos juros da divida. De acordo
com S&P Global Ratings (2019), apesar de refletir a qualidade de uma emissao de divida, o
rating ndo ¢ uma medida absoluta da probabilidade de o emissor entrar em default.

Nas pesquisas que visam identificar os determinantes do rating soberano, varios autores
sugerem que este pode ser previsto com base em indicadores econdmicos. Cantor e Packer
(1996) encontraram evidéncias de seis fatores que aparentam ser determinantes para
classificagdes de rating soberano, concedidas pela Standard & Poor’s e Moody’s. Sdo eles:
renda per capita, crescimento do produto interno bruto, inflagdo, divida externa, nivel de
desenvolvimento econdmico ¢ historico de default. Os autores também encontraram evidéncias
de que o impacto de mudancas do rating soberano sobre o spread dos titulos de divida de uma
nacdo ¢ mais forte para os paises classificados como grau especulativo do que para as nagoes
com a classificag@o de grau de investimento, pois, se 0 pais mantém o grau de investimento, os
autores sugerem que a mudanga do rating tende a ndo causar um impacto significante. Portanto,
Cantor e Packer (1996) concluiram que, apesar do poder preditivo dos referidos indicadores
econdmicos, as ACRs proveem informagdes relevantes e¢ ndo disponiveis ao mercado,
especialmente em relacdo aos paises em grau especulativo. Por sua vez, Butler e Fauver (2006)
encontraram evidéncias de que os ambientes legal e politico desempenham um papel
fundamental na classificacdo desses paises. Os autores encontraram impacto positivo sobre o
rating soberano, do sistema legal do pais, estabilidade politica, voz do povo, controle da
corrupc¢ao, eficacia do governo ou a qualidade do poder regulatdrio, sugerindo, ainda, que o
sistema legal pode ter mais importancia do que as varidveis econdmicas, em virtude da
magnitude do impacto apresentado.

Com relacdo as pesquisas que investigam o impacto das mudangas do rating soberano
e do viés de sua classificacdo (positivo/negativo ou revisdo do rating), varios autores apontaram
evidéncias significantes de impacto ao mercado quando ocorrem mudancas no rating ou no viés

(GANDE; PARSLEY, 2005; AFONSO; FURCERI; GOMES, 2012; CARVALHO; LAUX;
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PEREIRA, 2014; NTSALAZE; BOAKO; ALAGIDEDE, 2017), especialmente quando a
informacdo é negativa. Slabbert ¢ Keeton (2017) investigaram o spread dos titulos dos governos
apos o rebaixamento do rating soberano para grau especulativo. Os autores concluiram que o
efeito da perda do grau de investimento nos titulos do governo pode ndo ser profundo, mas leva
a um aumento consideravel na volatilidade do spread dos titulos.

Por sua vez, Ntsalaze, Boako e Alagidede (2017) analisaram o impacto do rating
soberano em uma amostra contendo os titulos de divida de 25 empresas sul africanas listadas
na bolsa de valores Johannesburg Stock Exchange. O objetivo da pesquisa desses autores foi
verificar se as empresas sul-africanas conseguem obter um rating corporativo superior ao rating
soberano da Africa do Sul. Em seus achados, os autores encontraram evidéncias de que o rating
soberano ¢ um determinante do rating corporativo e que este também atua como uma barreira
em relagdo ao nivel que o rating corporativo das empresas sul-africanas pode atingir. Os autores
concluiram que, se o rating soberano da Africa do Sul ndo for avaliado corretamente, podera
haver impacto na obtengdo de capital externo para as empresas locais. Os autores também
ressaltaram que a perda do grau de investimento sul-africano tende a causar, em média, a perda
do grau de investimento das empresas sul-africanas.

Por outro lado, foi possivel constatar durante a Grande Crise Financeira (2007-2008)
que rebaixamentos ou upgrades no rating soberano causam impacto no funcionamento do
sistema financeiro (OZTURK, 2014) com reflexo no desempenho das empresas. Muitas
empresas ndo conseguem obter um rating corporativo superior ao rating soberano. Com isto, o
rebaixamento do rating soberano tenderia a causar um rebaixamento do rating das empresas do
pais, aumentando o custo de capital (NTSALAZE; BOAKO; ALAGIDEDE, 2017) e reduzindo
o DFC, principalmente das empresas mais dependentes do mercado nacional. O impacto de um
rebaixamento do rating soberano no DFC pode variar conforme o setor no qual a empresa esta
inserida. Setores mais voltados a exportacao tenderiam a sofrer menos do que os setores que
obtém maior parte de suas receitas com o mercado local (ARTETA; HALE, 2008).

Na Revisdo 3.0 do PRORET 9.1, a ANEEL utilizou uma amostra composta por 22
empresas estadunidenses para determinar o coeficiente f do modelo CAPM, utilizado para
calcular o custo do capital proprio das empresas as quais se aplicam a Revisao 3.0 do PRORET
9.1. Ressalta-se que 76% dessas empresas possuem o rating de crédito em escala global em
nivel de grau de investimento concedido pela S&P Global Ratings e 24% da amostra possui
rating em grau especulativo ou ndo ¢ classificada quanto ao risco de crédito. Ressalta-se que,
com a classificagdo do risco de crédito em escala global, é possivel comparar empresas de paises

distintos com base em seu risco de crédito (STANDARD & POOR’S RATINGS SERVICES,
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2013). Dessa maneira, os investidores podem comparar o retorno do portfolio administrado por
seus gestores com o de outro portfolio de rating similar.

Entretanto, a situagdo brasileira ¢ bem diferente. Das 22 empresas brasileiras de
transmissdo e distribuicdo de energia elétrica incluidas na amostra deste trabalho, 10 empresas
apresentam classificagdo de risco de crédito em grau especulativo; ja as 12 restantes ndo
apresentam qualquer classifica¢@o do risco em escala global, emitido por uma das trés principais
agéncias classificadoras de risco: Standard & Poor’s, Moody’s e Fitch Ratings (REFINITIV
EIKON, 2021). Devido a diferengas existentes no ambiente de risco de crédito a que estdo
inseridas, Simdes, Ahn e de Souza (2021) consideraram questionavel o uso de uma amostra
composta por empresas estadunidenses para calcular o custo de capital proprio das

transmissoras brasileiras do setor elétrico.

3.3 METODOLOGIA

A amostra desta pesquisa ¢ formada (i) por empresas brasileiras do setor de transmissao
e/ou distribuicdo de energia elétrica listadas na bolsa de valores B3 e (ii) por empresas
estadunidenses membros do Edison Eletric Institute (EEI) que detinham ao menos 50% dos
ativos dedicados a distribui¢do e transmissdo de energia elétrica.!! A escolha por essas empresas
estadunidenses se deve ao fato de terem feito parte da amostra utilizada pela ANEEL para a
revisdo e atualizagdo da metodologia de célculo da taxa remuneratoria de capital das
concessionarias brasileiras do setor de transmissao e distribuicdo de energia elétrica (ANEEL,
2020a). Ressalta-se que, a partir de 1998, com o novo modelo do setor energético brasileiro
passaram a coexistir (i) as empresas concessiondrias - aquelas existentes antes da
desverticalizagdo do setor e que tiveram seus contratos de concessdo prorrogados e (ii) as
empresas licitadas - as vencedoras de processos de licitagdo para atuar no setor. Todavia, em
fungdo do numero reduzido de concessiondrias listadas na B3, optou-se pela inclusdo na
amostra de empresas transmissoras e distribuidoras de energia elétrica, sejam elas

concessionarias ou licitadas (tabela 1).

! Este & um critério aplicado pela ANEEL (2020a) para a selegdo de empresas que compdem a amostra para o
calculo do CMPC regulatério.
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Tabela 1 — Quantidade de empresas da amostra, observa-se a quantidade de empresas que

compdem a amostra ¢ a quantidade de empresas por pais e por segmento de atuagao.

Tabela 1 — Quantidade de empresas da amostra

Empresas Quantidade

Todas as empresas da amostra 37

Quantidades por pais

Empresas estadunidenses 16

Empresas brasileiras 21

Quantidades por segmento, no Brasil

Transmissao 4
Distribuigdo 9
Transmissao e distribuigdo 8

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os dados foram obtidos por meio da base de dados Refinitiv Eikon referente a 37
empresas com um total de 318 observagdes, no periodo de 2010 a 2019. Os procedimentos de
analise estatistica foram realizados por meio do soffware Stata 14®. No quadro 1, encontram-
se as variaveis desta pesquisa, descritas conforme Refinitiv Eikon (2021), exceto para as
variaveis Grupo e Rating. O rating soberano foi utilizado como uma proxy para o risco de
crédito corporativo, pois, conforme Ntsalaze, Boako e Alagidede (2017), o rebaixamento do
rating soberano para o nivel de grau especulativo tenderia a causar um rebaixamento do rating

das empresas do mesmo pais, com reflexo no custo de capital ¢ na redugdo do DFC.

Quadro 1 — Variaveis utilizadas nesta pesquisa

Variavel |Nome Férmula Pesquisas anteriores’

Receita Operacional Ajustada/Capital
Return on Total. Onde Receita Operacional

ROIC _ . . Le (2019)
Invested Capital | Ajustada = Receita Operacional -

Itens Extraordinarios

Receita Liquida antes de Itens
Sueyoshi (2005), Ruggiero,

ROE Return on Equity | Extraordinarios/Patriménio Liquido
Lehkonen (2017)

médio do periodo
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Lucro depois dos Tributos Incidentes

Roberts, Dowling (2002),

ROA4 Return on Assets | sobre a Renda/Ativo Total Médio do
Scalzer et al. (2019)
Periodo
Inchef Lucro Antes de | Receita antes de Impostos/Receita Megarani, Warno, Fauzi
ncbe
IR Operacional (2019)
gprofit Margem Bruta Lucro Bruto/Receita Operacional Sueyoshi (2005)
Lucro Operacional antes de Receitas
Margem
operatem ) e/ou Despesas Nao Scalzer et al. (2019)
Operacional ) )
Recorrentes/Receita Operacional
) Lucro depois dos Tributos Incidentes
netm Margem Liquida ) ) Scalzer et al. (2019)
sobre a Renda/Receita Operacional
Lucro Antes dos Juros, Impostos,
Depreciagdo e Amortizagao
Margem )
ebitda (Earnings Before Interest Taxes Sueyoshi (2005)
EBITDA
Depreciation and Amortization -
EBITDA, em inglés)
O=transmissoras brasileiras;
1=distribuidoras brasileiras; 2=
transmissora e distribuidora
Grupo Grupo o ) ANEEL (2020a)
brasileira; 3=empresas estadunidenses
que participaram a revisdo 3 do
PRORET 9.1 da ANEEL.
Viana Junior e Ponte (2016),
payout Payout Dividendos/Lucro Liquido Mota, Aquino e Soares
(2018)
(Investimentos em Ativos )
. ) ) Le (2019), Ruggiero e
Imobilizados e Intangiveis / Ativos
Capex CAPEX . ] ] Lehkonen (2017), Fortunato,
Imobilizados e Intangiveis) / Ativos
) Funchal e Da Motta (2012)*
Totais
Custo ANEEL (2020a), Hay e
OpEx ) Custo Operacional/Ativo Total
Operacional Chhabra (2020)
Estrutura de Capital = Divida
Estrutura de ) ) )
EstrCap Canital Total/(Divida Total + Patrimonio ANEEL (2020a)
apita
Liquido)
Grau de Megarani, Warno e Fauzi
tde o Divida Total?/Patriménio Liquido
Endividamento (2019)
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Classificagdo do rating soberano de
) Ntsalaze, Boako e Alagidede
onde se localiza a empresa, sendo ]
Fgrade Dummy Rating ] ] (2017), Maciel e De
O=grau especulativo (a partir de 2015,

Camargos (2018)
no Brasil); 1=grau de investimento®.
Retorno do indice MSCI ACWI, que
indice MSCI engloba tanto o MCSI World Index | Kayo et al. (2020), MSCI

ACWI quanto o MSCI Emerging Markets Inc. (2021)

rmsci

Index.

Nota: 1 - Pesquisas anteriores se referem aquelas em que foram observadas estas varidveis, em sua maioria sobre
o setor elétrico e relacionadas ao DFC. 2 - CAPEX: Ruggiero e Lehkonen (2017) utilizam o logaritmo da variavel
Capital Expenditures divido por Sales para mensurar a intensidade de capital, enquanto Fortunato, Funchal e Da
Motta (2012) utilizam o CAPEX contemporaneo e com até duas defasagens. Nesta pesquisa, ¢ utilizada a variavel
CAPEX dividida pelo Ativo Total, com o objetivo de apresentar a relacdo entre os investimentos e a capacidade
instalada da empresa, em até duas defasagens. 3 - Considera-se como numerador a Divida Total ao invés de Passivo
Total, uma vez que, no Passivo Total, existem passivos que ndo sdo dividas remuneradas da empresa, como
exemplo a folha de pagamento dos funcionarios. 4 - O Brasil esteve em nivel de grau de investimento entre os
anos de 2008 e 2014 como reflexo das classificagdes de rating soberano concedidas pelas agéncias S&P e Fitch,
enquanto os Estados Unidos mantiveram o nivel de grau de investimento por todo o periodo (REFINITIV EIKON,
2021).

Fonte: Elaborado pelo autor.

A estatistica descritiva dos dados esta disposta na tabela 2. O percentil 25 (p25) indica
que 25% das observacdes encontram-se abaixo desse valor, enquanto o percentil 75 (p75) indica
que 25% das observagdes encontram-se acima. Por sua vez, o percentil 50 (p50) ¢ a mediana
das observagdes. Dessa forma, quando a mediana ¢ menor do que a média, a dispersdo dos
dados tende a ser assimétrica a direita, ou seja, com a ocorréncia de valores mais elevados.
Quando a mediana € maior do que a média, a dispersao tende a ser assimétrica a esquerda, com
a ocorréncia de valores mais baixos. A varidvel Custo Operacional (OpEx) ¢ que apresenta
maior diferenca entre a média e a mediana, sugerindo uma dispersdo dos dados assimétrica a

direita — ocorréncia de valores elevados — sugerindo que a presenca de outliers seja investigada.

Tabela 2 — Estatistica descritiva das variaveis

Variaveis Min. Max. Média D.P. p25 p50 p75 N

ROIC -0,181 0,554 0,092 0,060 0,061 0,076 0,114 318
ROE -0,045 0,638 0,134 0,078 0,088 0,111 0,176 318
ROA -0,024 0,442 0,050 0,044 0,026 0,035 0,064 318
Incbef 0,003 0,935 0,190 0,170 0,099 0,138 0,199 318

grossmargin 0,088 1,000 0,437 0,202 0,241 0,476 0,558 318
operatem -0,021 0,915 0,228 0,173 0,137 0,182 0,233 318
netmargin -0,093 0,671 0,147 0,143 0,073 0,105 0,145 318



ebitda 0,019 0,917
payout 0,000 2,836
Capex 0,000 0,173
OpEx 0,018 1,041
EstrCap 0,006 0,833
tde 0,006 4,980
rmsci -0,112 0,240

0,310
0,609
0,062
0,344
0,496
1,089
0,073

0,166
0,418
0,031
0,239
0,148
0,603
0,124

0,198 0,283 0,358 318
0,333 0,581 0,712 314
0,050 0,065 0,082 312
0,180 0,239 0,517 309
0,440 0,518 0,581 318
0,762 1,023 1,305 318
-0,043 0,080 0,203 318
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Foram realizados os testes de Shapiro-Wilk e o de Kolgomorov-Smirnov com o objetivo

de verificar a normalidade dos dados. Os resultados de ambos indicaram a ndo normalidade de

todas as variaveis testadas. A presenca de outliers foi identificada por meio de graficos box-

plot apresentados na figura 1. As observagoes plotadas acima ou abaixo do pavio de cada box-

plot sugerem a presenga de outliers (Kwak; Kim, 2017). Dessa forma, somente as variaveis

margem bruta (gprofit) e Indice MSCI ACWI (rmsci) ndo apresentam indicios da presenca de

outliers. Todavia, observa-se uma grande variabilidade nos dados da varidvel margem bruta

(gprofit) devido ao seu longo pavio superior, corroborando o coeficiente de variagdo observado

na tabela 2.
Figura 1 — Gréfico box-plot das variaveis da amostra
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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Para o tratamento dos outliers, foi realizada a winsorizacdo dos dados a 1%. Por este
procedimento, 1% das varidveis da cauda inferior e 1% da superior t€ém seus valores extremos
substituidos por valores validos. Desta forma, conforme apontado por Kwak e Kim (2017), sdo
aproveitadas as observacdes sem necessidade de exclusdo dos dados. Apds a winsorizagdo,
acrescentou-se a letra W antes do nome de cada variavel para indicar a realizagdo deste
procedimento. Em seguida, foi elaborada a matriz de correlagdo disposta no Apéndice A. Por
essa matriz, observa-se a relacdo existente entre as variaveis da amostra. Como existe um
numero expressivo de valores maiores que 0,30 entre as varidveis que representam o
desempenho financeiro, Hair et al. (2005) afirmaram que a técnica de Andlise Fatorial ¢é
adequada para realizar a redugao do numero de variaveis existentes a um nimero reduzido de
fatores que representam as dimensoes presentes nos dados.

A Analise Fatorial (AF) e a Analise de Componentes Principais (ACP) sdo técnicas
utilizadas para diminuir o nimero de variaveis ou dimensdes de um determinado grupo de
dados. Apesar da similaridade quanto aos procedimentos empregados, e.g. extracdo,
interpretagdo e rotagdo dos fatores ou componentes, trata-se de duas técnicas distintas.

Apesar da origem da ACP ter ocorrido nos artigos seminais de Pearson (1901) e
Hotelling (1933), sua utilizagdo foi difundida posteriormente com o desenvolvimento
tecnologico que possibilitou o processamento de grandes bancos de dados (JOLLIFFE;
CADIMA, 2016). Por meio da ACP, sdo criados um ou mais componentes através de uma
combinagdo linear, normalmente médias ponderadas, realizada a partir de uma amostra
composta por um nimero mais amplo de variaveis mensuraveis (GRACE-MARTIN, 2021). Na
figura 2, observa-se que o componente C da ACP surge por meio da transformacgdo de quatro
varidveis Y, ponderadas por seus pesos W,. Pela dire¢do das setas, entende-se que as variaveis
Y,, contribuem conforme seu peso para a formacdo do componente C. Desta forma, algumas

variaveis irdo contribuir mais para a formacdo de C do que outras.
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Figura 2 — Analise de Componentes Principais (ACP) e Analise Fatorial (AF)

Analise dos Componentes Principais Analise Fatorial

n =

wy b
AN NEREC
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Fonte: Grace-Martin (2021).

Bartholomew (1995) declarou que a origem da AF se encontra no trabalho seminal de
Spearman (1904). O autor afirmou que as bases para o desenvolvimento da AF ocorreram a
partir da década de 50 com a associacdo de uma modelagem estatistica apropriada a ideia de
Spearman. Todavia, o processamento computacional, a partir da década de 60, foi decisivo para
o desenvolvimento da AF.

Na AF, a reducdo dos dados ocorre por meio da identificagdo de dimensdes latentes.
Como uma dimensdo latente ndo ¢ mensuravel através de uma Unica variavel, é possivel
identifica-la ao observar as relagdes existentes entre um grupo de variaveis (GRACE-MARTIN,
2021). Na figura 2, observa-se um modelo de AF, em que a dimensao identificada pelo fator
impacta as variaveis mensuraveis Y,, ponderada por seus pesos b,. Por sua vez, os termos de
erro u, representam a variancia de Y,, que ndo ¢ explicada pelo fator F.

A AF pode ser (i) exploratoria, na qual o pesquisador observa as caracteristicas com que
os dados se apresentam, sem impor condi¢oes a priori acerca do numero de fatores a serem
extraidos; ou (ii) confirmatoria, nos casos em que o pesquisador espera encontrar evidéncias da

existéncia de uma estrutura esperada (HAIR et al., 2005).
3.3.1 Analise Fatorial Exploratoria
Por intermédio da AF, ¢é possivel reduzir um grande numero de variaveis ao identificar

as dimensdes latentes comuns, denominadas fatores (FAVERO et al., 2009). Para esta anélise,

pressupde-se uma amostra com 5 vezes mais observagdes do que o nimero de variaveis a serem
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analisadas, com total de observagdes preferencialmente maior ou igual a 100 (HAIR ef al.,
2005). O modelo da AF pode ser representado, conforme Favero et al. (2009, p. 239), da
seguinte forma: X; = a1 F; + appFy + -+ apFn + €, (1 =1, ...,p) (1) em que X;= variaveis
padronizadas; a; = cargas fatoriais; F,, = fatores comuns; €;= fatores especificos.

Ao iniciar a Andlise Fatorial Exploratoria (AFE), foi realizado o Teste de Esfericidade
de Bartlett e analisada a estatistica Kaiser-Meyer-Olkin (KMO). No Teste de Esfericidade de
Bartlett, ¢ avaliada a hipotese de que a matriz de correlagdes ¢ igual a matriz identidade, ou
seja, de que as relagdes entre as variaveis sejam iguais a zero, com excecdo da autocorrelagdo
no determinante da matriz que ¢ igual a um. Se fosse este o caso, a aplicacdo da AF deveria ser
revista. Apos a realizacdo do Teste de Esfericidade de Bartlett, foi rejeitada a hipotese de que a
matriz de correlagdes seja semelhante a uma matriz do tipo identidade, uma vez que o
coeficiente observado foi estatisticamente significante a 1%.

Em seguida, foi analisada a estatistica KMO, que compara as correlagdes simples com
as correlagdes parciais, visando obter indicios de que as varidveis apresentam normalidade
multivariada, ou seja, apresentam coeficiente igual ou superior a 0,60 (FAVERO et al., 2009).
O célculo da estatistica KMO apresentou resultado de 0,846 indicando que a AF ¢ consistente
para a amostra. O objetivo da aplicacdo da AF nesta pesquisa € identificar as dimensdes latentes
que possam representar as caracteristicas em comum das variaveis da amostra. Hair ez al. (2005)
indicaram para esses casos o método de extracdo da andlise dos fatores comuns. Entretanto,
esses autores ponderam que alguns problemas podem ocorrer pela utilizacdo desse método, e.g.
indeterminancia fatorial, comunalidades ndo estimaveis, entre outros. Hair et al. (2005)
afirmaram que o método de extragdo dos fatores por meio da analise dos componentes
principais da AF apresenta o mesmo resultado que a analise de fatores comuns se as
comunalidades forem maiores que 0,60 para a maioria das variaveis. Desta forma, foi feita a
op¢ao pela utilizacdo do método de extracao dos fatores por meio da analise dos componentes

principais, conforme os resultados dispostos na tabela 3.
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Tabela 3 — AF por meio da analise dos componentes principais

Fator Autovalor Diferenca  Proporcio Acumulado
Fatorl 4,994 2,741 0,624 0,624
Fator2 2,253 1,932 0,282 0,906
Fator3 0,321 0,133 0,040 0,946
Fator4 0,188 0,071 0,024 0,970
Fator5 0,117 0,046 0,015 0,984
Fator6 0,071 0,035 0,009 0,993
Fator7 0,035 0,016 0,004 0,998
Fator8 0,019 . 0,002 1,000

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os autovalores apresentam o quanto da variancia total pode ser explicado por cada fator.
Como a AF ¢ uma técnica utilizada para a reducdo do numero de variaveis, a escolha dos
autovalores maiores que 1 se deve ao fato de que cada fator deve explicar uma por¢do maior
que a variancia de uma variavel para que possa ocorrer a redu¢do do nimero de variaveis da
amostra (FAVERO et al., 2009). Os resultados apresentados na tabela 3 sugerem a extragdo de
dois fatores, considerando o critério de Kaiser, em que sdo retidos os fatores que tenham
autovalores maiores que 1. Os dois primeiros fatores retidos podem explicar 90,6% da
variabilidade total da amostra, conforme pode ser observado na coluna Acumulado, na tabela
3. Na figura 3, ¢é apresentado o grafico Scree no qual sdo plotados o numero de fatores, no eixo
X, e os autovalores, no eixo Y. Pela analise deste grafico, a escolha do niimero de fatores ¢é
baseada no critério anterior, em que so retidos os fatores que estdo plotados acima do autovalor

1, que € o critério de Kaiser confirmado visualmente.

Figura 3 — Grafico Scree dos autovalores da AF
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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Na tabela 4, sdo apresentadas as cargas fatoriais. A carga fatorial ¢ o peso e o coeficiente
de correlacdo entre uma variavel e o fator, enquanto a comunalidade ¢ o quadrado da carga
fatorial, representando uma estimativa de quanto da variancia de X; pode ser explicado pelos
fatores (FAVERO et al., 2009). Por sua vez, a unicidade ¢ a proporgdo da variancia de X;, que

¢ unica e ndo ¢ compartilhada por outras variaveis, ou seja, unicidade = 1 - comunalidade.

Tabela 4 — Carga fatorial dos fatores da AF

Carga fatorial

Variavel Fator 1 Fator 2 Unicidade
Wgprofit 0,566 -0,681 0,215
Webitda 0,865 -0,428 0,069
Woperatm 0,933 -0,288 0,046
Wincbef 0,962 -0,154 0,051
Whnetm 0,963 -0,117 0,059
Wroe 0,548 0,747 0,142
Wroa 0,767 0,584 0,071
Wroic 0,560 0,766 0,101

Fonte: Elaborado pelo autor.

Quanto menor for a unicidade, maior é a relevancia da variavel no modelo fatorial
(TORRES-REYNA, 2010), e, quanto mais proximo de 1 for a comunalidade, mais relevante
ela é. As comunalidades estdo apresentadas na tabela 5, e destaca-se que a comunalidade de

todas as varidveis apresenta coeficiente maior que 0,60.

Tabela 5 — Comunalidade

Variavel Comunalidade
Weprofit 0,785
Webitda 0,931
Woperatm 0,954
Wincbef 0,950
Wnetm 0,942
Wroe 0,859
Wroa 0,929
Wroic 0,899

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Em seguida, ¢ realizada a rotacdo obliqua promax com vistas a simplificar a estrutura
das cargas fatoriais. De acordo com Hair et al. (2005), a rotagdo obliqua ¢ mais indicada para
que os construtos gerados sejam teoricamente concisos, pois ndo ¢ considerada a restri¢do de
ndo correlagdo dos fatores. Os autores sugeriram que poucos fatores seriam nao correlacionados
na pratica. Todavia, Favero et al. (2009) pontuaram que o “método rotacional utilizado ndo
afeta a qualidade do ajuste do modelo fatorial, as comunalidades ¢ o total da variancia explicada
pelos fatores”, mas somente a proporcdo da varidncia ¢ explicada em cada fator apos

rotacionado. Na tabela 6, sdo apresentadas as cargas fatoriais rotacionadas.

Tabela 6 — Cargas fatoriais rotacionadas utilizando rotag@o obliqua promax

Variavel Fatorl Fator2 Unicidade
Weprofit 0,900 -0,421 0,215
Webitda 0,979 -0,058 0,069
Woperatm 0,944 0,104 0,046
Wincbef 0,881 0,244 0,051
Whnetm 0,858 0,279 0,059
Wroe -0,039 0,936 0,142
Wroa 0,245 0,869 0,071
Wroic -0,041 0,958 0,101

Fonte: Elaborado pelo autor.

Na figura 4, podem ser observadas as variaveis dispostas de acordo com sua carga
fatorial apos a rotacdo obliqua promax. Os dois fatores formados podem ser identificados pelo
agrupamento de suas variaveis de origem. As variaveis margem bruta (Wgprofit), EBITDA
(Webitda), Margem Operacional (Woperatm), Lucro Antes de IR(Wincbef) e Margem Liquida
(Wnetm) estdo mais correlacionadas com o fator 1, enquanto ROE (Wroe), ROA(Wroa) e ROIC

(Wroic) sao mais relevantes para a formagao do fator 2.
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Figura 4 — Grafico das cargas fatoriais ap0s rotacao obliqua promax
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Fonte: Elaborado pelo autor.

De acordo com Hamilton (2012, p. 321), por se tratar de varidveis padronizadas, os
fatores criados fatorl e fator2 tém média (aproximada) igual zero e desvio padrdo igual a um,

conforme pode ser observado na tabela 7.

Tabela 7 — Estatistica descritiva dos fatores gerados

Variavel Obs. Média Desvio Padrao Min. Max.
AF retorno 318 0,00 1 -1,339 3,391
AF _indicadores 318 0,00 1 -2,043 3,776

Fonte: Elaborado pelo autor.
3.3.2 Anailise de Componentes Principais

A ACP ¢ uma técnica exploratoria de analise multivariada que reduz os dados de uma
pesquisa em poucas dimensdes com o objetivo de encontrar sua melhor representacdo através
de um pequeno nimero de novas variaveis ndo correlacionadas, denominadas componentes
principais (AFIFI et al., 2012; LEVER; KRZYWINSKI; ALTMAN, 2017). A ACP pode ser
baseada na matriz de covaridncia ou na matriz de correlagoes (JOLLIFFE; CADIMA, 2016).
Entretanto, Afifi et al. (2012) afirmaram que a maior parte dos pesquisadores opta pela matriz
de correlagdes, pois, dessa forma, variaveis em diferentes escalas de mensuracdo ndo irdo
interferir nos resultados da andlise. Portanto, nesta pesquisa, foi executada a ACP baseada na

matriz de correlagdes. Na tabela 8, podem ser observados os autovalores dispostos em ordem
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decrescente, que representam a porcdo da varidncia que pode ser explicada por cada
componente principal. O primeiro componente ¢ o que apresenta maior informatividade; e o
ultimo, a menor. Ressalta-se que cada componente principal ¢ uma combinagdo linear das

variaveis originais.

Tabela 8 — ACP baseada na matriz de correlacio

Fator Autovalor Diferenca Proporcio Acumulado
Compl 4,994 2,741 0,624 0,624
Comp2 2,253 1,932 0,282 0,906
Comp3 0,321 0,133 0,040 0,946
Comp4 0,188 0,071 0,024 0,970
Comp5 0,117 0,046 0,015 0,984
Comp6 0,071 0,035 0,009 0,993
Comp7 0,035 0,016 0,004 0,998
Comp8 0,019 . 0,002 1,000

Fonte: Elaborado pelo autor.

Enquanto o primeiro componente principal explica 62,4% da variabilidade total, o
segundo explica 28,20%, conforme observado na figura 5. Juntos, o primeiro e o segundo
componentes principais explicam 90,6% da variabilidade da amostra. A explica¢do individual
da variabilidade da amostra ¢ reduzida consideravelmente a partir do terceiro componente

principal em diante, sendo inferior a 10% para cada componente.

Figura 5 — Percentual da variabilidade explicada por cada componente principal
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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Pelo critério de Kaiser, os dois primeiros componentes principais devem ser utilizados
para a criagdo das novas variaveis, pois sdo os que apresentam autovalores maiores do que 1 e,
conforme relatado, representam grande parte da variabilidade da amostra. Na figura 6, ¢é
apresentado o grafico Scree em que sdo plotados os nimeros de componentes principais no €ixo
X e os autovalores no eixo Y. Por meio deste grafico, pode-se confirmar visualmente o critério

de Kaiser, resultando na escolha de dois componentes principais.

Figura 6 — Grafico Scree dos autovalores da ACP
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Na tabela 9, encontram-se as cargas fatoriais dos componentes principais. A carga
fatorial representa a correlagdo entre um componente principal e a variavel original. Os valores
descritos na coluna Inexplicado representam o quanto da variabilidade dos dados da amostra
nao ¢ explicado pelos componentes principais. A variavel Margem Operacional (Woperatm) ¢
a que mais contribui para explicar a variabilidade da amostra, enquanto a variavel Margem

Bruta (Wgprofit) € a que menos contribui para tal explicacao.



83

Tabela 9 — Autovetores dos componentes principais da ACP

Carga fatorial

Variavel Compl Comp?2 Inexplicado
Wgprofit 0,253 -0,454 0,215
Webitda 0,387 -0,285 0,069
Woperatm 0,418 -0,192 0,046
Wincbef 0,431 -0,103 0,050
Whnetm 0,431 -0,078 0,058
Wroe 0,245 0,498 0,142
Wroa 0,343 0,389 0,071
Wroic 0,250 0,510 0,101

Fonte: Elaborado pelo autor.

A comunalidade das variaveis apresentada na tabela 10 indica a contribuicdo de cada
variavel para a formagdo da variavel latente, pois, quanto mais proximo de 1 for a
comunalidade, maior € a contribuicdo da variavel para a formagao dos componentes principais.

Ressalta-se que todas as varidveis apresentam comunalidade acima de 0,70.

Tabela 10 — Comunalidade das varidveis da ACP

Variavel Comunalidade
Weprofit 0,785
Webitda 0,931
Woperatm 0,954
Wincbef 0,950
Wnetm 0,942
Wroe 0,859
Wroa 0,929
Wroic 0,899

Fonte: Elaborado pelo autor.

Para tornar a estrutura das cargas fatoriais mais simples, realizou-se a rotagdo obliqua
promax. Para Hair et al. (2005), a rotagdo obliqua é indicada para que sejam gerados construtos
mais ajustados a amostra, pois, nesse caso, ndo ¢ considerada a restri¢do de ndo correlagdo dos

fatores. Na tabela 11, s@o apresentados os componentes principais rotacionados.
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Tabela 11 — Componentes rotacionados por meio da rotagdo obliqua promax

Cargas Fatoriais

Variavel Compl Comp2 Inexplicado
Weprofit 0,453 -0,277 0,215
Webitda 0,479 -0,065 0,069
Woperatm 0,457 0,032 0,046
Wincbef 0,422 0,117 0,050
Whnetm 0,409 0,139 0,058
Wroe -0,050 0,555 0,142
Wroa 0,0906 0,507 0,071
Wroic -0,0517 0,568 0,101

Fonte: Elaborado pelo autor.

A representacdo grafica da tabela 11 pode ser observada na figura 7, em que é possivel
identificar as variaveis originais que mais contribuem para a formacdo de cada componente
principal. As variaveis ROE (Wroe), ROA (Wroa) e ROIC (Wroic) estao localizadas em dire¢do
do ponto zero do eixo X, que representa o componente 1. [sso ¢ uma indicagdo de que sua carga
fatorial contribui pouco para a formagdo do componente principal 1, mas € relevante para a
formagao do componente principal 2. Ao mesmo tempo, as variaveis Margem Bruta ( Wgprofit),
EBITDA (Webitda), Margem Operacional (Woperatm), Lucro Antes de IR (Wincbef) e Margem
Liquida (Wnetm) participam com maior carga fatorial para a formagao do componente principal

1.

Figura 7 — Representagdo grafica das cargas fatoriais dos componentes principais apos rotacao promax
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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Na tabela 12, encontram-se os coeficientes de pontuagdo dos componentes principais 1
e 2, que serdo utilizados para gerar duas novas variaveis, cumprindo com o objetivo da ACP.
Com base na composi¢do de cada componente principal, estas novas variaveis serdo nomeadas,
respectivamente, como Retorno e Indicadores, passando a representar a variabilidade do
conjunto de varidveis originais com pouca perda de informacgao. Estas duas novas variaveis

serdo as variaveis dependentes que serdo empregadas nas regressdes executadas na se¢do 2.3.3.

Tabela 12 — Coeficientes de pontuagdo com rota¢éo obliqua promax.

Variavel Compl Comp2
Weprofit 0,440 -0,256
Webitda 0,476 -0,042
Woperatm 0,458 0,054
Wincbef 0,427 0,136
Wnetm 0,416 0,158
Wroe -0,024 0,553
Wroa 0,114 0,511
Wroic -0,025 0,566

Fonte: Elaborado pelo autor.

O uso destas duas técnicas se justifica como uma forma de dupla checagem dos
resultados, uma vez que existiu a proposta de redu¢do do nimero de variaveis disponiveis. Em
ambos os casos, 0 conjunto original de variaveis resultou na formacao de duas novas variaveis,

nomeadas Retorno e Indicadores.

3.3.3 Meétodo dos Momentos Generalizados

Ao considerar o elemento dindmico em uma analise de dados, torna-se plausivel
controlar a correlagdo existente entre os valores passados de uma variavel dependente com os
valores correntes das variaveis independentes, excluindo possiveis fontes de vieses dos
estimadores (MEYRELLES FILHO, 2009). Diversas relacdes economicas sdo consideradas
dinamicas por natureza, pois podem ser caracterizadas, em um modelo econométrico, pela
inclusdo da variavel dependente defasada em uma analise de dados em painel como um dos

regressores do modelo (BALTAGI, 2005), conforme observado na férmula: y;; = 8y; .1 +

Bxiy tu; (2)sendoi=1,..N; t=1,..,T; 8§ = escalar a ser estimado; yjt—, = varidvel
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dependente com uma defasagem, x;, = vetor de variaveis explicativas de dimensdo 1 x K; B =
vetor de coeficientes associados as variaveis explicativas, com dimensdo K x 1. Assume-se que
o termo de erro u;; seja composto por dois elementos ortogonais, que podem ser descritos na
forma u;; = W; + v (3) em que p; = efeito fixo de cada individuo, constante no tempo; v;;=
componente aleatorio idiossincratico, ou seja, varia aleatoriamente para todas as empresas ¢
periodos (MEYRELLES FILHO, 2009).

Baltagi (2005) afirmou que um painel dinamico apresenta duas fontes de persisténcia ao
longo do tempo: autocorrelagdo, devido a inclusdo da variavel dependente com uma defasagem
no termo regressor, e o efeito fixo individual caracterizado pela heterogeneidade existente entre
os individuos. Para esse autor, uma vez que a variavel dependente ¢ uma fungio do termo de
erro ¢ que sua defasagem se torna um regressor, o regressor torna-se correlacionado com o
termo de erro, caracterizando um problema de endogeneidade. Conforme Wooldridge (2002),
esse problema pode surgir, devido (i) a omissdo de variaveis, que normalmente esta relacionada
a indisponibilidade de dados; (ii) a erros de mensuragdo, que podem ocorrer do fato de uma
variavel ndo observada apresentar um significado quantitativo diferente da variavel utilizada na
analise; e (iii) a simultaneidade que ocorre em uma relacdo entre variaveis que podem ser
consideradas tanto como variavel dependente quanto independente.

Para lidar com o problema da endogeneidade, Baum (2006) e Wooldridge (2012)
sugeriram o uso do estimador de variaveis instrumentais. Todavia, Baum, Schaffer e Stillman
(2003) declararam que o estimador convencional de varidveis instrumentais se torna
inconsistente na presenca de heterocedasticidade. Nesses casos, para lidar com o problema da
endogeneidade existente nas estimagdes com dados em painel dinamico, os autores
recomendam o GMM introduzido por Hansen (1982).

Roodman (2009) citou que o0 GMM ¢ apropriado para as situagdes em que existam (i)
poucos periodos no tempo e muitos individuos; (ii) variavel dependente dindmica, uma vez que
ela depende de suas ocorréncias passadas; (iii) varidveis independentes que ndo sejam
estritamente exdgenas, sendo, assim, correlacionadas com periodos passados e, possivelmente,
ao termo de erro contemporaneo; (iv) efeitos fixos; (v) presenca de heterocedasticidade e
autocorrelacdo entre os individuos; (vi) uma funcao linear. Bueno (2011) ressaltou que um
grande beneficio do GMM ¢ a “inexisténcia de hipdteses sobre a distribuicdo dos erros”.
Entretanto, esse autor mencionou que o método pode ser deficiente ao ser aplicado em pequenas
amostras.

Uma referéncia na estimacao de modelos dindmicos com dados em painel € a proposi¢ao

elaborada por Arellano e Bond (1991). Ao substituir o termo de erro da equagdo 3 na equagdo
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2, podemos observar que a variavel dependente defasada é correlacionada com o efeito fixo ;,
conforme pode ser observado a seguir: y;; = 0Y;r—1 + Bx;; + W + vy (4).

Arellano e Bond (1991) realizaram a transformagdo em primeira diferenca para
contornar o problema da correlagdo do termo de erro com a variavel independente, com o
objetivo de anular o efeito fixo:y;y — Vit—1 = 0(Vit—1 — Vie-2) + (Xig — Xie—1) B+ Ui —
Uit-1  AYie = 6AY; -1 + Axie + Avye (5).

Todavia, apesar de realizada a transformacgao, observou-se que a variavel dependente
com defasagem y;._; continua correlacionada com o componente v;_;, ainda devendo ser
considerada a possivel endogeneidade existente entre as demais varidveis independentes do
modelo (MEYRELLES FILHO, 2009). Para resolver este problema, Arellano e Bond (1991)
utilizaram os valores defasados da varidvel dependente, y; (_;, como instrumentos para Ay; ¢_4,
partindo do pressuposto da ndo existéncia de correlagdo serial no termo v;;. Dessa forma, pode-
se estabelecer uma relagdo matematica entre yj—, com Ay; .4, ndo sendo correlacionado Av;,.
Para Meyrelles Filho (2009), sucessivas defasagens podem ser incorporadas dando origem a
um novo subconjunto de instrumentos em cada periodo no tempo, podendo ser aplicado o
mesmo procedimento a outras variaveis possivelmente endogenas. Em fungéo da transformagéo
aplicada, este método, conhecido como GMM em diferengas (GMM-Dif), leva a alguma perda
de dados que pode enfraquecer o seu poder de estimag@o. Ressalta-se, ainda, que podem ser
agregados instrumentos externos ao conjunto de variaveis utilizadas no modelo (ROODMAN,
2009).

Arellano e Bover (1995) fizeram uma ressalva quanto ao desempenho do estimador, que
¢ comprometido caso a variavel endogena apresente alto grau de persisténcia. Os valores
defasados de y; ;_,, se tornam fracos instrumentos para a primeira diferenga, ou seja, Ay;, =
Yit — Yit—1. Com o objetivo de solucionar este problema, Blundell e Bond (1998) propuseram
um sistema de duas equacdes para introduzir mais instrumentos com vistas a aprimorar o
estimador, denominado de GMM sistémico (GMM-Sys). Este sistema ¢ formado por uma
equacdo na forma de nivel, e.g equac@o 2, e a outra, descrita em primeira diferenca, e.g. equagio
5. Desse modo, ao invés de transformar os regressores por meio da primeira diferenca para
extinguir o viés provocado pelo efeito fixo, Blundell e Bond (1998) sugeriram transformar os

instrumentos. Enquanto, na primeira equagdo, os instrumentos utilizados para a variavel em
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nivel sdo os valores da primeira diferenca, a segunda equagado ¢ representada como a primeira
diferenga, tendo os niveis como os instrumentos.

Contudo, a matriz dos pesos empregada no GMM ¢ definida, conforme Windmeijer
(2005), por meio de uma estimativa inicial dos parametros do modelo que pode ser realizada
pelo (i) estimador GMM de uma etapa (one-step GMM, em inglés), que utiliza matrizes de
pesos independentes dos pardmetros estimados, e pelo (ii) estimador GMM de duas etapas (two-
step GMM, em inglés) que pondera as condi¢cdes de momento por meio de estimativas
consistentes dos pardmetros no modelo. Em outras palavras, a estimativa em duas etapas se

baseia nos residuos da estimativa de uma etapa.

3.3.3.1 Apresentagdo do Modelo

As variaveis Retorno e Indicadores geradas por meio ACP serdo as variaveis
dependentes no modelo apresentado abaixo para estimagdo com dados em painel dindmico.
Este modelo sera aplicado para cada uma das variaveis dependentes, que, por sua vez, ira
alternar, em cada regressdo, as variaveis independentes payout (Wpayout), Capex (WCapex),
Custo Operacional (WOpEx), Estrutura de Capital (Westrcap) e Grau de Endividamento (Wtde),
em até duas defasagens. VarDep;; = a + 5, VarDep;,_1 + f,IndepVar;, + 3 i. Grupo; +
Bsi.Fgrade;j, + Bs IndepVar;; * i. Grupo; + ¢ IndepVar;, * i. Fgrade;; + B; rmsci; +e;, (6)
em que VarDep;, = variaveis Retorno e Indicadores da empresa i no ano ¢; VarDep;,_; =
variavel dependente da empresa i no ano #-1; IndepVar = variaveis independentes da empresa
i no ano ¢, sendo t = -2 a 0; i. Grupo; = variavel categorica para classificar a empresa i como
transmissora brasileira (0), distribuidora brasileira (1), transmissora e distribuidora brasileira
(2) ou empresa estadunidense incluida na amostra da revisao 3.0 do PRORET 9.1 (3), sendo
este o grupo de base; i. Fgrade;; = dummy para o nivel do rating soberano do pais j, no ano ¢,
em grau especulativo (0) ou grau de investimento (1), sendo este ultimo, o grupo de base;
IndepVar;, = i. Grupo; = interagdo entre as variaveis independentes e a categorica Grupo;
IndepVar;; xi.Fgrade;, = interacdo entre as varidveis independentes € a dummy rating;
rmsci; =retorno do indice MSCI ACWI no ano £, a = constante; [5,, = coeficientes; e; , = termo
de erro.

Para a escolha do estimador GMM mais adequado, sera considerado o coeficiente da
variavel dependente defasada apresentado nas seguintes estimagdes, conforme Roodman

(2009):
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e Estimagdo de cada modelo por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) com dados
empilhados (pooled ordinary least squares, em ingl€s): considerar o coeficiente da
variavel dependente defasada como o limite superior;

e Estimagdo de cada modelo por meio do estimador within na presenca de efeitos fixos
(least square dummy variables, em inglés'?): considerar o coeficiente da variavel
dependente defasada como o limite inferior;

e Estimar cada modelo por meio de GMM-Dif e GMM-Sys.

O estimador GMM mais adequado sera aquele em que o coeficiente da variavel
dependente com uma defasagem estiver mais proximo do limite superior, conforme apresentado
no Apéndice B. Para evitar o problema de excesso de instrumentos, foi definida a utilizagdo de
somente um instrumento para cada varidvel e defasagem, ao invés de utilizar um instrumento
para cada ano, variavel e defasagem. Com o uso da op¢ao collapse no comando xtabond2 do
software Stata, foi possivel reduzir a matriz dos instrumentos utilizados (ROODMAN, 2009).
Nao foram encontrados indicios de multicolinearidade ap6s a analise do Fator de Inflagdo da
Variancia (VIF), que apresentou o mesmo resultado de 2.48 nas andlises em que foram

empregadas as variaveis Retorno e Indicadores.

3.4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

3.4.1 Resultados Empregando a Variavel Dependente Retorno

Nesta se¢do sao discutidos os resultados especificos de cada variavel, sem considerar as
interrelagdes entre as variaveis e as interagdes realizadas. Na secdo 2.4.3 estas interrelagdes
serdo consideradas na discussdo dos resultados. Uma vez identificado o estimador GMM mais
adequado, foi rodado o modelo com a alternéncia das variaveis independentes visando analisar
o cfeito destas varidveis sobre as proxies para o DFC. Os resultados das regressdes que
apresentaram significancia estatistica apresentam-se na tabela 13 Ao final da tabela, encontram-
se as informacdes relativas a quantidade de observagdes, a quantidade de grupos e instrumentos,
além dos testes de validagdo de modelo: as estatisticas F, Arellano Bond 1 (AR1), Arellano

Bond 2 (AR2) e o teste de Hansen. Todos indicaram a valida¢do dos instrumentos utilizados.

12 Marques et al. (2000, p. 12) traduziram o estimador least square dummy variables (LSDV) como within na
presencga de efeitos fixos.
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Estimador GMM: 1-Sys 1IE*E* 2-Sys 2E*E*  3-Sys 2E 4-Sys 1E 5-Sys 2E
Retorno;_ 0,466%** 0,487%** 0,470%** 0,523 %% 0,428**
(0,146) (0,124) (0,124) (0,0829) (0,178)
Var. Independente: Westrcap, Westrcap,_, Wtde;_, Wpayout, WOpEx;_4
Var. Independente -0,067 0,406 0,103 -0,664*** -4,318%**
(1,480) (2,047) (0,422) (0,130) (1,758)
Grupo e Rating:
Transmissoras Brasil 1,699%* 1,772 3,035%** 2,182%** 2,122%*
(0,943) (1,239) (0,863) (0,694) (1,025)
Distribuidoras Brasil -1,569 -1,420 -1,096* -1,378%** -1,883%*
(0,990) (1,287) (0,608) (0,305) (0,727)
Transm. e distrib. Brasil 0,0430 -0,0307 -0,551 -0,761** -0,513
(0,919) (1,442) (0,628) (0,282) (0,665)
Grau Especulativo 1,205** 1,083* 0,0470 0,229 0,327
(0,578) (0,606) (0,234) (0,242) (0,530)
Interacoes:
Transmissoras Brasil * 2,264 2,093 -0,039 0,575 1,466
Var. Ind. (2,322) (2,599) (0,664) (0,390) (3,874)
Distribuidoras Brasil * 1,531 1,581 ,0,329 0,845+ 4,615%*
Var. Ind. (1,807) (2,496) (0,568) (0,294) (1,832)
Transm. e distrib. Brasil -0,864 -0,466 ,0,137 0,475 2,330
*Var. Ind. (1,854) (2,866) (0,684) (0,473) (1,626)
Grau Especulativo -0,146 -2,601%* -0,343 -0,576 -0,875
*Var. Ind. (0,307) (1,332) (0,332) (0,368) (0,851)
Indice MSCI ACWI -0,146 -0,156 -0,024 -0,129 -0,351
(0,307) (0,312) (0,360) (0,332) (0,287)
Constante 0,080 -0,154 -0,002 0,509%** 1,016%***
(0,738) (1,040) (0,402) (0,113) (0,372)
Observagdes 267 267 220 263 260
Grupos 36 36 34 36 35
Instrumentos 29 28 27 29 28
F 178.2 211.2 138,2 195,39 97,40
AR (1) 0,025 0,055 0,014 0,038 0,057
AR (2) 0,712 0,638 0,193 0,783 0,569
Hansen 0,125 0,131 0,104 0,218 0,166
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Nota: Sys — GMM Sistémico; Dif — GMM em diferenca; 1E — GMM de uma etapa; 2E — GMM de duas etapas;
*E* — equacdo em nivel. Erro padrdo robusto reportado entre parénteses. Significancia estatistica — *** p<0,01,
** p<0,05, * p<0,1. P-valores reportados para as estatisticas Arellano Bond 1 (AR1), Arellano Bond 2 (AR2) e
Hansen.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Nas palavras de Baum, Schaffer e Stillman (2003), uma variavel instrumental deve ser
correlacionada com a variavel enddgena e ser ortogonal em relag@o ao termo de erro. De forma
a atender a estas condigdes, esses autores indicam que deve ser realizado o teste F para testar a
significancia conjunta dos instrumentos empregados na regressao da primeira etapa do GMM.
Por sua vez, os testes Arellano Bond (AR1) e Arellano Bond (AR2) foram realizados para
avaliar a hipotese nula, de que a diferenga do termo de erro apresenta correlagdo serial de
primeira ordem (AR1) e de segunda ordem (AR2). O p-valor do teste AR1 deve apresentar
significancia estatistica para a autocorrelagdo de primeira ordem. Entretanto, o p-valor do teste
AR2 ndo deve apresentar significancia estatistica para a autocorrelagdo de segunda ordem. Essa
¢ uma indicacdo de que as condi¢des de momento estdo especificadas corretamente, pois, do
contrario, tais condi¢des ndo estariam sendo eficientes em eliminar a autocorrelagdo de segunda
ordem ou de ordens superiores.

Por meio do teste de Hansen, verifica-se a validade conjunta dos instrumentos. O p-
valor reportado neste teste sem significancia estatistica indica que os instrumentos sao validos
e corretamente especificados. Contudo, de acordo com Roodman (2009), para considerar a
validade dos instrumentos, o p-valor do teste de Hansen deve ficar entre 0,10 e 0,20. Conforme
Roodman (2009), p-valores em torno de 0,25 devem ser vistos com cautela, pois podem indicar
um problema de estimacdo e validade dos instrumentos. Para este autor, apesar do teste de
Hansen ser robusto a heterocedasticidade, ele ¢ enfraquecido na presenga de instrumentos em
demasia. Importante alertar sobre o p-valor de 0,218 observado na regressao com a variavel
independente payout (Wpayout,), que se encontra um pouco acima do limite determinado de
0,20 (ROODMAN, 2009), sugerindo cautela em sua interpretacao.

O tipo do estimador GMM utilizado em cada regressao estd disposto no topo da Tabela
13, precedido pelo ntimero que identifica a regressdo. O coeficiente, a significancia estatistica
e o erro padrao da variavel Retorno com uma defasagem (Retorno,_;) sdo apresentados em
seguida. Em todas as regressdes, essa variavel apresentou significancia estatistica indicando a
adequacgdo do modelo. Em seguida, sdo apresentados o coeficiente, a significincia estatistica e
o erro padrdo da varidvel independente, observados em suas respectivas regressdes. As
evidéncias indicam uma relacdo negativa entre as variaveis independentes payout (Wpayout,)

e Custo Operacional com uma defasagem (WOpEx;_,) e a variavel dependente Retorno, proxy
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para o DFC, com significancia estatistica. Estes resultados sugerem que um aumento na
distribui¢ao dos dividendos e no custo operacional apresentam impacto negativo no DFC.

Os resultados observados na varidvel Grupo sugerem que as empresas brasileiras
transmissoras de energia elétrica apresentam DFC superior em comparacdo ao grupo de base
formado pelas empresas estadunidenses que fizeram parte da amostra da ANEEL na reviséo
3.0, do PRORET submodulo 9.1. Esse resultado foi evidenciado pela significancia estatistica
observada no coeficiente da variavel que classifica estas empresas nas regressoes 1, 3,4 e 5. Os
resultados demonstram que as empresas brasileiras distribuidoras de energia elétrica
apresentam DFC inferior em comparacdo com o grupo de base, pois foram observados
coeficientes com sinal negativo nas regressoes 3, 4 e 5. Este resultado estd em linha com o
observado no coeficiente do grupo das empresas brasileiras que exercem tanto as atividades de
transmissdo quanto de distribuicdo de energia elétrica, na regressdo 4. Estes resultados podem
ser explicados por meio da diferenca existente entre o risco das atividades de transmissdo e de
distribuicdo de energia elétrica.

O segmento de transmissdo é regulado pelo regime revenue cap (teto de receita,
traduzido livremente) em que a receita regulatéria ¢ garantida a empresa transmissora de
maneira independente do nivel de inadimpléncia do mercado (ANEEL, 2018a). O mesmo ndo
ocorre com a receita das distribuidoras, que ¢é regulada pelo regime price cap (teto de prego,
traduzido livremente), definido pela ANEEL conforme o risco do negocio, o nivel de eficiéncia
da empresa ¢ a adequagdo do servigo prestado (ANEEL, 2018b). No caso das empresas que
atuam tanto na transmiss@o quanto na distribuicdo de energia elétrica, o sinal observado sugere
que o risco da distribuicdo tenderia a sobressair em relagdo ao da transmissdo, pois, neste caso,
a remuneragdo destas empresas ocorre conforme os contratos de licitagdo ou concessao
firmados com a ANEEL, como exposto anteriormente. Quanto ao rating soberano, as
evidéncias indicam uma relagdo positiva entre a classificacdo em nivel de grau especulativo e
o DFC, nas regressoes 1 e 2.

Para auxiliar a interpretagdo das interacdes realizadas, apresenta-se, na equagdo 7, a
relacdo entre a variavel dependente Retorno e o payout do grupo de base, formado pelas
empresas estadunidenses do setor elétrico. A variavel dependente Retorno, de forma
simplificada, ¢ o resultado da constante a acrescida do coeficiente 8, * payout;, € do termo

de erro e; ;.

Empresas americanas EEI: Retorno;; = a + fipayout;, + e;. (7).
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Por sua vez, a variavel Retorno das empresas distribuidoras brasileiras ¢ representada
pela equagdo 8, em que [, € o coeficiente da variavel que identifica a empresa como
distribuidora brasileira de energia e o coeficiente §3 representa o adicional formado por meio
da interagdo entre o grupo das distribuidoras brasileiras e o payout.
Distribuidoras brasileiras: Retorno;; = a + pypayout;, + p, i.distribuidoras; +
p3 payout;, * i.distribuidoras; + e;; (8).

Reorganizando a equagdo 8, temos que o Retorno das distribuidoras brasileiras ¢
formado pela constante o acrescida do coeficiente f,, que identifica a empresa como
distribuidora brasileira de energia, mais o coeficiente B; da variavel independente payout,
acrescido do coeficiente 3 da interagcdo da variavel categorica com o payout, conforme equagao
9. Distribuidoras brasileiras: Retorno;, = (a« + ) + (f1 + B3) payout ;¢ + e;¢ (9).

No coeficiente da interacdo entre o grupo de empresas brasileiras distribuidoras de
energia elétrica e as variaveis independentes payout (Wpayout,) e Custo Operacional com uma
defasagem (WOpEx;_,), foi observado sinal positivo com significancia estatistica (regressoes
4 e 5, respectivamente). As evidéncias encontradas sugerem que um aumento no payout
(Wpayout,) e no custo operacional com uma defasagem (WOpEx;_;) esta associado a um
incremento na varidvel Retorno das empresas brasileiras distribuidoras de energia elétrica, em
relacdo as do grupo de base. Isso pode ser um indicio de que um aumento no payout das
distribuidoras brasileiras seja devido ao retorno dos investimentos realizados e que tais
investimentos causaram uma elevacao no custo operacional destas empresas.

Na interacdo entre o Rating e as variaveis independentes, foi observado sinal negativo
aregressao 2, variavel independente Estrutura de Capital com uma defasagem (Westrcap;_4).
Este resultado sugere que um aumento na divida total de uma empresa brasileira no periodo em
que o Brasil apresenta rating em nivel de grau especulativo tem uma relacdo negativa com a
variavel dependente Retorno. Esse resultado sugere que, no periodo em que o rating brasileiro
esta em nivel de grau especulativo, as empresas do setor elétrico tém um custo mais elevado

para obter capital, com impacto negativo em seu DFC.

3.4.2 Resultados Empregando a Variavel Dependente Indicadores

Nesta se¢do, sdo discutidos os resultados especificos de cada variavel, sem considerar
as interrelacOes entre as variaveis ¢ suas interacoes. Na secdo 2.4.3 estas interrclagbes serdo

consideradas na discussdo dos resultados. Para a variavel dependente Indicadores, os resultados
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encontram-se na tabela 14. No inicio dessa tabela, encontram-se o coeficiente, a significancia
estatistica e o erro padrdo observados nas regressoes com a variavel dependente Indicadores
com uma defasagem (Indicadores;_,). Essa variavel apresentou significancia estatistica em
todas as regressoes indicando a adequagdo do modelo. Ao final da tabela, encontram-se os
demais testes que atestam a valida¢do do modelo. Importante alertar sobre os p-valores de 0,213
e 0,228 observados no teste de Hansen nas regressdes 4 ¢ 5, pois se encontram um pouco acima

do limite de 0,20 determinado por Roodman (2009), sugerindo cautela em sua interpretagao.

Tabela 14 — Resultado das regressdes com a variavel dependente Indicadores

Estimador GMM: 1-Sys 1E 2-Sys IE  3-Sys 1IE  4-Sys 1IE*E* 5-Sys 1E 6-Sys 2E

Indicadores;_, 0,456%+** 0,443***  (,279%* 0,381 *#* 0,422%** 0,209*

(0,083) (0,082) (0,110) (0,085) (0,086) (0,123)
Var. Independente: Westrcap,_, Wtde,_; Wtde,_, WCapex,_y Wpayout,_y WOpEx,_,
Var. Independente  1,235%* 0,276***  0,0190 4,827 -0,0248 -1,804

(0,592) (0,085) (0,141) (3,072) (0,243) (2,058)
Grupo e Rating:
Transmissoras 2,420%** 2,346%** 2 562%** 2 (]3%** 1,602%** 1,462%*
Brasil (1,082) (0,711) (0,715) (0,427) (0,372) (0,817)
Distribuidoras 1,016 0,889 0,494 0,902* 1,057%** 0,938
Brasil (1,089) (0,763) (0,938) (0,496) (0,322) (2,237)
Trans. e distr. 0,545 0,388 0,018 0,340 1,058%** 1,340
Brasil (0,488) (0,298) (0,421) (0,974) (0,364) (1,279)
Grau Especulativo 0,559 0,166 0,403 0,444 0,069 0,076

(1,077) (0,703) (0,634) (0,421) (0,310) (0,752)
Interacoes:
Transmissoras -1,682 -0,763 -0,479 -18,47%** 0,415 8,217**
Brasil * Var. Ind.  (2,063) (0,704) (0,892) (6,004) (0,640) (3,786)
Distribuidoras 0,145 0,238 0,897 3,267 -0,0621 1,861
Brasil*Var. Ind. (2,073) (0,723) (0,936) (8,581) (0,376) (3,019)
Transm. e distrib. 1,133 0,869%* 1,587*** 12,67 -0,423 0,648
Brasil*Var. Ind. (1,013) (0,355) (0,470) (17,83) (0,943) (3,154)
Grau Especulativo  -1,522 -0,411 -0,816 -9,373 0,352 -0,555
* Var. Ind. (2,115) (0,703) (0,805) (5,705) (0,348) (1,550)
indice MSCI -0,371 -0,399 -0,360 -0,282 -0,458 -0,389

ACWI (0,521) (0,509)  (0,536)  (0,534) (0,526) (0,681)
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Constante -1,199%** -0,884%** -0 751***  (0,951*** -0,544%** -0,414
(0,351) (0,161) (0,224) (0,267) (0,163) (0,431)
Observacgdes 267 267 220 262 264 215
Grupos 36 36 34 36 36 33
Instrumentos 28 28 27 28 28 27
F 165,5 178,1 126,6 1747 140,7 167
AR (1) 0,028 0,028 0,009 0,024 0,017 0,040
AR (2) 0,461 0,467 0,497 0,497 0,498 0,878
Hansen 0,132 0,120 0,186 0,213 0,228 0,138

Nota: Sys — GMM Sistémico; Dif — GMM em diferenga; 1E — GMM de uma etapa; 2E — GMM de duas etapas;
*E* — equacdo em nivel. Erro padrdo robusto reportado entre parénteses. Significancia estatistica — *** p<0,01,
** p<0,05, * p<0,1.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Observa-se que as variaveis Estrutura de Capital com uma defasagem (Westrcap;_,) e
Grau de Endividamento com uma defasagem (Wtde,_,) apresentaram coeficientes positivos e
estaticamente significantes (regressoes 1 e 2, respectivamente). Esse resultado sugere que um
aumento no endividamento da empresa proporciona um aumento no DFC, observado por meio
da proxy Indicadores. Tal acréscimo pode ser reflexo do beneficio fiscal obtido por meio do
aumento do endividamento, assim como o resultado de projetos que proporcionem retorno
acima do CMPC da empresa.

Os resultados observados na analise da varidvel Grupo sugerem que as empresas
brasileiras transmissoras de energia elétrica apresentam DFC superior em relacdo ao grupo de
base, ou seja, as empresas estadunidenses. Esse resultado foi evidenciado pela significancia
estatistica observada no coeficiente desta variavel categorica em todas as regressdes. No grupo
das empresas brasileiras distribuidoras de energia elétrica, foram observados coeficientes com
sinal positivo nas regressoes 4 e 5. Da mesma forma, as empresas transmissoras e distribuidoras
brasileiras também apresentaram desempenho superior em comparagdo ao grupo de base,
conforme observou-se na regressdo 5. As diferencas existentes no ambiente regulatorio entre
estes segmentos ndo foram evidenciadas nestes resultados.

Na regressdo 4, foi observado um coeficiente com sinal negativo na interagdo entre o
grupo de empresas brasileiras transmissoras de energia elétrica ¢ a variavel Capex com uma
defasagem (WCapex,_4). Isso pode ser o resultado de que os investimentos no segmento de
transmissdo nao estdo sendo adequadamente remunerados em comparagao ao risco do mercado
brasileiro e a estrutura de capital conforme questionado por Equatorial Energia (2019),

Companhia de Transmissdo de Energia Elétrica Paulista — ISA CTEEP (2019a; 2019b),
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FURNAS Centrais Elétricas S.A (2019) e Centro de Estudos em Regulacéo e Infraestrutura da
Fundagdo Getulio Vargas & Neoenergia (2019). Todavia, ainda com relacdo as empresas
transmissoras brasileiras, constatou-se coeficiente com sinal positivo na regressdo 5 em que a
variavel independente foi o Custo Operacional com duas defasagens (WOpEx;_,).

Na interagdo do grupo de empresas brasileiras que sdo tanto transmissoras quanto
distribuidoras de energia elétrica, foi verificado coeficiente com sinal positivo e significancia
estatistica nas regressoes 2 e 3, nas interagdes realizadas com as variaveis independentes Grau
de Endividamento com uma defasagem (Wtde,_;) e com duas defasagens (Wtde,_,). Estas
evidéncias sugerem que um aumento na divida total destas empresas esta associado a uma
melhora do DFC em comparacdo com as empresas do grupo de base. Isso pode ser um reflexo
do beneficio tributdrio obtido por meio do aumento do endividamento assim como do

investimento realizado em projetos com retorno superior ao CMPC.

3.4.3 Discussao dos Resultados

Nesta sec¢do, apresenta-se a discussao dos resultados considerando as interrelagdes entre
as variaveis e as interagdes realizadas. Por meio das regressdes em que a variavel dependente
foi o Retorno, as seguintes consideracdes sdo apresentadas: (i) As evidéncias encontradas
sugerem que um aumento na distribuicao dos lucros e no custo operacional com uma defasagem
apresenta impacto negativo no DFC das empresas da amostra, pois se averiguou uma relagdo
negativa entre a variavel Retorno com o payout (Wpayout;) e o Custo Operacional com uma
defasagem (WOpEx;_,) devido aos coeficientes observados de -0,664 ¢ -4,318,
respectivamente. (ii) As evidéncias apontam que as transmissoras brasileiras apresentam um
DFC superior que as do grupo de base devido aos coeficientes observados nas regressoes 1, 3,
4 ¢ 5, respectivamente de 1,699, 3,035, 2,182 ¢ 2,122, na variavel Grupo para essas empresas.

Todavia, as evidéncias indicam que as distribuidoras brasileiras apresentam um
desempenho inferior devido ao coeficiente -1,096 da varidvel para este grupo de empresas,
observado na regressdo 3. O coeficiente -1,096 constatado na variavel categorica desse grupo
de empresas sugere que as distribuidoras brasileiras apresentam desempenho inferior ao grupo
de base, ao ocorrer um aumento em seu grau de endividamento com duas defasagens
(Wtde;_;). Uma relagdo negativa também foi observada para aquelas empresas que atuam
como transmissoras ¢ distribuidoras, devido ao coeficiente -0,761, observado na regressao 4.

(i) As evidéncias sugerem que um aumento no payout (Wpayout,) esta relacionado a um
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desempenho inferior da varidvel Retorno das distribuidoras brasileiras (regressdo 4), em
comparagdo com as do grupo de base, devido aos coeficientes -1,378 ¢ 0,845 observados na
variavel Grupo dessas empresas e na interagdo da variavel Grupo com o payout (Wpayout;).
Por sua vez, as evidéncias sugerem que um aumento no Custo Operacional com uma defasagem
(WOpEx,_,) esta relacionado a um DFC superior das distribuidoras brasileiras em comparagio
com as do grupo de base (regressao 5).

Essa conclusdo deve-se ao coeficiente observado na variavel categdrica dessas empresas
de -1,883 e do coeficiente da interacdo entre a varidvel categorica grupo e o Custo Operacional
com uma defasagem (WOpEx;_1) de 4,615. (iv) O coeficiente 1,205 observado na dummy que
identifica o rating do pais em nivel de grau especulativo sugere que uma relagdo positiva com
o DFC" (regressdo 1). Tal resultado foi inesperado. (v) O coeficiente 1,083 observado na
dummy que identifica o rating do pais em nivel de grau especulativo e o coeficiente de -2,601
observado na interagdo desta dummy com a Estrutura de Capital com uma defasagem
(Westrcap;_) sugerem que um aumento no endividamento das empresas da amostra em um
periodo em que a classificagdo do rating soberano se encontra em nivel de grau especulativo
leva essas empresas do setor elétrico a apresentar um DFC inferior aquelas do grupo de base.

As consideragdes apresentadas a seguir foram elaboradas com base nas regressdes em
que a variavel dependente foi Indicadores: (i) O resultado observado nas regressdes em que as
variaveis independentes foram a Estrutura de Capital com uma defasagem (Westrcap;_;) € o
Grau de Endividamento com uma defasagem (Wtde,_;) sugere que um aumento no
endividamento das transmissoras e/ou distribuidoras do setor elétrico proporciona um aumento
no DFC destas empresas, conforme coeficientes observados para essas variaveis de 1,235 e
0,276, respectivamente. Esse resultado por ser interpretado por meio do beneficio fiscal obtido
pelo aumento do endividamento assim como pode ser o reflexo de uma boa gestao ao priorizar
projetos que proporcionem retorno acima do CMPC da empresa. (ii) As evidéncias encontradas
indicam que as empresas transmissoras brasileiras apresentam um DFC inferior ao grupo de
base ao aumento no Capex com uma defasagem (WCapex;_).

Tal conclusdo tem como base o coeficiente positivo da variavel categorica para essas
empresas de 2,013 somado com o coeficiente da interacdo entre a variavel categorica e o Capex
com uma defasagem (W Capex,;_,) de -18,47. (iii) As evidéncias indicam que um aumento no

Custo Operacional com duas defasagens (WOpEx;_,) esta associado a um aumento no DFC

13 Os Estados Unidos mantiveram o nivel de grau de investimento durante o periodo da amostra, enquanto o Brasil
esteve em nivel de grau de investimento entre os anos de 2008 ¢ 2014 como reflexo das classificagdes de rating
soberano concedidas pelas agéncias S&P e Fitch Ratings.
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das transmissoras brasileiras devido ao coeficiente observado na variavel deste grupo de
empresas € no coeficiente da interacdo entre este grupo ¢ o Custo Operacional com duas
defasagens (WOpEx;_,), coeficientes 1,462 e 8,217, respectivamente. (iv) Um desempenho
superior nas transmissoras brasileiras em relagdo ao grupo de base foi observado por meio do
coeficiente da dummy destas empresas, assim como no das distribuidoras brasileiras nas
regressoes 4 e 5, e, ainda, nas transmissoras e distribuidoras brasileiras na regressao 5. (v) As
empresas brasileiras que atuam tanto na transmissdo quanto na distribuicdo de energia elétrica
apresentam evidéncias de desempenho superior comparando com o grupo de base. Os
resultados observados sugerem que um aumento no Grau de Endividamento com uma
defasagem (Wtde,_;) e no Grau de Endividamento com duas defasagens (Wtde;_,),
observado nos coeficientes de interacdo entre essas variaveis com a variavel categorica Grupo
para essas empresas de 0,869 e 1,587, respectivamente, impacta positivamente o DFC desse
grupo de empresas. Tal fato pode estar relacionado ao beneficio fiscal obtido por meio do

endividamento, assim como pelos investimentos realizados.

3.5 CONCLUSAO

Nesta pesquisa, analisou-se o DFC das transmissoras e distribuidoras brasileiras de
energia elétrica e o das empresas estadunidenses selecionadas para compor a amostra da
ANEEL na Revisdo 3.0 do PRORET 9.1. Empregou-se a ACP para a reducdo do nimero de
variaveis referentes ao DFC das empresas, seguida de regressdo econométrica utilizando o
estimador GMM em uma amostra composta por 37 empresas do setor elétrico brasileiro e
estadunidense, no periodo de 2010 a 2019, totalizando 318 observacdes.

Os resultados observados sugerem que a distribuicdo de dividendos reduz o capital
disponivel para novos investimentos nas empresas do setor elétrico em ambos os paises,
observados por meio da proxy Retorno. Contudo, foi observado que, ao ocorrer um aumento no
payout, as distribuidoras brasileiras apresentam DFC inferior se comparado com o das empresas
estadunidenses. Tal resultado pode ter relagdo com (i) as diferengas tributarias percebidas pelo
contribuinte pessoa fisica, pois, no Brasil, o dividendo ¢ isento de IR, enquanto, nos Estados
Unidos, pode chegar a aliquota de 37%; (ii) a possibilidade de distribuir parcela do resultado
do exercicio por meio do Juros Sobre Capital Proprio, que proporciona um beneficio fiscal para
a empresa; (iii) a determinagdo societaria do pagamento do dividendo preferencial fixo ou

minimo no Brasil; e (iv) a caracteristica observada nas ac¢des preferencias estadunidenses,
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similares a um titulo de divida em que o acionista recebe uma taxa de juros pré-determinada na
forma de dividendos recorrentes.

O aumento da divida das empresas em ambos os paises, observada pelo aumento das
varidveis Estrutura de Capital e do Grau de Endividamento, ambos com uma defasagem, esta
relacionada a um aumento no DFC observado por meio da proxy Indicadores. Todavia, o DFC
superior das empresas brasileiras que sdo tanto transmissoras quanto distribuidoras de energia,
em comparagao as empresas estadunidenses, pode nao ser o que parece de fato. Ao se financiar
com a emissdo de a¢des preferenciais, a divida total das empresas estadunidenses considerada
nos calculos dos indicadores de DFC pode estar subavaliada, uma vez que o capital obtido por
tais empresas por meio da emissdo de acdes preferencias ndo ¢ considerado como uma parcela
de divida. Esse fato sugere que os indicadores de endividamento estadunidenses ndo sdo
comparaveis aos brasileiros.

Para calcular o custo de capital proprio regulatorio das operadoras brasileiras, a ANEEL
utiliza uma amostra composta por empresas estadunidenses, membros do EEI que tenham ao
menos 50% dos ativos em transmissdo ou distribuicdo, ¢ executa a “desalavancagem do beta”,
considerando a estrutura de capital das empresas estadunidenses, para posteriormente
“realavanca-lo”, considerando a estrutura de capital regulatéria das empresas brasileiras. Ao
aumentar o endividamento das empresas estadunidenses, ocorre a reducdo do beta
desalavancado do setor'*, e, com isso, reduz-se a taxa de retorno regulatoria das transmissoras
e distribuidoras brasileiras. Desse modo, ndo considerar o percentual real da divida das
empresas estadunidenses enviesa a desalavancagem do beta dessas empresas ¢ compromete o
calculo da taxa de remuneracao regulatoria das transmissoras e distribuidoras do setor elétrico
brasileiro, pois reduz o CMPC que sera utilizada para calcular a receita regulatéria anual
permitida dessas empresas brasileiras, conforme os procedimentos da ANEEL (2020a).

Um aumento no custo operacional com uma defasagem esta relacionado a um DFC
inferior das empresas de ambos os paises, na regressao 5 com a variavel dependente Retorno.
Nesta regressdo, um aumento no custo operacional com uma defasagem esta relacionado a um
DFC superior nas distribuidoras brasileiras em comparacdo com o grupo de base. No entanto,
um aumento no custo operacional com duas defasagens esta relacionado a um DFC superior
nas transmissoras brasileiras, na regressao 6 com a variavel dependente Indicadores. Esse

resultado pode ser atribuido aos investimentos realizados que levaram a um aumento nos custos

14 Para um detalhamento da metodologia de cdlculo do CMPC regulatério adotada pela ANEEL, consulte
Simdes, Ahn e Souza (2021).
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operacionais das empresas brasileiras nestes segmentos (ASSOCIACAO BRASILEIRA DE
DISTRIBUIDORES DE ENERGIA ELETRICA — ABRADEE, 2021; ANEEL, 2021).

Com relagdo a classificagdo do rating soberano, ¢ importante destacar que os Estados
Unidos se mantiveram em nivel de grau de investimento durante o periodo estudado, enquanto
o Brasil o manteve no periodo de 2008 até 2014. Os achados desta pesquisa indicam que, no
periodo em que o Brasil estd em nivel de grau especulativo, as empresas do setor elétrico
brasileiro apresentaram uma redu¢do do DFC ao aumento do endividamento. Tal resultado
corrobora os achados de Ntsalaze, Boako e Alagidede (2017) em que o rebaixamento do rating
soberano tende a causar um aumento no custo de capital, reduzindo o desempenho corporativo.

Com base nestas consideracdes, conclui-se que o DFC das transmissoras e distribuidoras
brasileiras ¢ diferente do observado nas empresas estadunidenses selecionadas para compor a
amostra utilizada pela ANEEL para calcular o custo de capital proprio das transmissoras
brasileiras. Esse resultado corrobora os achados de Simdes, Ahn e de Souza (2021), pois sugere
que a amostra composta por empresas estadunidenses para o calculo do custo de capital proprio
das transmissoras brasileiras deveria ser reconsiderada assim como alguns aspectos da
metodologia utilizada pela ANEEL. Ao realizar tal procedimento, a ANEEL pode estar agindo
contra o seu objetivo de refletir a realidade do mercado brasileiro na determinagdo da taxa
regulatoria de remuneracdo do capital. Como consequéncia, os procedimentos adotados pela
ANEEL poderiam ndo estar sendo eficientes para reduzir os conflitos de agéncia e alinhar os
interesses do orgdo regulador com o das transmissoras e distribuidoras do setor elétrico
brasileiro.

As contribuigdes desta pesquisa sdo relevantes para o orgdo regulador do setor,
empresas e académicos, na medida em que (i) contribuem para a discussdo sobre a metodologia
de calculo do CMPC regulatorio da ANEEL, a ser realizado em futuras em revisdes, (ii) indicam
as relagdes existentes entre o DFC, representado pelas proxies resultantes da ACP, as varidveis
Retorno e Indicadores, e o payout, Capex, custo operacional e endividamento (representado
pelas variaveis Estrutura de Capital e Grau de Endividamento) segregadas pelo segmentos de
transmissdo e/ou distribuicdo da operadora no setor elétrico brasileiro, (iii) apontam diferencas
existentes entre os ambientes economicos brasileiro e estadunidense ao identificar aspectos
relacionados a distribuicdo da remunera¢do aos acionistas, da divida corporativa ¢ da
classificagdo de risco soberano que impactam a disponibilidade de capital das operadoras
brasileiras, mas que nao sdo considerados na metodologia de calculo do CPMC regulatério da
ANEEL, e (iv) apresentam resultados observados a partir de uma analise econométrica por meio

da utilizagdo do GMM, que aborda o problema da endogeneidade existente nos dados
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financeiros e que ¢ frequentemente ignorado, utilizando como proxy para o DFC duas variaveis
obtidas a partir de um conjunto de indicadores financeiros.

A amostra desta pesquisa tornar-se-ia pequena e talvez insuficiente, se incluisse somente
os dados das concessionarias de transmissdo e distribui¢do do setor elétrico. Para solucionar
este problema, foram agregados a amostra tanto os dados das empresas concessionarias, ou seja,
aquelas existentes antes da desverticalizagdo do setor, quanto o das empresas licitadas, aquelas
empresas vencedoras das licitagcdes do setor elétrico. Como as concessionarias de transmissao
sdo empresas estatais em sua maior parte, a inclusdo dos dados das empresas licitadas pode ndo
representar o0 mesmo perfil de uma concessionaria, tornando-se, assim, uma limitacdo deste
trabalho. Para futuras pesquisas, sugere-se comparar o DFC das empresas do setor elétrico
estadunidense considerando o segmento de atuagdo, com o das transmissoras e distribuidoras

brasileiras.
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Matriz de Correlagdo
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Wroic Wroe Wroa Wincbef  Wgprofit Woperatm  Wnetm Webitda  Wpayout Wcapex  WOpEx Westrcap Wtde rmsci
Wroic 1
Wroe 0,834*** ]
Wroa 0,850***  (0,816%** 1
Wincbef — 0,401*%**  0,376*** (,654%*%* |
Weprofit  -0,148***  -0,128** 0,040 0,590%** 1
Woperatm 0,289%%*  (,290%** (,538***  (,942%**  (,668*** 1
Whnetm 0,440%**  (,393*** (,673*** (,979***  0,567*** (,928*** 1
Webitda  0,150***  0,183*** (,390%** (,875%** 0,747***  (,944%** 0,857**%*% 1
Wpayout  -0,080 -0,070 0,002 0,049 0,214%**  0,130** 0,045 0,164%** ]
Wceapex  -0,131** -0,098*  -0,212%** -0,492%** _0,201*** -0,459%**  .0,490*** -0,374*** (,104* 1
WOpEx  0,278***  (,239*** (,099* -0,515%*%*  -0,726%*%* -0,565***  -0,495%** -0,716*** -0,183*** (,306%** |
Westrcap  -0,378***  -0,084 -0,476***%  -0,414*** -0,036 -0,231%**  -0,404*** -0,143**  0,166***  0,187*** 0,003 1
Wtde -0,345*%** 0,056 -0,412%**  -0,355%*%* -0,025 -0,213%*%*  0,352%*%* _(0,140**  0,200*** (,184*** 0,026  0,895*** |
rmsci -0,051 -0,013 -0,037 0,007 0,028 0,006 0,015 0,046 0,025 -0,025 -0,071 0,022 0,028 1

Nota: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.
Fonte: Elaborado pelo autor.



APENDICE B

Teste para escolha do estimador GMM
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Variavel dependente: retorno

Variavel independente: Westrcap; Westrcap,_., Wtde;_, Wpayout, WOpEx;_,
Estimadores:

MQO empilhado 0,574 0,580 0,609 0,605 0,403

Within EF 0,246 0,269 0,154 0,305 0,167

GMM-Dif uma etapa -0,276 -0,133! 0,118 -0,257 -0,161"

GMM-Dif duas etapas 0,274! 0,303! 0,410 -0,008" 0,306!

GMM-Sys uma etapa equation level 0,466 0,462 0,444 0,526' 0,379

GMM-Sys uma etapa 0,462 0,464 0,443 0,523 0,398

GMM-Sys duas etapas equation level 0,442 0,487 0,467 0,496' 0,412

GMM-Sys duas etapas 0,432 0,485 0,470 0,49 0,428

Variavel dependente: indicadores

Variavel independente: Westrcap,_, Wtde;,_4 Wtde,_, WCapex,_4 Wpayout,_, WOpEx,_,
Estimadores:

MQO empilhado 0,463 0,470 0,404 0,460 0,497 0,421
Within EF 0,273 0,277 0,118 0,216 0,271 0,161
GMM-Dif uma etapa 0,329! 0,288! 0,285! 0,334 0,363! 0,345
GMM-Dif duas etapas 0,403 0,365 0,256 0,364! 0,446! 0,279!
GMM-Sys uma etapa equation level 0,454 0,441 0,274 0,381 0,414! 0,244
GMM-Sys uma etapa 0,456 0,443 0,279 0,385! 0,422 0,248
GMM-Sys duas etapas equation level 0,425 0,398 0,239 0,334 0,394! 0,201
GMM-Sys duas etapas 0,415 0,400 0,240 0,333! 0,410 0,209

"Néo passou no teste de validag@o dos instrumentos.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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4 ARTIGO 3 — DESEMPENHO FINANCEIRO DO SETOR ELETRICO E AS
PRATICAS AMBIENTAL, SOCIAL E GOVERNANCA: UMA PESQUISA SOB A LUZ
DO SISTEMA LEGAL

FINANCIAL PERFORMANCE OF THE ELECTRIC SECTOR AND
ENVIRONMENTAL, SOCIAL AND GOVERNANCE PRACTICES: RESEARCH
UNDER THE LIGHT OF THE LEGAL SYSTEM

Resumo

Objetivo: O objetivo da pesquisa descrita neste artigo foi analisar se as praticas ASG das
empresas do setor elétrico influenciam significativamente no desempenho financeiro
corporativo (DFC). Para realizar este estudo, considerou-se a pontuacdo ASG e as dos pilares
que a compdem, disponiveis na base de dados Refinitiv Eikon, para 178 empresas de 35 paises,
agrupados conforme o tipo de seu sistema legal, durante o periodo de 2010 a 2020.
Justificativa: Nao foi observada na literatura uma pesquisa que aborde o desempenho
financeiro de empresas desse setor em multiplos paises, associando-o as praticas ASG e o tipo
de sistema legal do pais onde se localizam.

Releviancia: Os achados desta pesquisa sdo relevantes (i) para gestores e investidores que se
preocupam em implementar e desenvolver as praticas ASG nas empresas; (ii) para a sociedade
e o meio ambiente, que sofrem os reflexos da atividade corporativa; e (iii) para o 6rgdo
regulador do setor elétrico, como subsidio para fomentar a implementagdo de praticas
sustentaveis e socialmente responsaveis aos operadores do setor.

Resultados: Nos paises de sistema legal civil, foi observada uma relagdo negativa entre o
desempenho financeiro, representado pelo ROA, e o Pilar Governanca das empresas do setor
elétrico. Nos paises de sistema legal mix, observou-se uma relag@o negativa entre o ROA dessas
empresas ¢ a “ASG e Controvérsias” e o Pilar Social. Também se notou que as variaveis que
impactam o Pilar Governanga das empresas do setor elétrico no sistema legal common law nao
sd0 as mesmas varidveis que impactam esse pilar no sistema legal civil, a exce¢do do Comité
de RSC, que apresentou uma relacdo positiva com o Pilar Governanga de ambos os grupos.

Palavras-chave: Desempenho Financeiro; Setor Elétrico; Ambiental, Social e Governanca
(ASG); Método dos Momentos Generalizados (GMM); sistema legal.

Abstract

Objective: The objective of this research was to analyze whether the ESG practices of electric
power companies significantly influence corporate financial performance. To carry out this
study, the ESG score and those of the pillars that compose it were obtained from the Refinitiv
Eikon database, for 178 companies from 35 countries, grouped according to its legal system,
during the period from 2010 to 2020.
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Justification: There was no research in the literature that addresses the financial performance
of companies in this sector in multiple countries, associating it with ESG practices and the type
of legal system in the country where they are located.

Relevance: The findings are relevant (i) for managers and investors concerned with
implementing and developing ESG practices; (ii) for society and the environment, affected by
the business activity; and (iii) to the electricity sector regulator, as a subsidy to encourage the
implementation of sustainable and socially responsible practices by sector operators.

Results: In civil legal system countries, a negative relationship was observed between the
financial performance, represented by ROA, and the Governance Pillar of electricity
companies. In mixed system countries, a negative relationship was observed between the ROA
of these companies and the ESG and Controversies and Social Pillar. It was also noted that the
variables that impact the Governance Pillar of these companies in the common law countries
are not the same variables that impact it in civil legal system countries, with the exception of
the CSR Committee, which presented a positive relationship with the Governance Pillar of both
groups.

Keywords: Financial Performance; Electric Sector; Environmental, Social and Governance

(ASG); Generalized Method of Moments (GMM); legal system.

4.1 INTRODUCAO

Na tultima década, tornou-se clara a relevancia das atividades corporativas associadas as
praticas Ambiental, Social e Governanca (ASG) para os investidores e os demais stakeholders,
pois tais praticas, conforme Zhao et al. (2018), podem aprimorar o desempenho financeiro
corporativo (DFC) e a reducdo do risco. As empresas que operam de forma responsavel
reduzem o risco de penalidades, boicotes ¢ da perda da lealdade dos consumidores (GARCIA;
MENDES-DA-SILVA; ORSATO, 2017). Desde o ano 2016, as agéncias de risco S&P Global
Ratings e Moody’s passaram a considerar o potencial impacto das praticas ASG na avaliac¢do
de risco de crédito corporativo (CHOLLET; SANDWIDI, 2018).

As preocupagdes ambientais causadas pelo setor energético t€ém aumentado nos ultimos
anos. Nos paises industrializados, o segmento de geracdo de energia ¢ um dos maiores
emissores de gases que contribuem para o aumento do efeito estufa (BRADFORD; FRASER,
2008). Com o aumento da demanda energética global, segundo Shahbaz et al. (2020), os efeitos
ambientais do setor continuardo a crescer, tornando-se necessaria a implementacao de medidas
que contribuam para a sustentabilidade do meio ambiente, como a reducdo das emissdes de
carbono, o investimento em fontes renovaveis, entre outras. Para esses autores, as pressoes
socioambientais tém direcionado as empresas a adog@o de praticas sustentaveis e socialmente

responsaveis, especialmente nas ultimas duas décadas.
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Tais praticas, conforme Jo e¢ Na (2012), podem proporcionar um bom resultado a
sociedade, mas também para as empresas. Os investidores t€ém observado que a adogdo de
praticas ASG pode melhorar a imagem corporativa e o relacionamento com os demais
stakeholders, realizar a retencdo de empregados talentosos, aprimorar o processo decisorio
interno (ADAMS; ZUTSHI, 2004; PRINCIPLES FOR RESPONSIBLE INVESTMENT - PIR,
2019), minimizar o risco corporativo (ZHAO et al., 2018; CHOLLET; SANDWIDI, 2018),
facilitar o acesso aos mercados financeiros (JO; NA, 2012) e reduzir o custo de capital
(SHARFMAN; FERNANDO, 2008), o que tenderia a melhorar o DFC (ADAMS; ZUTSHI,
2004; PRI, 2019; ZHAO et al., 2018). Contudo, Shahbaz et al. (2020) ressaltaram que uma
pontuacdo ASG elevada ndo ¢ uma garantia de DFC superior.

Ademais, existem diferengas no contexto regulatorio (ENERGY REGULATORS
REGIONAL ASSOCIATION - ERRA, 2020), institucional e no perfil das empresas localizadas
nos paises desenvolvidos em comparagdo com aquelas localizadas em paises de economia
emergente (GARCIA; MENDES-DA-SILVA; ORSATO, 2017). La Porta et al. (1998)
forneceram uma das possiveis explicagdes para tal diferenca de contexto. Para esses autores, as
leis do direito comercial, influenciam a forma como se da as relagdes entre as empresas € seus
acionistas. Isso decorre do sistema legal instituido no pais, também chamados de tradigdes
amplas'®. O chamado common law'®, de origem inglesa, e o direito civil (civil law), derivado
do direito romano, foram espalhadas pelo mundo através de conquistas, ocupagdes,
colonizagdes, além de adogdes voluntarias, que influenciaram o surgimento ¢ o
desenvolvimento do sistema legal em cada pais (LA PORTA ef al., 2000). A base das normas
juridicas mostra-se fundamental nas pesquisas em finangas, apresentando evidéncias de que a
natureza do sistema legal ¢ responsavel por diferencas no desenvolvimento financeiro das
nacdes, e mais especificamente nas praticas de Governanca Corporativa (GC), demonstrando
que o sistema legal de natureza civil oferece mais fraca protecdo aos acionistas, ao contrario do
common law, que garante a melhor prote¢do (LA PORTA et al., 1998; 2000; 2002).

Embora também seja apreciado um beneficio ndo financeiro em adi¢ao ao retorno dos
investimentos, nao ha um consenso a respeito de uma relacdo entre o engajamento ASG e o
DFC, apresentando-se o seguinte problema de pesquisa: Ha uma relacio entre as praticas
ASG e 0 DFC das empresas do setor elétrico, em funcao da natureza do sistema legal do

pais?

15 Broad traditions, em tradugio literal.
16 Fonseca (2009) sugeriu ndo traduzir o sintagma common law. Embora “direito jurisprudencial” seja a tradugio
mais provavel, a autora fornece outros significados igualmente validos.



114

O objetivo desta pesquisa é analisar a relagdo entre as praticas ASG e o DFC das
empresas do setor elétrico, ao segrega-las em relagdo a natureza do sistema legal do pais. Para
realizar este estudo, considerou-se as variaveis para o engajamento ASG disponiveis na base de
dados Refinitiv Eikon, para 178 empresas de 35 paises, agrupados conforme o tipo de seu
sistema legal, durante o periodo de 2010 a 2020. Nao foi observada na literatura uma pesquisa
que aborde o desempenho financeiro de empresas desse setor em multiplos paises, associando-
o0 as praticas ASG e aos seus pilares, e.g., Ambiental, Social e de GC, levando em consideragéo
o tipo de sistema legal do pais onde se localizam. Os achados desta pesquisa sdo relevantes (i)
para gestores e investidores que se preocupam em implementar e desenvolver as praticas ASG
nas empresas; (ii) para a sociedade e o meio ambiente, que sofrem os reflexos da atividade
corporativa; e (iii) para o 6rgdo regulador do setor elétrico, como subsidio para fomentar a
implementacdo de praticas sustentaveis e socialmente responsaveis aos operadores do setor. Na
literatura, averigua-se que os termos sustentabilidade, governan¢a socioambiental,
responsabilidade social corporativa (RSC) e o termo Ambiental, Social e Governanga (ASG),
este termo uma traducdo do inglés Environmental, Social and Governance (ESG) sdo usados

como sinénimos (KELL, 2014; GARCIA; MENDES-DA-SILVA; ORSATO, 2017).

4.2 FUNDAMENTACAO TEORICA

4.2.1 Teorias empregadas na sustentacio dos estudos em ASG

A Teoria da Agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976) e a Stakeholder Theory
(FREEMAN, 1984) sdo as duas teorias mais observadas nos estudos em ASG. Jensen e
Meckling (1976) detalharam os custos que surgem quando o proprietario-gestor da empresa
decide levantar recursos através da obtencao de capital externo. A separagao entre a propriedade
e o controle é, para Fama ¢ Jensen (1983), a cisdo entre a “tomada de decisdo” ¢ a “exposi¢ao
ao risco” que ¢ observada principalmente nas grandes empresas em que os agentes que tomam
a decisdo provavelmente ndo terdo sua riqueza substancialmente afetada pela decisdo tomada.
Jensen e Meckling (1976) afirmaram que sempre existira algum nivel de divergéncia entre as
decisdes do agente e as que maximizam o bem-estar do principal.

Os conflitos sdo fruto da maximizacdo do interesse individual em detrimento do bem
coletivo. Ao tentar maximizar sua riqueza e satisfagdo, o agente toma decisdes em prol de seus

interesses particulares, entrando em conflito com os interesses do principal, uma vez que se
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acredita que ambos sejam maximizadores de suas utilidades. Entretanto, os beneficios obtidos
com a separacdo da tomada de decis@o e a tomada do risco irdo ocorrer até 0 momento em que
a empresa gera mais riqueza do que os custos dispendidos com o monitoramento dos agentes.
Espera-se que mecanismos de GC, como o conselho de diretores, sejam eficazes em monitorar
as decisdes oportunistas dos gestores, além de impactar a tomada de decisdes, inclusive as
decisdes relacionadas & ASG (SHAHBAZ et al., 2020).

A Stakeholder Theory muda o foco da andlise em que os gestores trabalham em favor
dos interesses de seus acionistas para uma analise mais ampla, em que o foco torna-se entender
as expectativas e os valores de certos grupos externos a empresa (AYUSO et al., 2014). Para
Freeman (1984), os stakeholders sao aqueles que afetam ou sdo afetados pelos objetivos
perseguidos por uma organizagdo. Sdo individuos ou grupos de individuos que contribuem de
forma voluntaria, ou ndo, para que a empresa tenha capacidade de gerar riqueza, mas, a0 mesmo
tempo, sofrem algum impacto devido as atividades corporativas (POST; PRESTON; SACHS,
2002). Freeman e McVea (2001) afirmaram que os gestores devem formular e implementar
processos que atendam a todos os grupos que tenham algum interesse ou sofram algum reflexo
das atividades da organizagao.

O ponto central para o gestor deve ser o de integrar as relagdes e os interesses do grupo
dos acionistas com o dos empregados, fornecedores, credores, entre outros, para assegurar a
continuidade da empresa no longo prazo (FREEMAN; MCVEA, 2001). Por sua vez, Post,
Preston e Sachs (2002) apontaram que o principal problema da estratégia corporativa ¢ entender
como ocorre o conjunto de relagdes entre os stakeholders das empresas. Os acionistas e credores
podem se beneficiar pelo desenvolvimento de um bom relacionamento com os outros
stakeholders, pois um bom relacionamento com os funcionarios pode facilitar a captagdo de
financiamento externo (CLAESSENS; YURTOGLU, 2013) e criar valor para os acionistas
(HASAN et al., 2018).

Pela Stakeholder Theory, os investimentos em ASG aprimoram as relagdes entre os
gestores e demais stakeholders (LIN et al., 2015). Nesse contexto, o engajamento em praticas
socialmente responsaveis ¢ visto como uma extensdo das praticas de GC, direcionado para
resolver as divergéncias e melhorar o relacionamento entre os stakeholders (FREEMAN, 1984;
SHAHBAZ et al., 2020). A GC é um mecanismo complementar as praticas ASG que
possibilitam as empresas atingir os objetivos de longo prazo (CUCARI; ESPOSITO DE
FALCO; ORLANDO, 2018; GALLEGO-ALVAREZ; PUCHETA-MARTINEZ, 2019).

Porter e Kramer (2006) declararam que muitas atitudes voltadas para aumentar o

engajamento ASG sdo contraproducentes. Para solucionar o problema, esses autores propdem
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uma abordagem estratégica voltada para o engajamento ASG de forma a criar valor para
empresa e para a sociedade. Essa abordagem consiste em identificar os pontos de intersec¢do
entre o negocio da empresa e a sociedade, selecionar o problema existente na sociedade e
elaborar um pequeno nimero de iniciativas que gerem beneficios relevantes (e identificaveis)
para a sociedade e para a empresa. Para Porter e Kramer (2006), a abordagem estratégica do
engajamento ASG ¢ uma oportunidade para as empresas inovarem e obterem vantagem
competitiva em seu setor.

De outro modo, Miralles-Quir6s, Miralles-Quirés e Valente Gongalves (2018) citaram
a Value Enhancing Theory e a Shareholder Expense Theory como teorias'’ alternativas para os
estudos em RSC. Por sua vez, Waddock ¢ Graves (1997) e Chollet e Sandwidi (2018)
mencionaram a Theory of Slack Resources e a Good Management Theory como alternativas.
Miralles-Quir6s, Miralles-Quirds e Valente Gongalves (2018) explicaram que, pela 6tica da
Value Enhancing Theory, entende-se que a integracao de praticas socialmente responsaveis na
estratégia corporativa proporciona vantagem competitiva a empresa e aprimora a criagdo de
valor no longo prazo por meio do aumento da reputagdo da marca, maior disponibilidade de
crédito a empresa, aumento na produtividade dos colaboradores e a melhora da relagdo entre os
diversos atores afetados pelas atividades corporativas.

Pela otica da Shareholder Expense Theory, os autores observaram que o investimento
em praticas socialmente responsaveis aumenta os custos, prejudicando o DFC. Barnea e Rubin
(2010) e Miralles-Quir6s, Miralles-Quirds e Valente Gongalves (2018) argumentaram que a
adocdo de praticas socialmente responsaveis pode trazer gastos excessivos em atividades que
vao de encontro aos interesses dos acionistas. Para esses autores, ¢ provavel que o engajamento
em praticas sustentaveis destrua o valor da empresa, afetando, com isso, parte da riqueza dos
acionistas.

Waddock e Graves (1997) concluiram sobre a aplicacao da Theory of Slack Resources
ou Good Management Theory nos estudos em que foi constatada uma relacao positiva entre o
DFC e o engajamento social corporativo, pois, pela otica da Theory of Slack Resources, as
empresas mais bem-sucedidas financeiramente simplesmente tém mais recursos para viabilizar
o engajamento social e, desse modo, obter retorno satisfatorio. Entretanto, pela otica da Good
Management Theory, o conjunto de praticas de engajamento social pode contribuir para um
melhor resultado financeiro. Chollet e Sandwidi (2018) associaram a Good Management

Theory ao DFC ao afirmar que se espera que o engajamento ASG contribua para a redugdo do

17 A discuss@o se tais teorias sdo apenas propostas ou teorias consolidadas apds debate na literatura foge do escopo
desta pesquisa.
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risco financeiro corporativo durante uma boa gestao, mas também associaram a Theory of Slack
Resources ao afirmar que a redug¢do do risco financeiro contribui para uma previsdo mais

confiavel da geracdo de fluxo de caixa ¢ o fomento do engajamento ASG.

4.2.2 Ambiental, Social e Governanca

As empresas do setor privado podem desempenhar cada vez mais um papel
caracterizado como de responsabilidade do setor publico ao realizar investimentos voltados
para a sociedade e o meio ambiente. Atitudes relacionadas a prevencao de acidentes ambientais,
proibicdo do trabalho infantil, uso responsavel dos recursos naturais, entre outras, tém se
transformado em um movimento global coerente (KELL, 2014). Em 2006, foi criado por um
grupo de investidores institucionais de ambito global com o apoio das Nagdes Unidas os
“Principios para os Investimentos Responsaveis (PIR)”. Os signatirios do PIR devem
incorporar temas ASG as analises de investimentos, ao processo decisorio, as politicas de
propriedade de ativos, além da publicacdo de ac¢des relacionadas as praticas ASG por parte dos
signatarios e das empresas investidas. A importancia do tema € observada em seus niimeros:
em 2020, eram 3.038 os signatarios dos PIR com USD 103,4 trilhdes em investimentos sob sua
administracdo ou propriedade (PRI, 2020).

Cheit (1964) atribuiu a origem da RSC a Wendell Wilkie, ativista, advogado, executivo
e politico estadunidense, que, na década de 1930, “ajudou a educar os empresarios para um
novo sentido de responsabilidade social". Opondo-se a essa ideia, Friedman afirmava, em 1962,
que “as corporacdes tém a responsabilidade de fazer o0 maximo de dinheiro possivel para seus
acionistas” (em tradugdo livre) ¢ considerava a RSC uma doutrina subversiva (FRIEDMAN,
2002). Outros autores, como Carroll (1979), continuaram a fomentar o tema. Esta, por exemplo,
afirmou que toda atividade corporativa apresenta uma responsabilidade econdmica, legal, ética
e discriciondria perante a sociedade, em um determinado momento.

Na literatura, ainda ndo ha um consenso sobre as evidéncias de uma relacdo entre o DFC
e as praticas ASG. Auer e Schuhmacher (2016) sugeriram que os investidores na Europa tendem
a pagar um prémio pelo investimento socialmente responsavel. Porém, na visdao de Zhao ef al.
(2018), os investidores em mercados emergentes dao mais importancia ao engajamento ASG
do que aqueles em paises desenvolvidos, enquanto Shahbaz et al. (2020) sublinharam que um

desempenho ASG elevado ndo ¢ uma garantia de DFC superior.
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Para Porter e Kramer (2006), as iniciativas socialmente responsaveis sao normalmente
descritas em termos de valor gasto enquanto deveriam ser apresentadas em termos de impacto
a sociedade. Para esses autores, falta um comprometimento com metas e compromissos de
longo prazo. Auer e Schuhmacher (2016) analisaram o desempenho de investimentos em
empresas que adotam boas praticas ASG na regido Asia-Pacifico, Estados Unidos e Europa.
Em seus resultados, os autores observaram que, independentemente de regido geografica, setor
ou critério ASG, os investimentos socialmente sustentaveis ndao obtiveram desempenho
superior em comparagdo aos investimentos passivos do mercado de agdes.

Garcia, Mendes-Da-Silva e Orsato (2017) investigaram se a lucratividade dos
investimentos corporativos estd associada a um desempenho superior de praticas ASG em uma
amostra composta por 365 empresas do Brasil, Russia, india, China e Africa do Sul (BRICS).
Com dados obtidos por meio da base de dados Refinitiv Eikon para o periodo de 2010 a 2012,
o estudo envolveu uma analise do desempenho ASG em setores sensiveis a pressoes politico-
sociais e aqueles que sdo mais propensos a causar acidentes socioambientais. Os autores nao
encontraram evidéncias de que as praticas ASG tenham associacdo com a lucratividade dos
investimentos corporativos nesses paises. Contudo, percebeu-se uma relagdo negativa entre o
retorno dos investimentos ¢ o desempenho ambiental. Ademais, notou-se que uma maior
divulgagdo de praticas ambientais esta associada a empresas de setores que apresentam maior
impacto socioambiental, como energia (incluindo petréleo e gas), quimico, celulose, mineragdo
e siderurgia, mesmo na presenga de controle para o tamanho da empresa e do pais.

Miralles-Quirés, Miralles-Quirds e Valente Gongalves (2018) apontaram que o
conhecimento sobre o impacto da ado¢@o de praticas ASG em paises emergentes ainda ¢é
limitado. Esses autores analisaram se as praticas ASG contribuem para o aumento do valor de
mercado das empresas brasileiras listadas na bolsa de valores B3, em Sao Paulo, entre os anos
de 2010 até 2015, com dados obtidos por meio da base de dados Refinitiv Eikon. Os autores
observaram uma relag@o positiva e significante entre a pontuacdo ASG e o valor de mercados
das empresas.

Zhao et al. (2018) investigaram a relagdo entre o DFC e as praticas ASG das geradoras
de energia elétrica chinesas. Em seus achados, os autores destacaram que um aumento no
desempenho ASG pode proporcionar as empresas um incremento em seu DFC, e, caso seja
alcangado um excelente desempenho ASG, essas empresas podem atingir um DFC de

exceléncia no setor de geracdo de energia elétrica.
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Na pesquisa realizada com dados obtidos por meio da base de dados Refinitiv Eikon
contendo 474 empresas do setor elétrico em diversos paises'®, Shahbaz et al. (2020) observaram
que a diligéncia do conselho e os comités de RSC aprimoram o desempenho de RSC, analisado
por meio da pontuacdo ASG e seus Pilares Ambiental, Social ¢ de Governanga. Embora a
independéncia do conselho seja mais influente para o aumento da pontuacdo ASG e do Pilar de
Governanga, esses autores declararam que a diversidade de género dos membros do conselho
apresenta maior impacto nos Pilares Ambientais ¢ de Governanga. Shahbaz et al. (2020)
notaram que foram empregadas outras especificagdes do modelo incluindo uma classificagao
para identificar se os paises t€ém uma orientacdo do tipo “acionistas” ou “stakeholders” e, sem

apresentar maiores detalhes, reportaram que ndo foram observados resultados significantes.

4.2.3 Sistema Legal

Conforme Central Intelligence Agency - CIA (2020), o sistema juridico presente na
maioria dos paises normalmente tem como base os elementos presentes em um dos cinco
principais tipos de sistema legal: direito civil (civil law); common law, incluindo o Direito
Francés, o Codigo Napoleonico, o Direito Romano, o Direito Romano-Holandés e o Direito
Espanhol; direito consuetudinario (customary law); direito misto ou pluralista (mixed or
pluralistic law); lei religiosa (religious law). CIA (2020) considera o direito civil o mais
difundido no mundo, presente em aproximadamente 150 paises e cita este sistema legal como
uma derivagdo de uma colecao de leis e interpretacdes da época Imperador Justiniano I, Corpus
Juris Civilis, entre os anos 528 e 565 D.C. O sistema legal common law, também conhecido por
English common law, vigora em aproximadamente 80 paises que faziam parte ou foram
influenciados pelo Império Britanico. CIA (2020) também destaca que este sistema legal reflete
as influéncias biblicas assim como os resquicios de sistemas juridicos impostos pelos primeiros
conquistadores como os romanos, anglo-saxdes e normandos.

O direito consuetudinario, também chamado de lei primitiva, lei ndo escrita, lei indigena
e lei popular, conforme CIA (2020), influenciou ou serve de base como sistema legal para
aproximadamente 40 paises principalmente na Africa, Ilhas do Pacifico, Europa e Oriente. O

direito misto ou pluralista considera elementos de um ou mais tipos de sistema legal.

18 Nas palavras de Shahbaz et al. (2020, p. 2): “nosso estudo se difere de estudos anteriores pois nossa amostra é
mais abrangente contendo multiplos paises (em tradugao livre)”. Porém, estranhamente ndo apresentaram dados
relativos aos paises estudados, e.g., a quantidade de paises, quantas empresas ou observagdes por empresas/paises,
entre outros.
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Normalmente estd presente em paises que passaram por um periodo de coloniza¢do, mas que
conservaram aspectos do sistema legal previamente vigente. Ainda de acordo com CIA (2020),
a lei religiosa tem origem nos textos considerados sagrados para uma sociedade e possivelmente
abrange todos os aspectos da vida de um individuo.

Para La Porta et al. (2000), as leis do sistema legal common law costumam ser
elaboradas por juizes, que se baseiam em precedentes e sdo inspirados por principios gerais.
Desta forma, os juizes decidirdo sobre novas situacdes aplicando as leis formuladas, mesmo
quando ocorre uma situacdo especifica que ainda ndo tenha sido considerada previamente. Os
autores citaram que a aplicagdo dos precedentes legais em violagdes adicionais aquelas
previamente estabelecidas limita a expropriagdo da riqueza dos acionistas minoritarios nos
paises com base de sistema legal common law. De outro modo, nos paises em que o sistema
legal ¢ o civil, as leis ndo sdo elaboradas pelos juizes, os quais se limitam a aplicar o seu
entendimento sobre a lei, sem poder julgar uma situacdo especifica para a qual ndo exista

legislacdo prévia.

4.3 HIPOTESES DE PESQUISA

La Porta et al. (2000) afirmaram que as leis baseadas em “principios”, no common law,
sd0 mais eficazes em proteger os investidores do que as regras claras do direito civil, que muitas
vezes podem ser contornadas e ter sua aplicabilidade questionada. Chong e Lopez-de-Silanes
(2007), em uma pesquisa com o suporte do Latin American Research Network e do Banco
Interamericano de Desenvolvimento (BID), observaram, nos resultados de suas analises
econométricas, que, nos paises da América Latina, a protecdo ainda ¢ pior do que nos demais
paises de sistema legal civil.

Shahbaz et al. (2020) podem ter falhado ao ndo classificar os paises de sua pesquisa de
forma a identificar seu tipo de orientagdo legal. [gualmente, existe a possibilidade de que, por
questdes relativas a modelagem estatistica ou a estrutura dos dados da referida amostra, ndo
tenha sido possivel empregar um tipo de classificagdo mais apropriada aos paises que a
compuseram. Os autores corroboram tal pensamento ao afirmar que seus achados justificam
uma pesquisa futura dedicada exclusivamente a verificar a associag@o entre as praticas ASG e
o DFC, considerando uma variavel para o “nivel do pais”, mas sem detalhar o que poderia ser

entendido como tal.
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Garcia, Mendes-Da-Silva e Orsato (2017) reiteraram que o engajamento em praticas
ambientais e socialmente responsaveis difere entre paises, regides e setores, pois as nacdes se
distinguem quanto aos estagios de desenvolvimento politico-econdmico e socioambiental. Tal
divergéncia propiciaria a existéncia de distintos estagios de amadurecimento do engajamento
ASG entre os paises, que poderia explicar os resultados divergentes evidenciados na literatura.
Com isso, ndo ¢ esperado confirmar que ha uma relagdo entre a pontuagdo ASG e o DFC,
apresentando-se a hipotese H1: Ao considerar o tipo de sistema legal civil, ndo ha relacio
entre a pontuaciao ASG e 0 DFC das empresas do setor elétrico.

A pontuacdo ASG aprimora a transparéncia e a capacidade dos stakeholders obterem
informagdes ndo financeiras relativas ao desempenho corporativo, fornecendo ao mercado
subsidios para identificar as empresas que investem em tais praticas (CUCARI; ESPOSITO DE
FALCO; ORLANDO, 2018). Conforme Miralles-Quirds, Miralles-Quirds e Valente Gongalves
(2018), a pontuacdo ASG apresentada na base de dados Refinitiv Eikon ¢ uma medida
transparente e objetiva do engajamento ASG corporativo, formada pelos Pilares Ambiental,
Social e Governanga. Além da relacdo positiva observada entre a pontuacdo ASG e o valor de
mercado das empresas, esses autores verificaram uma relagdo também positiva entre os Pilares
Social e de Governanga e o valor de mercado de empresas pertencentes a setores
ambientalmente sensiveis, como o setor de energia entre outros.

Os autores destacaram que o Pilar Governanga foi o inico dos trés pilares a apresentar
média inferior a 50, sendo que tal fato, conforme os autores, sugere fraqueza nas praticas de
GC entre as empresas brasileiras. Nas 73 empresas brasileiras pesquisadas por esses autores em
24 setores no periodo de 2010 a 2015, apenas o setor “Bens Domésticos e Constru¢io”!” e o
“Madeira e Papel” obtiveram pontuagdo do Pilar Governanga maior que 50, respectivamente
52.54 ¢ 50.37 pontos. O setor de energia elétrica ficou em 14° lugar; ja o de energia alternativa,
em ultimo, com 22.88 e 7.52 pontos, respectivamente.

Garcia, Mendes-Da-Silva e Orsato (2017) ndo encontraram evidéncias de que a
pontuacdo ASG e os Pilares Social e de Governanca tenham relagdo com o retorno dos
investimentos das empresas pesquisas nos paises que formam o acréonimo BRICS. Considera-
se, ainda, que os paises de sistema legal civil sdo os que menos oferecem prote¢ao aos acionistas
(LA PORTA et al., 1998, 2000, 2002), apresentam-se as seguintes hipoteses de pesquisa:

H2a: Nao ha relacio entre a pontuacio do Pilar Ambiental e o DFC das empresas

do setor elétrico localizadas em paises com sistema legal civil.

190 setor Household Goods and Construction citado originalmente por Miralles-Quirds, Miralles-Quirés e Valente
Gongalves (2018) néo foi identificado na classificagdo setorial da B3 (2021), sendo empregada sua tradug@o livre.
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H2b: Nao ha relacio entre a pontuacio do Pilar Social e 0o DFC das empresas do
setor elétrico localizadas em paises com sistema legal civil.

H2c: Nao ha relacdo entre a pontuacgio do Pilar Governanc¢a e o DFC das empresas
do setor elétrico localizadas em paises com sistema legal civil.

A prote¢do do investimento dos acionistas e credores, na visdo de La Porta et al. (1998),
¢ fundamental para a compreensao do ambiente financeiro em que se desenvolvem as empresas.
De acordo com La Porta et al. (2000), a GC é um conjunto de mecanismos por meio dos quais
o capital dos investidores externos € protegido da expropriacdo dos gestores ou controladores
(insiders) conforme as leis e a forca da aplicagdo destas no ambiente corporativo. Como o
sistema legal common law oferece mais protecdo aos acionistas minoritarios do que o sistema
legal civil (LA PORTA et al., 1997), é razoavel supor que as praticas de GC sejam diferentes
entre os paises de sistemas legais distintos, apresentando-se a hipotese H3: As praticas de GC
das empresas do setor elétrico divergem conforme o sistema legal e guardam relagdo com

o DFC.

4.4 METODOLOGIA

4.4.1 Andlise Ambiental, Social e Governanc¢a (ASG)

4.4.1.1 Descri¢cao dos Dados

A amostra desta pesquisa ¢ formada por 178 empresas do setor elétrico situadas em 35
paises, totalizando 1.331 observagdes obtidas por meio da base de dados Refinitiv Eikon, com
excecdo do tipo do sistema legal, obtido no website da Central Intelligence Agency (CIA)
(2020), que foi empregado para identificar o sistema legal instituido nos paises da amostra. O
periodo amostral tem inicio no ano 2010 com término em 2020. Os procedimentos de analise
estatistica foram realizados por meio do software Stata 14®.

No Apéndice A, encontra-se a distribui¢do das empresas por paises. Na linha superior
desse apéndice, encontra-se a quantidade de empresas por pais, e, na primeira coluna, encontra-
se a lista com os paises da amostra. A interseccdo apresenta a quantidade de observagdes de
cada pais. Para exemplificar a interpretacdo, na coluna de n.° 3, sdo identificados os paises que
tém 3 empresas do setor elétrico, que sdo eles Franca com 13 observagdes, Grécia com 15

observagoes, Espanha com 23 observagdes e Reino Unido com 25 observagdes. Ou seja, cada
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um desses paises tem 3 empresas do setor elétrico, apresentando-se na intersec¢ao o nimero de

observagdes por pais. No quadro 1, encontra-se a descricdo das variaveis utilizadas nesta

pesquisa.
Quadro 1 — Descrigdo das variaveis
Varidvel | Nome Férmula Pesquisas anteriores
Receita Operacional Ajustada/Capital
Return on
Total, em que Receita Operacional
ROIC Invested ) Le (2019)
Ajustada = Receita Operacional - Itens
Capital (ROIC) o
Extraordinarios
Receita Liquida antes de Itens ) )
Return on Sueyoshi (2005), Ruggiero
ROE Extraordinarios/Patrimonio Liquido
Equity (ROE) ] e Lehkonen (2017)
médio do periodo
Lucro depois dos Tributos Incidentes | Roberts e Dowling (2002),
Return on ) )
ROA sobre a Renda/Ativo Total Médio do | Scalzer et al. (2019),
Assets (ROA)
Periodo Shahbaz et al. (2020)
Grau de Megarani, Warno e Fauzi
tde Divida Total/Patriménio Liquido.
Endividamento (2019)
) Sistema legal do pais: O=common law;
legalsys | Sistema Legal o ) La Porta et al. (1998)
1 =civil; 2 = mix
Pontuacdo ASG baseada nos pilares
Ambiental, Social e de GC,
“ASGe )
ESGPC ] descontada da Pontuagdo de Sikacz ¢ Wolczek (2018)
Controvérsias”
Controvérsias' (REFINITIV EIKON,
2021a)
Pontuagdo ASG baseada nos pilares
Garcia, Mendes-Da-Silva
ESG Pilares ASG? Ambiental, Social e de GC
e Orsato (2017)
(REFINITIV EIKON, 2021a)
Reflete o impacto de uma empresa nos
) ) ) o ) Garcia, Mendes-Da-Silva
ep Pilar Ambiental | sistemas naturais vivos € ndo vivos
e Orsato (2017)
(REFINITIV EIKON, 2021a).
Reflete a capacidade de uma empresa
gerar confianga e fidelizag@o de seus
) ) ) ) Garcia, Mendes-Da-Silva
sp Pilar Social colaboradores, clientes e a sociedade,
) . e Orsato (2017)
por meio das melhores praticas de
gestdo (REFINITIV EIKON, 2021a).
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Reflete a capacidade da empresa em
direcionar e controlar seus direitos e

) responsabilidades por meio da criagdo ) )
Pilar Garcia, Mendes-Da-Silva
ap de incentivos, bem como de freios e
Governanga e Orsato (2017)
contrapesos para gerar valor para os
acionistas (REFINITIV EIKON,

2021a).

Nota: 1 A Pontuagdo de Controvérsias ¢ identificada na base de dados Refinitiv Eikon como ESG Controversies
Score, calculada com base em 23 topicos relacionados a controvérsias ASG. Tal variavel ndo faz parte do escopo
deste trabalho. 2 Pesquisas anteriores nomearam esta variavel “pontuagdo ASG”.

Fonte: Elaborado pelo autor.

A variavel Sistema Legal (legalsys) apresenta o tipo do sistema legal dos paises da
amostra classificados em trés grupos: 6 paises apresentam o sistema legal do tipo common law,
com 548 observagdes, 23 paises sdo do tipo civil, com 682 observagdes e 6 paises sdo
classificados como mix, com 101 observacdes. As observagdes destes sistemas legais
representam 41,17%, 51,24% e 7,59% da amostra, respectivamente. No Apéndice C encontra-
se a relacdo dos paises da amostra por tipo de sistema legal e a respectiva quantidade de
observagoes.

A variavel Pilares ASG ¢ composta pela pontuacdo dos pilares Ambiental, Social e de
Governanga. A pontuagdo dos pilares Ambiental e Social de cada empresa é baseada no
desempenho relativo desses fatores em relagdo ao benchmark do setor, enquanto a pontuacao
de GC ¢ baseada no desempenho das praticas de GC da empresa em relagdo aquelas praticadas
no pais de constitui¢do. Com isso, os dados determinam o desempenho relativo de uma empresa
com base em cada benchmark, considerando os critérios do modelo de dados Refinitiv?’,
resultando em dados confidveis, objetivos e imparciais (REFINITIV EIKON, 2021b).

De acordo com Sikacz e Wolczek (2018), o principal objetivo da variavel “ASG e
Controvérsias” (ESGPC) ¢é descontar da variavel Pilares ASG (ESG) os impactos negativos
causados por eventos relacionados a empresa, ocorridos no ultimo ano fiscal e divulgados na
midia. Todavia, esses autores destacaram que o impacto negativo de um evento pode ocorrer
em outro(s) ano(s), e.g., informagdes sobre o desenvolvimento de processos ou disputas, o que

poderia prejudicar a significancia estatistica das analises realizadas. Por isso, como precaucao,

20 Em Refinitiv Eikon (2021b), encontram-se maiores detalhes.
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as duas variaveis foram utilizadas nesta pesquisa, a “ASG e Controvérsias” (ESGPC) e a Pilares
ASG (ESG).

Na tabela 1, apresenta-se a estatistica descritiva dos dados, com destaque para o
coeficiente de variacdo (cv). Esse coeficiente permite a comparabilidade da variacao dos dados,
pois elimina a unidade de medida de uma variavel ao dividir seu desvio padrao por sua média.
Um c¢v maior que 0,30, conforme observado nas varidveis, sugere a inexisténcia de

homoscedasticidade ¢ a presenca de outliers.

Tabela 1 — Estatistica Descritiva das variaveis

ROIC  ROE ROA ESGPC ESG ep sp ap tde

Min -0,409 -1,370 -0,873 2,469 2,469 0,000 0,485 1,202 0,000
Max 0,727 0,803 0,506 88,720 90,483 97,471 94,980 98,493 14,401
Mean 0,069 0,080 0,031 45,157 46,424 45,233 43,679 52,072 1,355
Sd 0,061 0,137 0,061 19,555 20,247 26,066 23,199 22,525 1,230
Cv 0,881 1,699 1970 0433 0436 0576 0,531 0,433 0,907
N 1.187 1.331 1.331 1331 1331 1331 1331 1331 1.297

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os testes Shapiro-Wilk e o teste Kolgomorov-Smirnov para uma amostra foram
realizados com o objetivo de verificar a normalidade dos dados. Os resultados de ambos
indicaram a ndo normalidade dos mesmos. Em seguida, a presenga de outliers foi observada
pela analise dos graficos box-plot. As observagdes plotadas acima ou abaixo do pavio de cada
box-plot sugerem a presenca de outliers nas variaveis (KWAK; KIM, 2017), conforme se

verifica na figura 1.
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Figura 1 — Graficos box-plot
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Para o tratamento das variaveis que apresentaram indicios de outliers, e.g., ROIC, ROE,
ROA e Grau de Endividamento (¢de), foi realizada a winsoriza¢do dos dados a 1%. Por esse
procedimento, 1% das varidveis da cauda inferior e 1% da superior tém seus valores extremos
substituidos pelo ultimo valor imediatamente anterior (cauda final) e imediatamente posterior
(cauda inferior). Dessa forma, conforme apontado por Kwak e Kim (2017), sdo aproveitadas as
observagdes sem necessidade de exclusdo dos dados. Apos a winsorizagdo, acrescentou-se a
letra W antes do nome de cada variavel para indicar a realizagao deste procedimento. Na tabela
2, apresenta-se a matriz de correlagdo. Nela, observa-se a correlagdo das variaveis da amostra

com a respectiva significancia estatistica verificada.
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Tabela 2 — Matriz de Correlagdo

Wroic Wroe Wroa ESGPC ESG ep sp ep Wtde
Wroic 1
Wroe  0,799*%** ]
Wroa  0,861%**  (,792%** ]
ESGPC 0,019 0,077*** -0,067** 1
ESG -0,005 0,065**  -0,096*** 0,067*** 1
ep -0,083*** 0,009 -0,148%** (,878*** (,915%** |
sp 0,086***  0,139%** 0,021 0,857*** (,882%** (,732%*** ]
ep 0,033 0,0276  -0,079*** (0,583*** (,594*** (,32]1*** (,372%*%* |
Wtde  -0,341%** -0,057* -0,394*** -0,034 -0,025 0,069**  -0,097***  -0,094%** 1

Nota: Significancia estatistica *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Observa-se uma correlacdo elevada entre as proxies para o DFC, assim como entre as
proxies para o engajamento ASG. No entanto, tais variaveis serdo empregadas no modelo de

forma intercalada.

4.4.1.2 Apresentagdo do Modelo

Tendo em vista o objetivo desta pesquisa, que é verificar a existéncia de uma relagdo
entre o engajamento ASG e o DFC considerando o sistema legal no pais onde as empresas se
localizam, apresenta-se o modelo a ser empregado utilizando dados em painel desbalanceado.
VarDep;; = a + 1 VarDep;;_, + B,Varind;. + B3 legalsys; + B, Varind,;; *
legalsys; + ps Wtde;; + B¢ year; + e;; (10), em que VarDep;; = varidveis do DFC da
empresa i no ano t, e.g., ROIC, ROE e ROA; a = constante; VarDep; ., = varidvel dependente
da empresa i no ano #-1; Varind = variavel independente, sdo as proxies para o engajamento
ASG, e.g., ESGPC, ESG, ep, sp ¢ gp, da empresa i no ano ¢; legalsys; = variavel categorica
que identifica o sistema legal do pais j em common law (0); civil (1) e mix (2) ;
VarIndep;, * legalsys; = interacdo entre a variavel independente de empresa i no ano ¢ com
a categorica que identifica o sistema legal do pais j; Wtde,; = Grau de Endividamento da
empresa i no ano f#; yeary = dummy para identificar o ano; f8,, = coeficientes; e; , = termo de

erro da empresa i no ano z.
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Nos casos em que a amostra apresenta a estrutura de dados em painel, Ullah, Akhtar e
Zaefarian (2018) destacaram que fontes distintas de endogeneidade podem gerar estimativas
enviesadas e inconsistentes ao empregar o estimador dos Minimos Quadrados Ordinarios
(MQO). Para lidar com tal problema, Baum (2006) ¢ Wooldridge (2012) consideraram o
estimador de varidveis instrumentais uma abordagem eficaz. No entanto, Baum, Schaffer,
Stillman (2003) afirmaram que o estimador de varidveis instrumentais se torna inconsistente ao
ser empregado em uma analise de dados heterocedasticos e indicaram o Método dos Momentos
Generalizados (GMM) como o mais apropriado.

Para determinar o estimador GMM mais adequado — em diferencas ou sistémico, de
uma etapa ou duas —, observa-se o coeficiente da variavel dependente defasada conforme
procedimento descrito por Roodman (2009), a seguir:

e Estimac¢do do modelo por MQO com dados empilhados (pooled ordinary least squares,
em inglés): considera-se o coeficiente da variavel dependente defasada como o limite
superior;

e Estimagdo do modelo por meio do estimador within na presenca de efeitos fixos (least
square dummy variables, em inglés®!): considera-se o coeficiente da variavel
dependente defasada como o limite inferior;

e Estimar o modelo por meio de GMM em diferencas (GMM-Dif) e GMM sistémico
(GMM-Sys).

O estimador GMM mais apropriado é aquele em que o coeficiente da variavel
dependente com uma defasagem estiver mais proximo do limite superior, conforme resultados

apresentados na tabela 3.

Tabela 3 — Escolha do estimador GMM

Variavel dependente: Wroa Wroa Wroa Wroic
Variavel independente: ESGPC sp gp ep
Estimadores:

MQO empilhado 0,613 0,609 0,620 0,595
Within EF 0,315 0,315 0,317 0,220
GMM-Dif uma etapa 0,355 0,361 0,367 0,345
GMM-Dif duas etapas 0,401 0,402 0,426 0,454!

21 Marques et al. (2000) traduziram o estimador least square dummy variables (LSDV) como within na presenga
de efeitos fixos.
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GMM-Sys uma etapa equation level 0,431 0,427 0,429 0,388
GMM-Sys uma etapa 0,434! 0,431! 0,438 0,399
GMM-Sys duas etapas equation level 0,409 0,428 0,394 0,343
GMM-Sys duas etapas 0,408 0,427" 0,401 0,352

Nota!: Ndo passou nos testes de validagio.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Para evitar o problema de excesso de instrumentos que acarreta a ndo validacdo do
modelo, foi definida a utiliza¢cdo de um instrumento para cada variavel e defasagem, ao invés
de utilizar um instrumento para cada ano, variavel e defasagem. Com o uso da opg¢ao collapse
no comando xtabond2 do sofiware Stata, foi possivel reduzir a matriz dos instrumentos
utilizados (ROODMAN, 2009). Nao foram encontrados indicios de multicolinearidade apos a
analise do Fator de Inflagdo da Variancia (VIF), que apresentou resultado inferior a 1,50 em

todas as regressoes realizadas.

4.4.1.3 Analise e Discussdo dos Resultados

Identificado o estimador GMM mais adequado, foi executado o modelo com a
alternancia das variaveis ASG visando analisar o efeito destas variaveis sobre o DFC das
empresas do setor elétrico, representado pelas variaveis dependentes ROIC, ROE e ROA. O
resultado das regressdes encontra-se na tabela 4. Na primeira linha dessa tabela, apresenta-se o
numero da regressao e o tipo do estimador GMM utilizado. Na segunda linha, nota-se a variavel
dependente com uma defasagem que € uma premissa do estimador GMM, seguida do respectivo
coeficiente com a significancia estatistica e erro padrdo observados. Em todas as regressoes,

essa variavel apresentou significancia estatistica indicando a adequac¢do do modelo.

Tabela 4 — Resultados das regressoes

Estimador GMM: 1-Sys 1IE*E ~ 2-Sys 2E*E ~ 3-Sys 1E 4-Sys 1E
Var. Dep. Defasada: Wroa Wroa Wroa Wroic
Var. Dep. Defasada 0,43 1*** 0,428%** 0,438%** 0,399%**
(0,0623) (0,0696) (0,0619) (0,0881)
Variavel Independente: ESGPC sp gp ep
Variavel Independente 0,0001 0,00012 -0,00002 0,0001

(0,0001) (-0,0001) (0,0001) (0,0001)




Var. Categoérica e Interacgoes:

130

Sistema Legal: Civil 0,0131 0,0071 0,0164* 0,0159*
(0,0095) (0,0079) (0,0097) (0,0086)
Sistema Legal: Mix 0,0212%* 0,0248** 0,00367 0,0368**
(0,0106) (0,0110) (0,0114) (0,0148)
Sistema Legal: Civil * Var. -0,0002 -0,0001 -0,0003* -0,0002
Independente (0,0002) (0,0001) (0,0001) (0,0001)
Sistema Legal: Mix * Var. -0,0003* -0,0005%** 0,0000 -0,0004
Independente (0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0002)
Variaveis de Controle e Constante:
Wtde -0,0187*** -0,0198*** -0,0194*** 0,0025
(0,0052) (0,0075) (0,0052) (0,0085)
Constante 0,0354%%* 0,0337%** 0,0418*** 0,0238*
(0,0100) (0,0118) (0,0103) (0,0137)
Observagdes 1.120 1.120 1.120 963
Dummy ano Sim Sim Sim Sim
Grupos 166 166 166 160
Instrumentos 47 47 47 47
F 81,89 67,05 65,61 218,78
Arellano Bond AR (1) 0,000 0,000 0,000 0,000
Arellano Bond AR (2) 0,146 0,171 0,154 0,161
Hansen 0,101 0,122 0,160 0,197

Nota: Sys — GMM Sistémico; Dif — GMM em diferenga; 1E — GMM de uma etapa; 2E — GMM de duas etapas;

*E* — equacdo em nivel. Erro padrdo robusto entre parénteses. Significancia estatistica: *** p<0,01, ** p<0,05,
* p<0,1. Outras variaveis de controle, e.g., capex/ativos totais, estrutura de capital (Divida Total/Divida Liquida
+ Patrimo6nio Liquido) e payout, foram testadas. Tais modelos ndo apresentaram significancia estatistica ou ndo
foram validados e, portanto, ndo foram incluidos nas analises.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Nas palavras de Baum, Schaffer e Stillman (2003), uma variavel instrumental deve ser

correlacionada com a variavel enddgena e ser ortogonal em relagdo ao termo de erro. De forma

a atender a estas condigdes, esses autores indicaram que deve ser realizado o teste F para testar

a significancia conjunta dos instrumentos empregados na regressao da primeira etapa do GMM.

Por sua vez, os testes Arellano Bond 1 (AR1) e Arellano Bond 2 (AR2) foram realizados para

verificar a hipotese nula, de que a diferenga do termo de erro apresenta correlagdo serial de

primeira ordem (AR1) e de segunda ordem (AR2). O p-valor do teste AR1 deve apresentar

significancia estatistica para a autocorrelacdo de primeira ordem. Entretanto, o p-valor do teste

AR2 ndo deve apresentar significancia estatistica para a autocorrelagdo de segunda ordem. Essa
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¢ uma indicacdo de que as condi¢des de momento estdo especificadas corretamente, pois, do
contrario, tais condi¢des ndo estariam sendo eficientes em eliminar a autocorrelagdo de segunda
ordem ou de ordens superiores. Observa-se, na tabela 4, que o resultado desses testes indicou a
validagdo do modelo.

Por meio do teste de Hansen, comprova-se a validade conjunta dos instrumentos. O p-
valor reportado neste teste sem significancia estatistica indica que os instrumentos sdo validos
e corretamente especificados. Contudo, de acordo com Roodman (2009), para considerar a
validade dos instrumentos, o p-valor do teste de Hansen deve ficar entre 0,10 e 0,20. Conforme
Roodman (2009), p-valores em torno de 0,25 devem ser vistos com cautela, pois podem indicar
um problema de estimagdo e validade dos instrumentos. Para este autor, apesar de o teste de
Hansen ser robusto a heterocedasticidade, ele ¢ enfraquecido na presenga de instrumentos em
demasia.

As variaveis dependentes ROIC, ROE e ROA, assim como as variaveis independentes
“ASG e Controvérsias” (ESGPC), ASG (ESG), Pilar Ambiental (ep), Pilar Social (sp) e Pilar
Governanga (gp), foram empregadas de forma intercalada. Como se averigua na tabela 4, as
proxies para o engajamento ASG ndo apresentaram significancia estatistica em nenhuma das
regressoes. Tal resultado pode ser explicado pela heterogeneidade das empresas da amostra,
uma vez que estas pertencem aos diversos segmentos do setor elétrico, e.g., geragdo,
transmissdo, distribuicdo e comercializacdo e situam-se em varios paises com normas
regulatorias distintas.

Na regressdo 1, constatou-se uma associagdo positiva entre os paises de sistema legal
mix e o0 ROA. Entretanto, na interagdo entre a “ASG e Controvérsias” (ESGPC) e a categorica
que identifica o sistema legal do pais em mix, observou-se um impacto negativo no ROA. Na
regressao 2, foi observada uma associagdo positiva entre o sistema legal mix e o ROA. Porém,
ao analisar o termo de interacdo, ao aumento da pontuacao do pilar social (sp) foi observado
um impacto negativo no ROA das empresas situadas nos paises de sistema legal mix.

Corroborando esse resultado, na regressdo 3, foi observada uma associag@o positiva
entre o sistema legal civil e 0 ROA. Ao analisar o termo de interagdo, ao aumento da pontuagdo
do Pilar Governanca (gp) constatou-se um impacto negativo no ROA das empresas situadas nos
paises com tal sistema legal, em relagdo ao grupo de base. Na regressdo 4, ao empregar o
ROIC (Wroic) como variavel dependente e o Pilar Ambiental (ep), foi observada uma
associacdo positiva entre o ROIC das empresas situadas nos paises de sistemas legais civil e

mix em relagdo ao grupo de base.
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Os resultados demonstrados na tabela 4 sugerem uma relag@o positiva entre o sistema
legal civil e 0 mix com 0 ROA e o0 ROIC, ao compara-los com o grupo de base, o sistema legal
common law. Como o sistema legal civil ¢ o que menos protege os acionistas (LA PORTA et
al., 1998), presume-se que o risco nos paises com esse sistema legal seja maior do que o risco
nos paises de sistema legal common law. Com isso, os acionistas tendem a exigir uma
remunerac¢ao maior pelo capital investido junto aos 6rgaos reguladores do setor elétrico nesses,
o que possibilitaria as empresas localizadas nos paises de sistema legal civil obterem um DFC
superior. E razoavel supor que o mesmo raciocinio se aplica ao sistema legal mix.

Entretanto, ao analisar as proxies para o DFC com o coeficiente do termo de interacdo
entre o sistema legal e a variavel independente ASG, observou-se uma relagdo negativa entre o
ROA e (i) a “ASG e Controvérsias” e o Pilar Social das empresas do sistema legal mix nas
regressoes 1 e 2, respectivamente, e (ii) o Pilar Governanga das empresas do sistema legal civil
na regressdo 3. Dessa forma, as evidéncias encontradas sugerem a existéncia de uma relacdo
negativa entre o engajamento ASG e o DFC das empresas localizadas em paises de sistema
legal civil e mix. Tal fato encontra-se em linha com Barnea ¢ Rubin (2010) e Miralles-Quiros,
Miralles-Quir6s ¢ Valente Gongalves (2018) e encontram suporte na Shareholder Expense
Theory, uma vez que o aumento do investimento em praticas sustentaveis tende a aumentar os

custos e prejudicar o DFC.

4.4.1.4 Pos-testes

Em seguida, foi realizado o teste ndo paramétrico Kruskal-Wallis (KRUSKAL;
WALLIS, 1952) que se trata de um teste de classificagdo de igualdade de populagdes
empregando as varidveis “ASG e Controvérsias” (ESGPC), Pilares ASG (ESG) e Pilares
Ambiental (ep), Social (sp) e Governanga (gp), de forma intercalada, de acordo com o sistema
legal, e.g., common law, civil ou mix. Por esse teste, foi rejeitada a hipotese nula de igualdade
entre as populagdes das variaveis ep e gp, ambas com 1% de significancia estatistica. Esse
resultado indica que pelo menos um dos grupos formados com base no tipo do sistema legal
apresentou diferenca entre as demais populagdes, tanto no teste considerando a variavel ep,
quanto no teste com a variavel gp.

Como o teste ndo paramétrico Kruskal-Wallis testa a dominancia estocéstica entre os
grupos com objetivo de verificar se existe pelo menos um grupo diferente dos demais, torna-se
necessario realizar o Teste de Dunn (DUNN, 1964) para comparar a dominancia estocastica

entre os pares de grupos. Ao realizar tal teste, pretende-se testar a igualdade entre a combinagao
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de dois grupos derivados da analise anterior para identificar qual grupo tem a maior mediana.
O resultado apresenta-se na tabela 5. O valor apresentado para cada par ¢ o resultado da mediana
do grupo identificado na coluna menos a média do grupo identificado na linha, com sua

respectiva significancia estatistica.

Tabela 5 — Teste Dunn

Pilar Ambiental (ep)

Common Law Civil
Civil -3,054%%*
Mix 0,675 2,320%*

Pilar Governanca (gp)

Common Law Civil
Civil 10,287#%*
Mix 2,739%%* -2,7753%**

Nota: Significancia estatistica: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Portanto, ¢ possivel classificar os grupos de empresas conforme o sistema legal do pais
em que se localizam. No Teste Dunn para o Pilar Ambiental (ep), a mediana do grupo Common
Law menos a mediana do grupo Civil ¢ igual a -3,054. Devido ao sinal negativo observado,
conclui-se que a mediana do Pilar Ambiental (ep) das empresas situadas nos paises de sistema
legal civil ¢ maior do que a das empresas situadas nos paises de sistemas legais common law e
mix. Desse modo, as evidéncias indicam que a mediana da pontuagdo do Pilar Ambiental (ep)
das empresas localizadas em paises de sistema legal civil ¢ maior do que a das localizadas em
paises de sistemas legais common law e mix.

Entende-se que o mercado de capital nos paises de sistema legal civil ¢ menos
desenvolvido do que nos paises common law (LA PORTA et al., 1997) e oferece uma fraca
protecdo aos investidores (LA PORTA et al., 1998). Ao obter um bom desempenho ambiental
(boa pontuagdo no Pilar Ambiental) em um setor ambientalmente sensivel, como o de energia,
as empresas contribuem para a reducdo do risco de acidentes ambientais que, por sua vez, pode
contribuir para a reducdo do custo de capital, em linha com os estudos de Zhao et al. (2018),
Chollet e Sandwidi (2018) e Sharfman e Fernando (2008). Tal fato torna-se de grande interesse
a essas empresas.

O resultado observado no Teste Dunn empregando a variavel Pilar Ambiental (ep) esta

em linha com a Stakeholder Theory e corrobora os achados de Lin ef al. (2015) que afirmam
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que as empresas em setores ambientalmente sensiveis tendem a obter um melhor desempenho
ambiental devido ao reconhecimento que esses investimentos produzem junto aos stakeholders,
além de que, para Garcia, Mendes-Da-Silva e Orsato (2017), contribuem para a redugdo do
risco de penalidades, boicotes e da perda da lealdade dos consumidores e s3o uma forma de
evitar danos ambientais que podem ser de grande impacto a lucratividade da empresa. Da
mesma forma, também se alinha com a abordagem estratégica do engajamento ASG, pois ¢
razoavel supor que as empresas do setor elétrico desenvolvem atividades de impacto ambiental
devido ao fato de que o meio ambiente é um ponto de intersecgdo entre o negdcio das empresas
do setor elétrico e a sociedade, conforme a abordagem estratégica de Porter e Kramer (2006).
Por sua vez, o resultado do Teste Dunn empregando a varidvel Pilar Governanca (gp)
indica que a mediana do Pilar Governanga (gp) das empresas situadas em paises de sistema
legal common law € maior do que a mediana daquelas situadas em paises de sistema legal mix,
que, por sua vez, ¢ maior em comparagdo com o sistema legal civil. La Porta et al. (1998)
encontrou evidéncias de que os paises de sistema legal commom law oferecem melhor prote¢ado
legal aos acionistas, enquanto os baseados no direito civil francés (civil law) oferecem a menor
prote¢do. Dessa forma, o resultado do Teste Dunn empregando a variavel Pilar Governanga
(gp) pode sugerir que as praticas de GC nos paises common law sdo implementadas em maior
numero ou sdo mais eficazes. Isso possibilita o alinhamento dos interesses entre o agente € o
principal, reduz a assimetria informacional e a expropriacdo da riqueza dos acionistas

minoritarios, entre outras ocorréncias, em linha com a Teoria da Agéncia.

4.4.2 Analise Governanc¢a Corporativa

4.4.2.1 Descricao dos Dados

Para aprofundar o entendimento dos resultados obtidos, investigou-se a relacdo das
praticas de GC e o Pilar Governanga (gp) entre os grupos formados conforme o sistema legal
do pais em que as empresas se localizam. Foram obtidas 31 variaveis de GC por meio da base
de dados Refinitiv Eikon?? que se apresentam no Apéndice B que serdo utilizadas como proxies

das praticas de GC. Com isso, espera-se poder obter indicios de uma relagdo entre praticas de

22 N3o foi possivel obter as variaveis relacionadas as praticas ambientais para realizar o mesmo procedimento com
o Pilar Ambiental.
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GC e 0 DFC, ao entender como determinada pratica de GC se relaciona com o Pilar Governanga
considerando o sistema legal do pais.

Foi realizado um procedimento para obter um modelo ajustado para cada sistema legal.
Entretanto, o modelo final para o grupo mix ndo apresentou um nivel de ajuste satisfatorio e
ndo sera reportado. Acredita-se que o numero maximo de 98 observagdes das variaveis GC
disponiveis para esse grupo foi insuficiente para o ajuste do modelo, conforme procedimento
aplicado aos demais grupos e descrito a seguir. Realizou-se o teste Kolgomorov-Smirnov para
uma amostra com o objetivo de verificar a normalidade dos dados. Os resultados indicaram a
nao normalidade dos dados. Para as andlises dos grupos common law e civil, foi realizada
inicialmente uma analise do box-plot das variaveis para identificar a ocorréncia de outliers

(figura 2).

Figura 2 — Graficos box-plot, por sistema legal
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Para o tratamento das variaveis que apresentaram indicios de outliers, e.g., anpd, bsz,
nm, bgn, rp, bc e sc, realizou-se a winsorizagdo dos dados a 1%, por grupo do sistema legal.
Apbs a winsorizagdo, ao final do nome de cada variavel, foi acrescido “ numero identificador

do grupo” ¢ a letra w. Como exemplo, a variavel bc do grupo common law apds a winsorizagao
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foi identificada por bc_Ow e a do grupo civil foi identificada como bc_I/w. Ressalta-se que ndo
ha perda de observagdes ao realizar a winsoriza¢ao dos dados. Na tabela 6, apresenta-se a matriz
de correlagdo das variaveis de GC nao dicotomicas. Nela, percebe-se a correlacdo das variaveis
da amostra com a respectiva significancia estatistica observada. Nota-se a predominancia de

correlagdes com significancia estatistica.

Tabela 6 — Matriz de correlag@o das variaveis de GC, por sistema legal

Common Law

Gp bsz Ow nm 0w  anpd Ow bgn Ow rp Ow be 0w  sc Ow

gp 1

bsz Ow  0,225%%* ]

nm Ow  -0,091%* 0,020 1

anpd Ow 0,006 0,180%**  .0,268*** |

bgn Ow  0,265%**  -0,066 0,055 -0,201%** |

p Ow  0,440%%* 0 457%%% _(,143%%*% (226%%* (,028 1

bc Ow  0,462%%%  (,500%** -0,127%%% (369%%* (,124%%* (,789%** |

sc_Ow  0,428%*%  0477+%* _0,084%  0,243%¥* 0,024  0,913%%* 0,760%** |

Civil

ep bsz 1w nm_1w anpd 1w bgn 1w rp 1w bc 1w sc 1w

gp 1

bsz_Iw  -0,294%** |

nm_lw 0,045 -0,069 1

anpd_Iw -0,016 0,062 0,201%* 1

bgn 1w 0270%%*  -0,119%** _0,230%** 0,037 1

p 1w 0,352%%% 0,024 0,078 0,585%%*%  (0,203%** |

bc 1w 0,165%%* 0,042 0,029 -0,012  0,098%*% 0,302%** |

sc 1w 0,105%*  0,101%%  0,107%  0,227%*% -0,011  0,464%** 0,218*%** |

Nota: Significancia estatistica *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.
Fonte: Elaborado pelo autor.
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4.4.2.2 Apresentagdo do Modelo

Para cada grupo, foi realizada uma pré-selecdo das varidveis ao executar uma regressao
univariada com a variavel dependente Pilar Governanga (gp) para cada variavel independente
de GC. Foram excluidas as variaveis que ndo apresentaram significancia estatistica ou aquelas
que foram omitidas por colinearidade. Em seguida, executou-se uma regressao multivariada,
retirando de cada modelo as varidveis que nao apresentavam significancia estatistica, por ordem
das que apresentavam o maior p-valor. Este procedimento foi repetido até que todas as variaveis
de cada modelo apresentassem significincia estatistica. A especificacdo de cada modelo

apresenta-se a seguir.

Modelo para o sistema legal common law:

gpit = a + B1sbs;¢ + Babgn_Ow; . + B3 nbc;y + BoCSR; ¢+ + Psbc_Ow; ¢ + €;, (11) em que:
gp; ¢ = Pilar Governanga, empresa i, ano t; sbs;, = Conselho Escalonado, empresa i, ano
bgn_O0w; ;= Diversidade de Género do Conselho, common law, empresa i, ano ¢, winsorizado;
nbc; = Comité de Nomeagdo, empresa i, ano t; CSR; = Comité de RSC, empresa i, ano f;
bc_Ow; ;= Remuneragdo dos Conselheiros, common law, empresa i, ano ¢, winsorizado; 5, =

coeficientes; e; ; = termo de erro, empresa i, ano ¢.

Modelo para o sistema legal civil:
gpie = a + B1bsz_1lw;, + B, ceo;r + B3 abcy; + B4CSR; ¢ + Pssvep;r + e;+ (3) em que:
gpit = Pilar Governanga, empresa i, ano t; bsz_lw; = Tamanho do Conselho, civil,
empresa i, ano t, winsorizado, ceo;, = Chief Executive Officer (CEO) Membro do Conselho,
empresa i, ano t; abc,; = Comité de Auditoria, empresa i, ano t; CSR; = Comité de RSC,
empresa i, ano t; svep; = Acionistas Votam para a Remuneragdo dos Executivos, empresa i,
ano t; B, = coeficientes; e;; = termo de erro, empresa i, ano t.

Na tabela 7, apresenta-se a estatistica descritiva das variaveis ndo dicotomicas de GC

que serdo empregadas nos modelos.
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Tabela 7 — Estatistica descritiva das variaveis de GC

Variaveis min. max. Média d.p. Cc.V. N

Common Law

ep 1,202 9,493 59,068 23,209 0,393 548
bgn Ow 0 0,5 0,213 0,115 0,539 548
be Ow 0,022 4,883 1,686 1,102 0,654 532
Civil

ep 3,375 94,225 46,284 20,533 0,444 682
bsz 1w 5 25 12,749 4,432 0,348 682

Nota: gp = Pilar Governanga; bgn_0w = Diversidade de Género do Conselho, common law, winsorizado.
Bc_0w = Remuneragdo dos Conselheiros, common law, winsorizado; bsz_Iw = Tamanho do Conselho, civil,
winsorizado.

Fonte: Elaborado pelo autor.

4.4.2.3 Analise e Discussdo dos Resultados

Como medida de multicolinearidade, analisou-se o VIF. Nenhuma variavel apresentou
VIF maior que 1,50. A média do VIF do grupo common law ficou em 1,18, enquanto a do grupo
civil ficou em 1,13, ambas abaixo do limite de tolerancia de 10, sugerido por Hair et al. (2009).
Foram executados os testes de Chow, Breush-Pagan ¢ Hausman, com resultado do ultimo
indicando a aplicacdo de efeitos fixos ao modelo econométrico de ambos os grupos. Em
seguida, foram realizados os testes de Wald e o de Wooldridge. Esses testes indicaram a néo
homoscedasticidade dos dados e problemas de autocorrelagdao nos dados de ambos os grupos.
Nesses casos, Baum (2006) sugeriu que deve ser realizada uma analise de dados em painel
empregando o estimador dos Minimos Quadrados Generalizados (GLS). Os resultados

apresentam-se na tabela 8.

Tabela 8 — Resultados da regressdo utilizando o estimador dos GLS

Sistema Legal: Common Law Civil
Variaveis: Coeficiente E.P. Z Coeficiente E.P. Z
Dummy Conselho Escalonado: sim -9,140%** 1,715 -5,33

Dummy Diversidade de Género do
Conselho 12,753** 5,712 2,23

Dummy Comité de Nomeagdo: sim 16,033*** 1927 8,32
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Dummy Remuneragdo dos

Conselheiros: sim 5,480%** 0,751 7,30

Dummy Comité de RSC: sim 9,772%**% 1,791 5,46 8,057*** 1,457 5,53
Tamanho do Conselho -0,577*** 0,155 -3,73
Dummy CEO Membro do Conselho:

sim -3,402%* 1,428 -2,38
Dummy Comité de Auditoria: sim 8,404 % ** 2,035 4,13

Dummy Acionistas Votam para a

. 12,485%** 1,521 21
Remuneracdo dos Executivos: sim A485 >3 8

Constante 33,243%*%* 20946 11,29 42,090*%** 2929 14,37
Numero de Observagoes 518 536

Numero de grupos 61 88

Wald Chi2 282,96 184,79

Prob > Chi2 0,000 0,000

Nota: Significancia estatistica: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.
Fonte: Elaborado pelo autor.

No modelo econométrico desenvolvido para as empresas que formam o grupo common
law, os resultados descritos na sequéncia foram observados. As varidveis que apresentam
coeficientes positivos, e.g., Diversidade de Género do Conselho, Comité de Nomeagdo, Comité
de RSC e Remuneracdo dos Conselheiros, demonstram uma relagdo positiva com o Pilar
Governanga (gp), enquanto a variavel Conselho Escalonado, apresenta uma relacdo negativa.
Portanto, um aumento no percentual de mulheres no conselho e na remuneragdo total dos
conselheiros e a adocdo de um Comité de Nomeacdo e um Comité de RSC contribuem para
aumentar a pontuagdo do Pilar Governanga das empresas nos paises em que o sistema legal € o
common law. Ja as empresas que apresentam um Conselho Escalonado manifestam uma
reducdo no Pilar Governanca (gp).

Observou-se que as variaveis que compdoem o modelo econométrico desenvolvido para
as empresas que formam o grupo civil sdo diferentes daquelas que compdem o modelo common
law, exceto pela variavel Comité de RSC, que apresenta relagdo positiva com o Pilar
Governanga (gp) e ¢ comum a ambos os grupos. Tal fato sugere que a pontuagdo do Pilar
Governanga (gp) ¢ impactada por variaveis diferentes conforme o sistema legal do pais onde as
empresas se localizam.

No modelo econométrico para as empresas que formam o grupo civil, as variaveis que

apresentam coeficientes positivos, e.g., Comité de RSC, Comité de Auditoria e Acionistas
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Votam para a Remuneragdo dos Executivos, contribuem para o aumento do Pilar Governanga
(gp) das empresas que formam o grupo civil. Como o Pilar de Governanga (gp) apresenta uma
relacdo negativa com o ROA desse grupo, conforme observado no resultado do estimador
GMM (tabela 4), é razoavel supor que, ao contribuir para um aumento do Pilar Governanga,
essas variaveis contribuem para uma reducao do DFC, representado pelo ROA. Por outro lado,
as variaveis de coeficientes negativos, e.g., Tamanho do Conselho, CEO Membro do Conselho,
observadas na tabela 8, contribuem para uma redugdo do Pilar Governancga (gp) das empresas
do grupo civil. Portanto, atuam para um aumento do ROA das empresas desse grupo.

A estatistica Z ¢ a conversdo do desvio padrao para unidades padrao de distancia em
relacdo a média zero (ASSIS; SOUZA; DIAS, 2019). Tal defini¢do sugere que, quanto mais
distante de zero for o valor absoluto da estatistica Z, mais significativa é a variavel. E razoavel
pensar que, se a variavel ¢ mais significativa, ela ¢ mais significante para o modelo. Nesse
contexto, com base nos valores da estatistica Z, as evidéncias sugerem que as variaveis Comité
de Nomeacdo, Remuneracdo dos Conselheiros, Comité de RSC e Diversidade de Género do
Conselho contribuem nessa ordem, para um aumento do Pilar Governanca (gp) das empresas
do grupo common law.

Por outro lado, as variaveis Acionistas Votam para a Remunera¢do dos Executivos,
Comité de RSC e Comité de Auditoria participam, nessa ordem, para um aumento do Pilar
Governanga (gp) das empresas do grupo civil e, desse modo, contribuem na mesma ordem para
uma reducdo do ROA dessas empresas. Como Tamanho do Conselho e CEO Membro do
Conselho contribuem nessa ordem para uma reducdo do Pilar Governanga, essas variaveis
contribuem nessa ordem para um aumento do ROA das empresas que formam o grupo civil.

Esses resultados se alinham com a Teoria de Agéncia, uma vez que essas variaveis
aumentam o monitoramento das decisdes dos gestores e, com isso, tendem a minimizar a
expropriacdo de riqueza dos acionistas. Pode-se concluir que também existe um alinhamento
com a Stakeholder Theory, pois, conforme Uyar et al. (2020), a adogdo de um Comité de RSC
e o aumento da diversidade de género dos conselheiros estdo associados ao engajamento ASG.
As etapas da andlise do grupo mix ndo foram apresentadas, pois, apos a exclusdo das variaveis
sem significancia e aquelas omitidas por colinearidade, o modelo final apresentou um nivel de

ajuste insatisfatorio e apenas uma variavel independente dicotdmica contendo 98 observagdes.
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4.5 CONCLUSAO

Nesta pesquisa, foi analisado se o engajamento ASG apresenta alguma relagdo com o
DFC de 178 empresas do setor elétrico localizadas em 35 paises, considerando o sistema legal
dessas nagdes. Os dados dos anos 2010 a 2020 foram obtidos por meio da base de dados
Refinitiv Eikon, com excecdo do sistema legal que foi obtido no website da CIA (2020).
Considerando o sistema legal common law como o grupo de base, apresenta-se a conclusdo
desta pesquisa.

Nos paises de sistema legal civil, ndo foi observada uma relacdo entre o DFC das
empresas do setor elétrico e o engajamento ASG representado pelas variaveis (i) “ASG e
Controvérsias” e (ii) Pilares ASG. Dessa forma, ndo foi rejeitada a hipotese de pesquisa H1 “Ao
considerar o tipo de sistema legal civil, ndo ha relagdo entre a pontuacdo ASG e o DFC das
empresas do setor elétrico”. Do mesmo modo, ndo foram observadas evidéncias que indicassem
a existéncia de uma relagdo entre o Pilar Ambiental e o Pilar Social com o DFC das empresas
do setor elétrico nos paises de sistema legal civil, ndo havendo evidéncias que indicassem a
rejeicao das hipoteses de pesquisa H2a “Nao ha relagdo entre a pontuacdo do Pilar Ambiental
e o DFC das empresas do setor elétrico localizadas em paises com sistema legal civil” e a
hipotese H2b “Nao ha relagdo entre a pontuacao do Pilar Social ¢ o DFC das empresas do setor
elétrico localizadas em paises com sistema legal civil”.

Foi observada uma relacdo negativa entre o DFC representado pelo ROA das empresas
do setor elétrico e o Pilar Governanga das empresas localizadas nos paises de sistema legal
civil. Com base em tal evidéncia, foi rejeitada a hipotese H2c “Nao ha relagdo entre a pontuacao
do Pilar Governanga e o DFC das empresas do setor elétrico localizadas em paises com sistema
legal civil”. Contudo, nos paises de sistema legal mix, observou-se uma relagdo negativa entre
as variaveis ROA e “ASG e Controvérsias”, assim como com Pilar Social.

Notou-se que as variaveis que impactam o Pilar Governanga das empresas do setor
elétrico no sistema legal common law ndo sdo as mesmas que impactam o sistema legal civil, a
excecdo do Comité de RSC, que apresenta uma relagdo positiva com o Pilar Governanga de
ambos os grupos. Com isso, as variaveis Diversidade de Género do Conselho, Comité de
Nomeagdo, Remuneragdo dos Conselheiros e Conselho Escalonado impactam o Pilar
Governanga (gp) das empresas do setor elétrico no sistema common law, que por sua vez reflete
no DFC. No sistema legal civil, as variaveis Comité de Auditoria, Acionistas Votam para a

Remuneragdo dos Executivos, Tamanho do Conselho e CEO Membro do Conselho sdo as que
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impactam o Pilar Governanca (gp), que reflete no DFC. Com base nas evidéncias observadas,
ndo foi rejeitada a hipotese de pesquisa H3 “As praticas de GC das empresas do setor elétrico
divergem conforme o sistema legal e guardam relagdo com o DFC".

Os achados desta pesquisa encontram suporte na Teoria da Agéncia, Stakeholder
Theory, Shareholder Expense Theory e na abordagem estratégica de Porter ¢ Kramer (2006).
As evidéncias sugerem que o engajamento ASG tem uma relagdo negativa com o ROA nos
paises de sistema legal mix. Os resultados do presente estudo apontam que ha uma relagdo entre
as praticas ASG e o DFC das empresas do setor elétrico nos paises de sistema legal mix,
respondendo o problema de pesquisa proposto.

Os resultados observados sdo relevantes para investidores e gestores das empresas do
setor elétrico assim como para os envolvidos com o engajamento ASG e seu impacto a
sociedade. Esta pesquisa contribui para os estudos ASG em finangas ao ampliar o entendimento
da relagdo entre o engajamento ASG e o DFC das empresas do setor elétrico, considerando as
origens do sistema legal presente no pais em que tais empresas se localizam. As analises deste
estudo abordaram ndo somente o engajamento ASG como um todo, mas, também, as trés
dimensdes que o compdem, representadas pelos Pilares Ambiental, Social e de Governanga da
base de dados Refinitiv Eikon. Dessa forma, apresentou-se um panorama da relagdo entre o
engajamento ASG com o DFC das empresas do setor elétrico, identificando qual dimensao ¢
relevante no ambiente corporativo de cada pais, devido as origens do sistema legal local.

Como sugestio para uma pesquisa futura, sugere-se verificar a existéncia de uma relacdo
entre o ambiente regulatorio do setor elétrico, e.g., metodologia de calculo da taxa de retorno,
utilizacdo de regime revenue cap (teto de receita) ou price cap (teto de preco), periodicidade de
atualizag@o da taxa de retorno, entre outros fatores, com o sistema legal do pais em que as

empresas se localizam.
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APENDICE A
Distribui¢ao amostral
Quantidade de Empresas por Pais Total de
Pais 1 2 3 4 5 6 7 10 11 13 14 35 Observacoes
Argentina 0 0 0 0 0 18 0 0 0 0 0 0 18
Australia 0 0 0 44 0 0 0 0 0 0 0 0 44
Austria 11 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 11
Bélgica 11 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 11
Brasil 0 0 0 0 0 0 0 0 0 118 0 0 118
Canada 0 0 0 0 0 0 0 86 0 0 0 0 86
Chile 0 0 0 0 0 56 0 0 0 0 0 0 56
China 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 65 0 65
Colombia 0 13 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 13
Republica Tcheca 11 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 11
Dinamarca 5 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 5
Finlandia 11 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 11
Franca 0 0 13 0 0 0 0 0 0 0 0 0 13
Alemanha 0 13 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 13
Grécia 0 0 15 0 0 0 0 0 0 0 0 0 15
Hong Kong 0 0 0 0 0 57 0 0 0 0 0 0 57
india 0 0 0 0 46 0 0 0 0 0 0 0 46
Italia 0 0 0 0 38 0 0 0 0 0 0 0 38
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110
10
34

110

Japao

10
0

Malasia

34

Nova Zelandia

Noruega

15

20

33

15

Peru

20

Filipinas

33

Polonia

13
58

13

Portugal

58

Russia

11
23

11

Coreia do Sul

23

Espanha

Suica

23

23

Tailandia

Turquia

Uganda

25

25

0
0

Reino Unido

313

313
313

Estados Unidos

1.331

59 82 92 118 131 58 196 23 118 65

76

Total

Fonte: Elaborado pelo autor.
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APENDICE B
Varidveis de Governanga Corporativa
Grupo Variavel |Nome Descricao
Pp Pilula de Veneno A empresa possui pilula de veneno (plano de direitos do acionista)?
Sbs Conselho Escalonado A empresa possui uma estrutura de conselho escalonada?
A empresa possui "paraquedas dourado" ou outras clausulas restritivas relacionadas a
Gp Paraquedas Dourado )
mudanga de controle (plano de compensagdo para pagamento antecipado)?
Capital Autorizado o ) o
Uac o A empresa possui capital autorizado ilimitado ou cheque em branco?
Ilimitado
Direito de Convocar o o o ) o
Lsr ) A empresa limitou os direitos dos acionistas de convocar assembleias extraordinarias?
Assembleias
Limite para Remogdo de ) o o o
. . ) Lrd ) Existem limita¢des no direito dos acionistas de remover membros do conselho?
Disposi¢des em Vigor Diretores
Limite de o . ]
Ldl . Existe limitacdo de responsabilidade do diretor?
Responsabilidade
Wer Consentimento por Escrito | A empresa permite que agdes sejam tomadas sem o consentimento por escrito?
A empresa esta sujeita a clausula de preco justo (fair price provision), seja de acordo com
Fpp Cléusula de Preco Justo ) )
a legislac@o aplicavel ou conforme declarado nos documentos da empresa ou estatuto?
Per Direitos de Preferéncia A empresa concede direitos de preferéncia (pre-emptive rights) aos acionistas existentes?
o A empresa possui uma participacao cruzada (cross shareholding) significativa que possa
Cecs Participacdo Cruzada

evitar aquisi¢cdes?

Ansp

Prazo das Propostas

A empresa possui prazos relativos as propostas dos acionistas?
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Qual ¢ o intervalo minimo antes da proxima assembleia de acionistas apds o qual uma

Anpd Intervalo Minimo o )
proposta de acionistas ndo sera aceita?
E Disposigdo sobre A empresa possui disposi¢des sobre constituintes expandidos (expanded-constituency
cp o . . .
Constituintes Expandidos | provisions) em vigor?
Bsz Tamanho do Conselho Numero de conselheiros no fim do ano fiscal
Ceo CEO Membro do Conselho | O CEO preside o conselho simultaneamente?
N Numero de Reunides do Percentual de conselheiros ndo executivos no comité de nomeagao estipulado pela
m
Conselho empresa
Diversidade de Género do
Bgn Porcentagem de mulheres no conselho
Conselho
) o A empresa possui um comité de auditoria com pelo menos trés membros e pelo menos um
Abc Comité de Auditoria o )
"especialista financeiro" nos termos da Sarbanes-Oxley (UNITED STATES, 2002)?
Estrutura de i i i
c h Nbc Comité de Nomeagao A empresa possui um comité de nomeacao (romination board committee)?
onselhos
Cbc Comité de Remuneragdo | A empresa possui comité de remuneragio (compensation board committee)?
Cob Comité do Conselho de A empresa possui um comité do conselho de GC (corporate governance board
gbc
GC committee)?
CSR Comité de RSC A empresa possui um comité ou equipe de RSC?
R Maior Pacote de O maior pacote de remuneragdo pago, conforme relatado pela empresa (em milhdes de
p ~
Remuneragao USD)
S Remuneracdo Executivos | A remuneragdo total paga a todos os executivos seniores, conforme relatado pela empresa
c

Seniores

(em milhdes de USD)
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Remuneracdo dos

Bc ) Remuneracéo total dos conselheiros (em milhdes de USD)
Conselheiros
Membros do Comité de o ) o )
Svr A maioria dos membros do comité de nomeagao nio sdo executivos?
Nomeagao
Aprovacdo dos Acionistas )
A empresa tem uma politica para manter fungdes eficazes do conselho (effective board
Sct para Transagoes
o functions)?
Significantes
Eliminagdo do Voto ) ] o ) )
Ecvr ) A companhia reduziu ou eliminou o voto cumulativo na elei¢do de membros do conselho?
Cumulativo
) A empresa tem uma politica de voto confidencial (ou seja, a administragdo nio pode ver
) Cvp Voto Confidencial o
Provisdes de Voto os resultados dos votos dos acionistas)?
Acionistas Votam para a
Svep Remuneracdo dos Os acionistas da empresa tém direito de voto na remuneragdo dos executivos?

Executivos

Fonte: Refinitiv Eikon (2021a).
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APENDICE C
Sistema Legal dos Paises da Amostra

Pais Sistema Legal Obs. % do Grupo % do Total
Australia Common Law 44 8,04 3,31
Canada Common Law 86 15,69 6,46
India Common Law 46 8,39 3,46
Nova Zelandia Common Law 34 6,20 2,55
Reino Unido Common Law 25 4,56 1,88
Estados Unidos Common Law 313 57,12 23,52
Total de Observagdes do Sistema
Common Law 548 100,00
Argentina Civil 18 2,65 1,35
Austria Civil 11 1,61 0,83
Bélgica Civil 11 1,61 0,83
Brasil Civil 118 17,30 8,87
Chile Civil 56 8,21 4,21
China Civil 65 9,53 4,88
Colombia Civil 13 1,91 0,98
Republica Tcheca Civil 11 1,61 0,83
Dinamarca Civil 5 0,73 0,38
Finlandia Civil 11 1,61 0,83
Franga Civil 13 191 0,98
Alemanha Civil 13 191 0,98
Grécia Civil 15 2,20 1,13
Italia Civil 38 5,57 2,85
Japao Civil 110 16,13 8,26
Peru Civil 15 2,20 1,13
Polonia Civil 33 4,84 2,48
Portugal Civil 13 1,91 0,98
Russia Civil 58 8,50 4,36
Espanha Civil 23 3,37 1,73
Suica Civil 3 0,44 0,23
Tailandia Civil 23 3,37 1,73
Turquia Civil 6 0,88 0,45
Total de Observagoes do Sistema Civil 682 100,00
Hong Kong Mix 57 56,44 4,28

Malésia Mix 10 9,90 0,75
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Noruega Mix 1 0,99 0,08
Filipinas Mix 20 19,80 1,50
Coreia do Sul Mix 11 10,89 0,83
Uganda Mix 2 1,98 0,15
Total Observagdes do Sistema Mix 101 100,00
Total de Observagoes da Amostra 1.331 100,00

Fonte: Elaborado pelo autor.
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5 ARTIGO 4 — AS EMISSORAS DE DEBENTURES DO SETOR ELETRICO:
DESEMPENHO FINANCEIRO CORPORATIVO NOS DIFERENTES
SEGMENTOS DE ATIVIDADE E O ENGAJAMENTO ASG

ELECTRIC SECTOR DEBENTURE ISSUERS: FINANCIAL PERFORMANCE
IN DIFFERENT BUSINESS SEGMENTS AND ESG ENGAGEMENT

Resumo

Objetivo: Nesta pesquisa, foi analisado se o desempenho financeiro das emissoras de
debéntures do setor elétrico brasileiro difere em fungdo do segmento de atuacio (geragao,
transmissdo e distribui¢do) e do engajamento ASG.

Justificativa: As empresas brasileiras do setor elétrico obtém recursos para investimentos
no longo prazo principalmente por meio da emissdo de debéntures. Neste estudo,
consideram-se os segmentos de atuacdo dessas empresas ao analisar o desempenho
financeiro corporativo, assim como o impacto, se existente, do engajamento ASG.
Relevancia: O setor elétrico deve receber investimentos de aproximadamente R$ 350
bilhdes até 2030 (ANEEL, 2021). Conforme o Ministério da Economia (2021), em julho
de 2021, ja existiam projetos de infraestrutura aprovados para esse setor na ordem de R$
171,17 bilhdes no aguardo da emissdo de debéntures, justificando um estudo sobre o
desempenho financeiro de tais empresas.

Resultados: Observou-se que o segmento de atuacdo influencia as chances de obter um
desempenho financeiro superior. As evidéncias sugerem que as empresas transmissoras
tém maiores chances de obter um desempenho financeiro acima da referéncia do setor,
enquanto as empresas distribuidoras tendem a apresentar um desempenho financeiro
inferior. Os achados também indicam que o spread, o volume da emissdo, o banco lider
da emissao, a oferta realizada por esforcos restritos (Instru¢do CVM n.° 476) com garantia
real além do grau de endividamento ¢ o engajamento ASG impactam o desempenho
financeiro das empresas do setor elétrico.

Palavras-chave: debéntures; setor elétrico; desempenho financeiro; Ambiental, Social e
Governanga (ASQG); Regressao Logistica.

Abstract

Objective: it was analyzed whether the financial performance of debenture issuers in the
Brazilian electricity sector differs depending on the segment in which they operate
(generation, transmission and distribution) and ESG engagement.

Justification: Brazilian companies obtain funds for long-term investments mainly
through the issuance of debentures. This research considers the segments these companies
operate when analyzing corporate financial performance, as well as the impact, if any, of
ESG engagement.

Relevance: The electricity sector should receive investments of approximately BRL 350
billion by 2030 (ANEEL, 2021). According to the Ministry of Economy (2021), in July
2021, there were already infrastructure projects approved for the electricity sector in the
order of R$ 171.17 billion awaiting the issuance of debentures, justifying a study on the
financial performance of such companies.
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Results: It was observed that the segment of activity influences the chances of obtaining
a superior financial performance. Evidence suggests that transmission companies are
more likely to outperform the industry benchmark, while distribution companies tend to
underperform. The findings also indicate that the spread, issuance volume, leading bank
of the issuance, offer made by restricted efforts (Instru¢do CVM n. © 476), with collateral,
leverage and ESG engagement impact the financial performance of the electricity sector
companies.

Keywords: debentures; electricity sector; financial performance; Environmental, Social
and Governance (ESG); Logistic Regression.

5.1 INTRODUCAO

O setor elétrico necessita de volumosos investimentos em infraestrutura para
atender a demanda energética crescente, a manuten¢do ¢ a modernizacdo da estrutura
atual. E sabido que os setores que carecem de investimento em infraestrutura necessitam
de financiamento de longo prazo (EHLERS, 2014). Todavia, o acesso as fontes de
financiamento em economias emergentes ¢ limitado (APARECIDA; LAZZARINI;
BORTOLUZZO, 2021). A falta de clareza no retorno de investimentos, associada a
instabilidade das economias emergentes, inibe a atratividade de tais investimentos por
parte dos investidores (EHLERS, 2014). Os bancos nacionais de desenvolvimento tentam
preencher esta lacuna ao disponibilizar capital estatal para os investimentos em
infraestrutura que produzem beneficios sociais, economicos e ambientais (BRUCK,
1998).

A disponibilidade de recursos do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econémico e Social (BNDES) para o fomento de investimentos no Brasil foi reduzida
drasticamente a partir 2014. Desde entdo, o modelo pelo qual as empresas acessavam
recursos predominantemente por meio do banco estatal de fomento comegou a ser
desfeito (SIMOES et al., 2021). A Lei n © 12.431/2011 (BRASIL, 2011) concedeu a
isencdo de imposto de renda (IR) aos investimentos em projetos de investimentos
incluindo aqueles em infraestrutura aprovados por 6rgdo competente, incentivando a
captagdo de recursos no mercado financeiro em uma época em que o capital estatal se
tornava cada vez menos disponivel. Enquanto a captagdo de recursos por meio da oferta
acoes foi de R$ 121 bilhdes de janeiro a outubro de 2021, o volume obtido por meio da
emissdo de debéntures no mesmo periodo foi de R$ 449,30 bilhoes (Associagdo Brasileira
das Entidades dos Mercados Financeiro ¢ de Capitais - ANBIMA, 2021b), 3,71 vezes

maior.
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Ha diversos estudos que abordaram a emissdo de debéntures, como, por exemplo,
os de John, Lynch e Puri (2003), Garay, Gonzalez e Rosso (2019), Ahwireng-Obeng A.
e Ahwireng-Obeng F. (2020) na literatura internacional e de Caires (2019), Konraht,
Consoni ¢ da Fonseca (2020) e Lima (2021) no Brasil. No entanto, tais estudos abordaram
o spread ou os seus determinantes e, ainda, as caracteristicas das debéntures, sem
considerar o setor em que as empresas atuam, com excecao de Garay, Gonzalez e Rosso
(2019). Estes autores pesquisaram a existéncia de efeitos especificos do pais ou do setor
no spread entre as remuneracdes da divida corporativa ¢ da divida soberana. No setor
elétrico, entre os estudos, podem ser citados Simdes, Ahn e De Souza (2021) que fizeram
uma critica aos procedimentos da Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) com
relacdo ao calculo do Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC) das transmissoras do
setor elétrico; Kuroda, Moralles e Albuquerque (2019), que analisaram o nivel de
alavancagem e a maturidade da divida; Matuszak e Kabacinski (2021) que analisaram o
desempenho financeiro das empresas estatais e privadas; e Aparecida, Lazzarini e
Bortoluzzo (2021) que examinaram o financiamento de projetos de infraestrutura por
meio de capital privado.

No entanto, torna-se benéfico a empresa ¢ a sua estrutura de capital a captacdo de
recursos para seus investimentos com um custo de capital inferior ao seu CMPC.
Destacam-se como determinantes da estrutura de capital o tamanho da empresa, o
endividamento, a lucratividade, as oportunidades de crescimento, entre outros
(ALMUAITHER; MARZOUK, 2019). A lucratividade deve ser também vista como um
indicador de eficiéncia, ou seja, a relagdo entre a receita e os custos de operagdo mostra a
capacidade de a empresa utilizar racionalmente seus recursos. Nao se pode deixar de citar
o Retorno sobre o Capital Investido (ROIC), que juntamente com o Retorno Sobre o Ativo
(ROA) e o Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) sdo correlacionados com a
lucratividade (DAMODARAN, 2007). Essas métricas contdbeis permitem aos
investidores a analise do DFC (LOURENCO; LOUZADA; NOVAES, 2020).

Nao obstante os estudos realizados, pouco se sabe sobre o desempenho financeiro
corporativo (DFC) das empresas do setor elétrico brasileiro ao se considerar os diferentes
segmentos de atuacdo, e.g., geracdo (G), transmissdo (T) e distribui¢do (D), devido as
diferencas no risco regulatorio de cada segmento que possivelmente impacta o custo de
obtencdo de capital dessas empresas, originando o problema de pesquisa: O DFC é

diferente entre os segmentos de atuacio do setor elétrico brasileiro?
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O objetivo desta pesquisa foi avaliar o efeito dos seguintes fatores sobre o DFC:
(i) do segmento de atuacdo das empresas, (ii) da diferenca entre a remuneracdo ao
investidor e a taxa Selic, (iii) das caracteristicas da emissdo das debéntures — banco lider
da emissdo, esforcos restritos, debentures incentivada, garantia real e volume da emissao,
(iv) do grau de endividamento e (v) do engajamento Ambiental, Social e Governanca
(ASG). Entende-se por engajamento ASG a adog¢do de praticas que colaborem para a
reducdo dos impactos da atividade corporativa a sociedade e a0 meio ambiente, além da
implementagdo de boas praticas de gestdo. A adocdo de tais praticas possibilita a geragdo
de um resultado positivo que vai além do lucro da atividade economica ao se preocupar
com a sustentabilidade do meio ambiente ¢ o desenvolvimento da sociedade em que atua
(PORTER; KRAMER, 2011; KELL, 2014; GARCIA; MENDES-DA-SILVA;
ORSATO, 2017; MIRALLES-QUIROS; MIRALLES-QUIROS; VALENTE
GONCALVES, 2018). Constata-se que os termos sustentabilidade, governanca
socioambiental, responsabilidade social corporativa ¢ o termo Ambiental, Social ¢
Governanga (ASG), sendo este termo a tradu¢do de Environmental, Social and
Governance (ESG), sdo usados como sinénimos na literatura (KELL, 2014; GARCIA;
MENDES-DA-SILVA; ORSATO, 2017).

Essa pesquisa se justifica, pois considera os segmentos de atuagdo das empresas
do setor elétrico ao captar recursos de terceiros por meio da emissdo de debéntures, uma
vez que sdo esperados grandes investimentos no setor nos proximos anos. Conforme a
ANBIMA (2021b), a emissao de debéntures € uma das principais fontes de financiamento
das empresas brasileiras. A ANEEL tem expectativa de que o setor elétrico brasileiro
receba investimentos de cerca de R$ 350 bilhoes até 2030 (ANEEL, 2021). A titulo de
comparag¢do, nos ultimos 9 anos (de 2012 a 2021), conforme a ANBIMA (2021a), o
montante captado com debéntures foi de R$ 654,15 bilhdes. De acordo com o Ministério
da Economia (2021), em julho de 2021, havia um total de R$ 171,17 bilhdes em projetos
de infraestrutura ja aprovados para o setor elétrico e no aguardo da emissdo de debéntures,

justificando um estudo sobre o DFC das empresas do setor elétrico.

5.2 FUNDAMENTACAO TEORICA

5.2.1 Revisao da Literatura
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A estrutura de capital diz respeito a combinacdo das fontes de financiamento dos
ativos de uma empresa entre o capital proprio e o capital de terceiros. Desde a proposi¢ao
de Modigliani e Miller (1958), sobre a irrelevancia da estrutura de capital para o valor da
firma em mercados perfeitos, Iquiapaza, Souza e Amaral (2007) citaram que alguns
autores propuseram explicacdes para a determinagdo da estrutura de capital de uma
empresa a partir da violagdo das hipoteses propostas por Modigliani e Miller (1958). A
teoria do Trade-Off tem suas bases no trabalho de Kraus e Litzenberger (1973) em que
uma empresa tem sua estrutura de capital 6tima identificada por meio da ponderagdo do
beneficio tributario obtido com a divida e os custos relacionados ao aumento do risco de
faléncia e perda da flexibilidade financeira. O nivel 6timo seria aquele em que uma
unidade monetaria de custo da divida seja igual ao beneficio por ela proporcionado.

Myers ¢ Majluf (1984) propuseram a Teoria das Fontes de Financiamento
(Pecking Order Theory) em que as empresas deveriam se financiar seguindo as opgdes
existentes em uma hierarquia, em um ambiente de assimetria informacional. A primeira
delas seria financiar seus investimentos com recursos proprios, seguida pela emissdo de
divida e, por ultimo, por meio da emissdo de agdes. Esta acarretaria uma diluicdo da
propriedade dos acionistas no patrimonio da empresa e poderia afetar seu controle.
Conforme a forma de financiamento escolhido, a empresa sinalizaria ao mercado a sua
necessidade de capital.

As decisdes de investimento e financiamento s3o passiveis da existéncia de
conflitos entre os diversos atores envolvidos. Jensen e Meckling (1976) identificaram que
os conflitos existentes em uma corpora¢ao podem gerar custos por meio da implantagao
de medidas com o proposito de minimiza-los. Face as necessidades de investimento, as
empresas captam recursos financeiros sem que os credores tenham o mesmo nivel de
informacdo a respeito da saude financeira corporativa, assim como da capacidade ¢
disposigdo dos gestores em quitar a divida.

As evidéncias observadas por John, Lynch e Puri (2003) indicaram que a
remuneragdo proporcionada por dividas colateralizadas®® ¢ maior do que aquelas ndo
colateralizadas, em uma analise controlada pela classificacdo de risco da divida. Os
autores atribuiram esse resultado ao fato de que os gestores tenderiam a negligenciar os
ativos oferecidos como garantia, justificando o prémio a esse tipo de debénture, devido a

conflitos de agéncia existentes entre gestores e credores, e a imperfei¢des no processo de

23 Brealey, Myers e Allen (2013, p. 728) entendem por colateral aquele ativo que é fornecido como garantia
em uma determinada operagéo.
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classificagdo de risco. John, Lynch e Puri (2003) descreveram parte da metodologia de
classificagdo de risco da Moody’s Ratings e sugeriram que tal processo de classificagdo
ndo considera o tipo do colateral fornecido como garantia da divida.

Com isso, qualquer impacto incremental sobre o valor do ativo resultante da
discricionariedade do gestor ndo ¢ considerado no processo de classificacdo de risco. O
conflito de agéncia mencionado por esses autores surge a partir do interesse do gestor em
maximizar seus beneficios ndo pecuniarios que tenderiam a reduzir o valor dos ativos
dados em garantia devido a fatores como manuten¢do inadequada, negligéncia em sua
utilizagdo, entre outros, e concentrar os esforcos nos demais ativos da empresa. Caires
(2019) observou uma relagdo positiva entre as garantias reais ¢ o spread de 614
debéntures emitidas entre 2005 ¢ 2018, assim como também observou uma relacdo
positiva entre as emissdes realizadas por meio da Instru¢do da Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) n.° 476 e o spread das ofertas com garantia. No entanto, os resultados
de Caires (2019) ndo apresentaram evidéncias de uma relagdo entre o banco lider da
emissdo e o spread da divida.

Por sua vez, Lima (2021) analisou os determinantes do spread de crédito das
debéntures de infraestrutura no mercado secundario. O autor encontrou evidéncias de
impacto positivo no spread da emissdo quando a oferta ¢ realizada por meio da Instrucdo
CVM n.° 476 e atribuiu esse fato a baixa liquidez, pois inicialmente a oferta estaria restrita
a um pequeno numero de investidores. O autor também observou impacto positivo no
spread da emissdo quando esta apresenta garantia real. Garay, Gonzalez e Rosso (2019)
investigaram os determinantes do spread entre os titulos de dividas corporativa e
soberana. Em seus achados, os autores apontaram a existéncia de efeito pais e
especialmente do setor da empresa sobre tal spread. Os autores encontraram evidéncias
de que as empresas do setor elétrico com titulos emitidos em dodlares estadunidenses
apresentam um spread entre as dividas corporativa e soberana inferior que os setores de
comunicacdo ¢ materiais basicos.

Konraht, Consoni e Da Fonseca (2020) pesquisaram a relago entre a participacao
acionaria detida pelo acionista controlador e a taxa de remuneragdo das debéntures
emitidas no Brasil, no periodo de 2011 a 2018. As evidéncias indicaram que o aumento
da concentracdo acionaria aumenta a taxa de remuneracdo das debéntures. Todavia,
quando a concentracdo acionaria se torna muito elevada, a taxa de remuneragdo das

debéntures ¢ reduzida. Para esses autores, os investidores avaliam a alta concentracdo
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acionaria para o controle como um sinal de que a politica de investimento, financiamento
e investimento ndo sofrera alteragdes significativas.

Kuroda, Moralles e Albuquerque (2019) investigaram como as empresas do setor
elétrico brasileiro determinam o nivel de alavancagem e a maturidade da divida de forma
a minimizar o problema de subinvestimento. Os achados sugeriram uma relagdo negativa
entre o nivel de endividamento e os investimentos assim como entre a maturidade da
divida e os investimentos, independentemente do crescimento da empresa. Os autores
afirmaram que as empresas brasileiras do setor elétrico minimizam a ocorréncia do
problema de subinvestimento pela reducdo da alavancagem, e ndo por meio da redugdo
da maturidade de suas dividas, assim como foi observado em empresas britdnicas por
Dang (2011).

Simdes, Ahn e De Souza (2021) fizeram uma critica aos procedimentos tedrico-
empiricos considerados pela ANEEL para o calculo do CMPC das transmissoras do setor
elétrico brasileiro e destacaram que a amostra composta por empresas estadunidenses
deveria ser reconsiderada, pois ndo reflete o ambiente econdmico no qual as transmissoras
brasileiras estdo inseridas.

Matuszak e Kabacinski (2021) investigaram o DFC de 13.360 empresas
produtoras de energia que operam nos 22 paises da Unido Europeia entre os anos de 2007
e 2016, empregando a proxy ROA. As evidéncias encontradas indicaram que o DFC das
empresas estatais ¢ inferior ao das empresas privadas nos mercados em que o nivel do
preco de energia € mais baixo. No entanto, ndo foi observada diferenga nos mercados em
que o nivel do prego de energia é mais alto. Os autores sugeriram que a lucratividade das
empresas estatais de energia ¢ afetada por objetivos ndo voltados a maximizacdo do lucro.
Em uma analise complementar, Matuszak e Kabacinski (2021) observaram o mesmo
comportamento em uma analise com empresas do segmento de transmissao e distribuicao
de energia. Os autores citaram que os resultados encontrados podem ocorrer devido a
conflitos de agéncia.

Em relag@o as pesquisas entre o DFC e as praticas ASG, as evidéncias encontradas
nao levam a um consenso. Shahbaz et al. (2020) realizaram uma pesquisa nas empresas
do setor elétrico em diversos paises entre os anos de 2011 ¢ 2018, empregando as proxies
para o engajamento ASG da base de dados Refinitiv Eikon. Os autores declararam que o
engajamento ASG ndo garante as empresas um DFC superior. Garcia, Mendes-Da-Silva
e Orsato (2017) nao observaram evidéncias de que as praticas ASG estejam associadas a

lucratividade dos investimentos no Brasil, Russia, india, China e Africa do Sul (BRICS),
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mas observaram uma relacdo negativa entre o desempenho ambiental ¢ o retorno dos
investimentos em uma amostra obtida por meio da base dados Refinitiv Eikon, entre os
anos de 2010 e 2012. Em uma andlise voltada as geradoras do setor elétrico chinés, Zhao
et al. (2018) afirmaram que um desempenho ASG elevado pode proporcionar um
aumento no DFC e que a exceléncia no engajamento ASG pode proporcionar a tais
empresas um DFC de exceléncia.

Aouadi e Masrsat (2018) declararam que os stakeholders sdo agentes para o
monitoramento social e, por isso, um relacionamento positivo com os stakeholders pode
agregar valor para firma. Baseado na Stakeholder Theory, Lin et al. (2015) ressaltaram
que os investimentos em ASG beneficiam a relag@o entre os gestores e os stakeholders.
Todavia, Miralles-Quirds, Miralles-Quir6és e Valente Gongalves (2018) sugeriram a
Value Enhancing Theory e a Shareholder Expense Theory como teorias®* alternativas
para as pesquisas em ASG, enquanto Waddock e Graves (1997) e Chollet e Sandwidi
(2018) indicaram a Theory of Slack Resources ¢ a Good Management Theory como
opgodes alternativas.

Miralles-Quir6s, Miralles-Quirds e Valente Gongalves (2018) mencionaram que
pouco se sabe sobre o impacto da adogdo de praticas ASG em paises emergentes. Esses
autores verificaram se as praticas ASG contribuem para o aumento do valor de mercado
das empresas brasileiras listadas na B3, bolsa de valores em Sao Paulo, empregando
informacdes da base de dados Refinitiv Eikon. As evidéncias desses autores sugeriram (i)
uma relagdo positiva entre a Pontuacio ASG? e o valor de mercado das empresas, (ii)
uma relacdo positiva entre os Pilares Social e de Governancga e o valor de mercado de
empresas pertencentes a setores ambientalmente sensiveis, como o setor de energia, e (iii)
uma associacao positiva entre o valor de mercado e as praticas ambientais de empresas
em setores ndo sensiveis ambientalmente. Os autores encontraram suporte na Value
Enhancing Theory para explicar os resultados da pesquisa, pois entendem que o
engajamento ASG, ao fazer parte da estratégia corporativa, proporciona vantagem
competitiva a empresa e gera valor no longo prazo.

No entanto, Barnea e Rubim (2010) e Miralles-Quirds, Miralles-Quir6s e Valente
Gongalves (2018) consideraram que a Shareholder Expense Theory pode dar suporte em

parte das pesquisas em ASG, pois, para os autores, ¢ razoavel pensar que o aumento dos

24 A discussdo se tais teorias sd0 apenas propostas ou teorias consolidadas apos debate na literatura foge do
escopo desta pesquisa.
% A Pontuagdo ASG é chamada nesta pesquisa por Pilares ASG.
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custos com os investimentos em ASG reduza o valor de mercado das empresas e destrua
parte da riqueza dos acionistas. Chollet e Sandwidi (2018) relacionaram a Good
Management Theory ao DFC, na medida em que esperam que o engajamento ASG
contribua para a reducdo do risco financeiro corporativo por meio de uma boa gestao, mas
também associaram a Value Enhancing Theory ao afirmar que a redugdo do risco
financeiro propicia uma estimativa mais precisa da geragdo de fluxo de caixa e do
fomento para o engajamento ASG.

Waddock e Graves (1997) concluiram que tanto a Theory of Slack Resources
quanto a Good Management Theory provém suporte as pesquisas em ASG. Os autores
observaram uma relacdo positiva entre o0 DFC e o engajamento social corporativo que
pode ser explicado pela oOtica da Theory of Slack Resources, em que as empresas de
melhor DFC simplesmente tém mais recursos disponiveis para o engajamento social e,
desse modo, obtém DFC satisfatorio. No entanto, pela otica da Good Management
Theory, o engajamento ASG pode ser benéfico para a empresa e contribuir para um bom

DFC.

5.2.2 Volume das Emissoes de Debéntures

As emissdes de debéntures vém se destacando como a principal fonte para
captacdo de recursos privados (APARECIDA; LAZZARINI; BORTOLUZZO, 2021). No
periodo entre janeiro de 2012 e julho de 2021, de acordo com a ANBIMA (2021a), o
volume total de emissdes de debéntures no Brasil foi de R$ 654,15 bilhdes, equivalente a
USD 200,71 bilhdes?®. De acordo com o Ministério da Economia (2021), o setor elétrico
foi responsavel por R$ 87,82 bilhdes em emissdes de debéntures registradas no periodo
de 2012 a julho de 2021.

De acordo com o Ministério da Economia (2021), o volume de debéntures de
incentivadas emitidas entre 2012 e julho de 2021 foi de R$ 144,20 bilhdes. Conforme se
observa na figura 1, enquanto os desembolsos do BNDES em investimentos de
infraestrutura apresentam uma linha de tendéncia de queda, o volume de debentures de
incentivadas apresenta tendéncia de alta, demonstrando a reducdo do capital estatal
disponibilizado para investimentos e o aumento da participagao do capital de investidores

privados em projetos de infraestrutura, sejam eles residentes no Brasil ou ndo.

26 ANBIMA (2021a) ndo informa a metodologia para a conversdo do valor em reais para dolares
americanos.
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Figura 1 — Desembolso do BNDES em infraestrutura x emissao de debéntures incentivadas
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Nota: Em milhdes de reais. Em 2021, montante emitido até junho.
Fonte: Ministério da Economia (2021).

Nessa mesma figura, nota-se a participacdo do setor elétrico na emissdo de
debéntures incentivadas em relacdo aos demais sctores. Conforme dados do Ministério
da Economia (2021), em julho de 2021, havia um total de R$ 216,57 bilhdes em projetos
de infraestrutura aprovados ¢ no aguardo da emissdo de debéntures. Desse total, 79%
deles sao de projetos voltados para o setor elétrico, que perfazem um total de R$ 171,17
bilhdes. Isso ¢ uma evidéncia da relevancia do capital privado para os investimentos no

setor.

5.3 METODOLOGIA

5.3.1 Analise dos Segmentos de Atuacio

5.3.1.1 Descricdo dos Dados

Uma emissao de debénture pode ser composta por varias séries, permitindo que o
recebimento dos recursos seja ajustado as necessidades de caixa da empresa. Cada série
recebe um ticker para identifica-la. Para ndo haver duvidas, nesta pesquisa, ao se
mencionar uma debénture, faz-se referéncia a um ticker. O segmento de atuacdo das
empresas foi identificado por meio de consulta aos respectivos websites e foi classificado

em (i) G - geracdo, (ii) T - transmissdo, (iii) D - distribui¢@o e (iv) outros, sendo esse
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ultimo formado pelas empresas que atuam em mais de um segmento. Da amostra inicial
de 320 debéntures que abrangiam o periodo do 1° trimestre de 2012 ao 2° trimestre de
2021, foram excluidas 18 debéntures devido a pequena quantidade de observagdes
distribuidas no periodo amostral do 1° trimestre de 2012 a 4° trimestre de 2015, que
inviabilizou a analise estatistica, sendo 4 do segmento geragdo, | de transmissao e 15 do
grupo outros.

Ap6s a exclusdo dos dados, formou-se a amostra desta pesquisa composta por 302
debéntures de 42 empresas do setor elétrico brasileiro abrangendo o periodo entre o 1°
trimestre de 2016 e¢ o 2° trimestre de 2021, conforme se observa na tabela 1. Os
procedimentos de analise estatistica foram realizados por meio do software Stata 14®.
Nota-se que o grupo outros contém o maior nimero de observagdes da amostra, com

45,70%, seguido por D, G e T, nessa ordem.

Tabela 1 — Distribui¢do da amostra por ano e segmento de atuagéo

G T D Outros Total no ano

Ano Obs. % Obs. % Obs. % Obs. % Obs. %
2016 2 3,92% 1 2,33% 3 429% 9 6,52% 15 4.97%
2017 5 980% 7 1628% 10 1429% 23 16,67% 45 1490%
2018 15 2941% 10 2326% 19 27,14% 32 23,19% 76 2517%
2019 17 3333% 15 3488% 20 2857% 51 3696% 103 34,11%
2020 12 2353% 7 1628% 12 17,14% 17 1232% 483  1589%
2021 0 0,00% 3 6,98% 6 8,57% 6 4,35% 15 4,97%
Total 51 100,00% 43 100,00% 70 100,00% 138 100,00% 302 100%
Total % 16,89% 14,24% 23,18% 45,70% 100%
Fonte: Elaborado pelo autor.

As caracteristicas das debéntures foram obtidas através do site

www.debentures.com.br e da base de dados Economadtica, enquanto os dados das
demonstragdes financeiras trimestrais foram obtidos por meio das bases de dados
Comdinheiro e Economatica. As defini¢des das principais caracteristicas das debéntures
encontram-se no quadro 1. Ressalta-se que todas as debéntures da amostra sdo escriturais
e que as informagdes sobre sua conversibilidade ndo foram disponibilizadas. Apesar
disso, essas descricoes foram mantidas no referido quadro devido ao contetido

informativo.
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Quadro 1 — Caracteristicas das debéntures

Quanto a forma

Nominativa: Escritural:

A empresa emissora controla a transferéncia de recursos e mantém em seus E mantida sob a custddia de uma institui¢ao financeira autorizada pela CVM,

registros os dados dos investidores. encarregada de realizar o registro e o controle das transferéncias.

Quanto a conversibilidade

Nao conversivel: ndo existe a possibilidade de conversdo em a¢des. E a mais comum no mercado.

Conversivel: o titular tem o direito de converté-la em agdes da empresa, conforme condigdes estabelecidas.

Permutavel: similar a conversivel, contudo, o investidor recebe agdes de outras empresas.

Quanto a garantia

Garantia Real: Garantia Flutuante:

Garantia por meio de bens ou direitos da empresa emissora, que s6 podem ser Garante o privilégio sobre os ativos da empresa, mas ndo os vincula ou os

negociados com a aprovagdo dos debenturistas. impede de serem negociados.

Quirografaria: Subordinada:

Nao ha garantia ou preferéncia ao investidor, caso a empresa venha a ser Nao ha garantia ao investidor, mas ha a preferéncia de pagamento em relagéo

liquidada. aos acionistas, em caso de liquidacdo da empresa.

Quanto a oferta

Instrucio Normativa n.° 400 (IN 400): Instrucio Normativa n.° 476 (IN 476):

Oferta publica, voltada para um nimero ilimitado de investidores. Necessario Oferta com esforgos restritos. Nao é necessaria a confec¢do do dossié da oferta,
registro na CVM (possibilidade de isenc¢do) e confec¢@o de dossié da oferta assim como o registro ou analise pela CVM. Todavia, a oferta deve ser voltada

para informar, sobretudo, quanto ao risco envolvido.
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para um publico de até 75 investidores profissionais (IP) com a adeso de até

50 deles.

Quanto ao incentivo

Incentivada (Lei 12.431/2011):

O Artigo 2° da Lei 12.431/11 concede isen¢do de IR as pessoas fisicas residentes e determina em 15% o IR para pessoas juridicas locais sobre rendimentos de
investimentos efetuados em projetos de infraestrutura ou de producdo econdmica intensiva em pesquisa, desenvolvimento e inovagdo. Contempla os setores:
(i) Logistica e Transporte; (ii) Mobilidade Urbana; (iii) Energia; (iv) Telecomunicagdes; (v) Radiofusdo; (vi) Saneamento Basico; e (vii) Irrigacdo, além de
projetos de infraestrutura com beneficios ambientais e sociais. O Artigo 3° desta lei contempla os Fundos de Investimentos em Debéntures Incentivadas

concedendo a isengdo de IR para residentes e ndo residentes e determina em 15% o IR para pessoa juridica, na forma desta lei.

Nao incentivada:

As emissOes de debéntures ndo contempladas pela Lei 12.431/2011.

Nota: De acordo com CVM [s.d.], as debéntures podem ser negociadas em bolsa de valores, em mercado de bolsa ou de balcio organizado, ou na CETIP.
Fonte: Elaborado pelo autor.
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De acordo com a ANBIMA [s.d], as debéntures sdo remuneradas por meio do
“Deposito Interbancario (DI) mais spread ou percentual do DI, Indice Nacional de Pregos
ao Consumidor Amplo (IPCA) mais spread ou prefixados”. Por sua vez, a CVM [s.d]

27 s30 remunerados por meio de juros periodicos acrescidos do

declara que os credores
pagamento do principal, no vencimento pactuado na escritura da emissdo. Desta forma,
entende-se que o spread ao qual a ANBIMA se refere se trata de uma taxa de juros
acrescido ao indexador estipulado, seja ele o DI ou [PCA. O mesmo entendimento tem
Caires (2019) ao afirmar que o spread ¢ uma taxa acrescida ao indexador de forma a
remunerar o debenturista, que deve refletir o risco da emissao e as condigdes do mercado.

Na visdo de John, Lynch e Puri (2003), a variavel basis point spread é um prémio
do rendimento de um titulo (debénture) em relagdo ao rendimento de um titulo da divida
publica, de igual maturidade. Porém, seria dificil associar as emissdes de debéntures a um
titulo ptblico de mesma maturidade, pois as debéntures foram emitidas em periodos
variados. Determinar um Unico vencimento de um titulo piblico para as emissdes de
debéntures de todo o periodo da amostra ndo seria apropriado, pois o tempo até o
vencimento ¢ um fator que influencia a cotacdo, e, quanto menor o tempo até o
vencimento, menor o impacto causado por esse fator.

Com base na pesquisa de John, Lynch e Puri (2003), optou-se por calcular a
variavel basis point spread (aqui nesta pesquisa chamada somente de variavel Pontos
Base) pela diferenca entre a taxa de retorno para o credor liquida de IR sobre a taxa Selic,
obtida por meio da B3 (2021). De acordo com o Banco Central do Brasil (BACEN, 2021),
a taxa Selic corresponde a taxa média ajustada de financiamentos didrios apurados no
Sistema Especial de Liquidacdo e Custodia, administrado pelo BACEN, que opera no
mercado de titulos para que a taxa Selic efetiva possa convergir para a meta da Selic
determinada pelo Comité de Politica Monetaria (COPOM). No quadro 2, encontra-se a

descri¢do da varidvel Pontos Base e das demais varidveis empregadas nesta pesquisa.

Quadro 2 — Descricao das Variaveis

Variavel |Nome Descricao Pesquisas anteriores
Return on (Lucro Operacional - impostos) /

ROIC Invested Capital | (Divida Total + PL) Le (2019)
(ROIC) (COMDINHEIRO, 2021)

27 Nesta pesquisa, consideram-se sindnimos: investidores, credores e debenturistas.
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) ) ) ) Sueyoshi (2005),
Return on Equity | Lucro Liquido / Patriménio Liquido )
ROE Ruggiero e Lehkonen
(ROE) (COMDINHEIRO, 2021)
(2017)
Roberts e Dowling
) ) (2002), Scalzer et al.
Return on Assets | Lucro Liquido/Ativo Total
ROA4 (2019), Shahbaz, et al.
(ROA) (COMDINHEIRO, 2021).
(2020), Matuszak e
Kabacinski (2021)
Variavel categoérica para o segmento
de atuacdo da empresa: geragéo, Original desta
PowerSeg | Segmento ) o )
transmissao, distribuicao, pesquisa
comercializagdo ou outros.
Diferenga entre a taxa de remuneragdo |John, Lynch e Puri
bps Pontos Base da debénture liquida de IR e a taxa (2003), Konraht et al.
Selic (2020)!
Dummy: 0=Banco do Brasil, Bradesco,
Banco Lider da ]
coord ) Itat, Santander ou BTG Pactual; Caires (2019)
Emissao
1=Outros casos.
Oferta com ) ) )
Dummy Oferta com Esfor¢os Restritos: | Caires (2019), Lima
er Esforcos )
] 0=Nao; 1=Sim. (2021)
Restritos
112341 Debénture Dummy Debénture Incentivada: Esteves (2014), Caires
Incentivada 0=Nao; 1=Sim. (2019).
Caires (2019),
} Garantia da Dummy Garantia da debénture: Konraht, Consoni e Da
grea
Debénture 0=Quirografaria; 1=Real. Fonseca (2020), Lima
(2021)
Volume da ) John, Lynch e Puri
vol ) Ln (Volume da emisséo) ]
Emissao (2003), Caires (2019)
Prazo até o Delbem (2016), Caires
Prazo ) Ano do vencimento - ano da emissdo
vencimento (2019)
Grau de Megarani, Warno e
tde o Divida Liquida/Patriménio Liquido. )
Endividamento Fauzi (2019)
) Variavel categoérica para o ano de Konraht, Consoni e Da
anoem Ano da emissdo )
emissdo da debénture Fonseca (2020)

Nota: 1 Konraht et al. (2020) empregaram a variavel spread da divida utilizando a taxa DI.
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Para calcular a variavel Pontos Base, foi necessario estimar a taxa de retorno da
debénture para o investidor, ou seja, o quanto a empresa remunera o investidor pelo
capital obtido. Tal procedimento foi necessario, pois se observou que as debéntures da
amostra apresentaram diferentes formas de remuneragdo, como IPCA + juros, DI x
percentual multiplicador e DI + juros. Das 302 observacdes da amostra, 138 apresentaram
remuneracdo indexada ao DI, representando 45,69% da amostra, enquanto 164
debéntures ou 54,31% do total sdo remuneradas por meio do IPCA + juros. Apds calcular
a taxa de retorno para o credor, foi deduzido o IR de 15% nos casos das debéntures do
tipo ndo incentivada. Desta forma, obteve-se uma taxa de retorno para o credor, livre de
tributos. Em seguida, foi subtraida desta taxa a taxa Selic do ultimo dia do trimestre em
que ocorreu a emissdo da debénture, obtendo-se a variavel Pontos Base.

Na tabela 2, apresenta-se a distribui¢do da amostra considerando as dummies que
identificam as caracteristicas das debéntures, por segmento de atuacdo. A dummy
Coordenador Lider (coord) foi utilizada para identificar quando o coordenador lider da
emissdo € o Banco do Brasil, Bradesco, Itat, Santander ou BTG (coord = 0) ou outros
casos (coord = 1), pois Esteves (2014) encontrou evidéncias de que as emissdes
coordenadas por um desses bancos tendem a apresentar um spread inferior em
comparagdo coma os demais bancos. Contudo, Caires (2019) ndo encontrou evidéncias
de que o banco lider da emissdo tenha relacdo com o spread da debénture. Observa-se a
predominancia de tais bancos como o coordenador lider da emissdao em 77,81% das

observacoes da amostra.

Tabela 2 — Distribuigdo da amostra considerando as caracteristicas da emissao e o segmento de

atuagdo das operadoras

Debénture
Seg. de Coordenador Lider ER Incentivada Garantia Real
Atuacido Sim Outros Casos Sim Niao Sim Niao Sim Niao
G 42 9 47 4 28 23 14 37
T 39 4 37 6 23 20 4 39
D 48 22 66 4 30 40 0 70
Outros 106 32 116 22 75 63 23 115
Total 235 67 266 36 156 146 41 261

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Na tabela 3, encontram-se os valores da tabela 2 em percentuais. Destaca-se a
predominancia das ofertas realizadas por meio de esforgos restritos em 88,08% das
observagdes ¢ das debéntures com garantia real em apenas 13,58% da amostra. As

debéntures incentivadas e ndo incentivadas sdo distribuidas em proporgdes similares.

Tabela 3 — Distribui¢do da amostra considerando as caracteristicas da emissdo e o segmento de

atuacdo das operadoras, em percentual

Seg. de Coordenador Lider ER Deb. Incentivada Garantia Real

Atuacao Sim Outros Sim Nao Sim Nao Sim Nao

G 17,87%  13,43% 17,67% 11,11% 17,95%  15,75% 34,15% 14,18%

T 16,60%  597%  13,91% 16,67% 14,74%  13,70% 9,76%  14,94%

D 20,43%  32,84%  24,81% 11,11%  19,23%  27,40% 0,00%  26,82%
Outros  45,11%  47,76%  43,61% 61,11%  48,08%  43,15% 56,10% 44,06%
Total  100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Sim Outros Sim Nao Sim Nao Sim Nao

Total  77,81%  22,19%  88,08% 11,92%  51,66%  48,34% 13,58%  86,42%

Fonte: Elaborado pelo autor.

A dummy er identifica a emissdo da debénture quanto ao tipo da oferta. Se for
realizada por meio de uma oferta publica para o mercado em geral, regulada pela
Instrucdo CVM n.° 400 (CVM, 2003), o processo de emissdo torna-se mais complexo,
sendo necessario registro na CVM (excegdes podem ser aplicadas) e a confec¢do do
dossié da oferta para informar aos investidores sobre o risco envolvido no investimento,
além de outros aspectos. Por sua vez, se a oferta for realizada com esforgos restritos,
regulada pela Instru¢do CVM n.° 476 (CVM, 2009), ndo ¢é necessaria a confeccdo do
dossié da oferta ou o registro na CVM. Entretanto, a oferta deve ser direcionada a um
grupo restrito de até 75 investidores profissionais (IP) com a adesdo de no maximo 50
destes.

Como as emissdes reguladas pela Instrucdo CVM n.° 476 sdo mais simples e
facilitam o acesso das empresas a captagdo de recursos no mercado, a dummy er €
considerada como proxy para o nivel de monitoramento da emissdo da debénture, assim
como em Caires (2019). O setor elétrico foi responsavel por R$ 87,82 bilhdes em
emissdes de debéntures no periodo de 2012 a julho de 2021. Destas emissdes, R$ 65,21
bilhdes foram emitidas por meio da CVM 476 e RS 22,61 bilhdes, pela CVM 400
(ANBIMA, 2021a).
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A Lein.® 12.431/2011 concede isengdo de IR sobre os ganhos obtidos por pessoa
fisica e investidores estrangeiros nos investimentos em debéntures voltadas a projetos de
infraestrutura ou de produg@o econdmica intensiva em pesquisa, desenvolvimento e
inovagdo, conhecidas como debéntures incentivadas. Para a pessoa juridica, esta lei
regulamenta a aliquota de 15% de IR sobre os ganhos nos investimentos em debéntures
incentivadas. Com a inclusdo da variavel dummy L12341, espera-se captar se o efeito do
beneficio fiscal apresenta alguma relagdo com o DFC. Delbem (2016) afirmou que ¢
comum a sobrevalorizagdo de titulos isentos de IR por investidores com pouco
conhecimento em finangas. Este autor também observou que emissdes de maior volume
estdo associadas a um spread maior possivelmente devido a um processo de precificagio
menos competitivo.

Das 302 debéntures que compdem a amostra dessa pesquisa, 261 apresentam
garantia quirograféaria (ndo ha garantia ou preferéncia ao investidor em caso de liquidagao
da empresa) e 41 delas apresentam garantia real (garantia por meio de bens ou direitos da
empresa emissora). Nao houve ocorréncia de emissdes com garantia flutuante ou
subordinada na amostra desta pesquisa. Desse modo, enquanto no mercado estadunidense
70% da emissdo de divida apresenta algum tipo de garantia (JOHN; LYNCH; PURI,
2003), o percentual observado na amostra desta pesquisa foi de apenas 13,58%,
considerando que apenas 41 emissdes apresentam garantia (real). A dummy greal
identifica as emissdes que apresentam garantia real.

Na tabela 4, apresenta-se a distribuicdo das debéntures da amostra de acordo com
0 prazo até o vencimento, conforme Caires (2019) e Delbem (2016). Estes autores
ressaltaram que as debéntures com maior prazo até o vencimento apresentaram maior
remuneracdo. Nota-se uma concentragdo das emissdes com prazo até o vencimento de 5

anos (102 debéntures), seguido por 7 anos (67 debéntures) e 10 anos (35 debéntures).
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Tabela 4 — Distribui¢@o das debéntures por prazo até o vencimento

Prazo (em anos) G T D Outros Total
1 1 0 0 0 1

2 1 1 0 2 4

3 1 11 1 4 17
4 0 6 1 2 9

5 12 42 15 33 102
6 0 8 0 0 8

7 11 24 8 24 67
8 1 3 8 0 12
9 0 0 3 0 3
10 5 16 9 5 35
11 0 3 0 0 3
12 0 7 2 0 9
13 0 1 0 0 1
14 1 6 1 0 8
15 1 3 1 0 5
16 0 0 2 0 2
17 0 1 0 0 1
20 3 2 0 0 5
24 2 1 0 0 3
25 4 3 0 0 7
Total 43 138 51 70 302

Fonte: Elaborado pelo autor.

O volume da emissdo pode ser considerado como proxy para o tamanho da
empresa, pois ¢ razoavel supor que empresas maiores tendem a fazer emissdes maiores,
proporcionalmente ao seu patrimonio liquido. O grau de endividamento foi utilizado para
controlar a influéncia que esse fator pode exercer sobre o0 DFC. Considera-se necessario
empregar uma variavel para capturar os eventos de estresse politico econdmico que
poderiam impactar as empresas do setor elétrico. Caso fosse utilizado um indice de
mercado como o indice Bovespa da B3 (IBOV), os efeitos de eventos como a Lei n°
12.783/2013 (BRASIL, 2013), que impactou diretamente o setor elétrico, poderiam ndo
ser capturados de forma eficaz. Além disso, algumas das empresas da amostra ndo tém

acoOes listadas em bolsa de valores. Por isso, foi incluida a variavel anoem, variavel
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categorica para identificar o ano de emissao da debénture, conforme Konraht, Consoni e
da Fonseca (2020).

A estatistica descritiva dos dados esta disposta na tabela 5. O percentil 25 (p25)
indica que 25% das observacdes encontram-se abaixo desse valor, enquanto o percentil
75 (p75) indica que 25% das observagdes encontram-se acima. Por sua vez, o percentil
50 (p50) ¢ a mediana das observagdes. Quando a mediana ¢ menor do que a média,
interpreta-se que a dispersdo dos dados tende a ser assimétrica a direita, ou seja, existe
uma concentracdo de valores na extremidade inferior da cauda. Quando a mediana ¢
maior do que a média, a dispersdo tende a ser assimétrica & esquerda, ocorrendo uma
concentracdo de valores na extremidade superior da cauda. O ROA, ROE, ROIC e prazo
apresentam a mediana inferior 8 média, sugerindo uma distribuicao dos dados assimétrica
a direita, com uma concentracdo de valores na extremidade inferior. O mesmo ocorre com

as variaveis bps e tde, sugerindo a presenga de outliers.

Tabela 5 — Estatistica descritiva das variaveis

ROA ROE ROIC bps vol prazo tde
Min. -1,780 -7,142 -0,323 -2,353 17,399 1,000 -0,201
Max. 33,970 50,462 42,884 9,594 22,333 25,000 3,839
Média 4,327 11,996 5,908 1,707 19,976 7,725 1,058
D.P. 4,139 8,947 4,577 2,516 1,057 4,592 0,683
p25 1,520 5,623 2,722 -0,317 19,227 5,000 0,545
p50 3,356 10,086 5,834 0,722 20,030 7,000 0,927
p75 6,350 17,578 7,672 3,390 20,670 10,000 1,498
N 302 302 302 302 302 302 302

Fonte: Elaborado pelo autor.

As variaveis ROA, ROE e ROIC, proxies para o DFC, foram comparadas com o
desempenho financeiro setorial no trimestre e classificadas como “acima” ou “abaixo”
deste. Para realizar tal comparagdo, foram obtidos 0 ROA, ROE e ROIC das empresas
que compdem a carteira tedrica do Indice de Energia Elétrica (IEE) da B3. Com base nos
pesos das empresas que compdem o IEE no tltimo dia de cada trimestre, foi possivel
calcular o ROA, ROE e ROIC teorico do setor para o trimestre. O resultado deste calculo

encontra-se na ultima linha da tabela 6.
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IEE ROE ROIC

TRPL4 5,49% 13,43 0,74 26,05 1,43 14,27 0,78
ALUP11 5,43% 9,94 0,54 24,34 1,32 13,44 0,73
AESB3 6,11% 9,00 0,55 46,22 2,82 14,38 0,88
ELET3 5,48% 4,34 0,24 10,52 0,58 4,24 0,23
NEOE3 5,52% 4,63 0,26 15,03 0,83 6,95 0,38
ENGI11 5,13% 4,23 0,22 22,69 1,16 7,40 0,38
EQTL3 5,67% 8,00 0,45 28,00 1,59 10,35 0,59
ENEV3 6,46% 6,28 0,41 12,76 0,82 4,75 0,31
CESP6 5,43% 12,31 0,67 25,40 1,38 7,05 0,38
COCE5 5,20% 2,73 0,14 8,15 0,42 3,99 0,21
EGIE3 5,27% 7,83 0,41 34,78 1,83 13,53 0,71
OMGE3 5,70% 0,18 0,01 0,52 0,03 4,54 0,26
LIGT3 4,76% 1,72 0,08 5,77 0,27 6,49 0,31
CMIG4 5,08% 6,31 0,32 18,68 0,95 10,85 0,55
CPLE6 5,42% 8,88 0,48 21,47 1,16 9,44 0,51
TAEEI11 6,75% 16,34 1,10 37,20 2,51 13,12 0,89
CPFE3 5,33% 7,23 0,39 24,80 1,32 9,46 0,50
ENBR3 5,78% 6,25 0,36 16,82 0,97 9,42 0,54
Setor: 100,00% ROA: 7,36 ROE: 21,41 ROIC: 9,15

Fonte: Elaborado pelo autor.

Na coluna Participacdo, apresentam-se os pesos de cada empresa no IEE. Nas

colunas Empresa, apresentam-se o ROA, ROE e ROIC de cada empresa naquele

trimestre, e, em seguida, tem-se que as colunas Ponderado apresentam os valores do ROA,

ROE e ROIC ponderados pela participagdo da empresa no IEE. Ao final da tabela,

encontra-se a soma das ponderagdes de cada varidvel que passam a representar o ROA,

ROE e ROIC teorico do setor naquele trimestre, identificado daqui por diante como o

ROA, ROE e ROIC do setor ou de “referéncia”. A partir do valor encontrado para o setor

em cada trimestre, o DFC foi classificado como acima ou abaixo do desempenho

financeiro “de referéncia”. Na tabela 7, sublinha-se a distribui¢do da amostra apds tal

classificacao.
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Tabela 7 — Desempenho financeiro corporativo

ROA ROE ROIC

Acima Abaixo Acima Abaixo Acima Abaixo

G 20 13,51% 31 20,13% 18 13,43% 33 19,64% 17 12,98% 34 19,88%
T 36 2432% 7  455% 27 20,15% 16 9,52% 34 2595% 9 5,26%
D 5 338% 65 4221% 21 15,67% 49 2917% 9 6,87% 61 35,67%
Outros 87 58,78% 51 33,12% 68 50,75% 70 41,67% 71 54,20% 67 39,18%

Total 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Obs. 148 49,01% 154 50,99% 134 4437% 168 55,63% 131 43,38% 171 56,62%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Na tabela 8, apresenta-se a matriz de correlagdo. Nela, observa-se a correlagdo das
variaveis da amostra com a respectiva significancia estatistica observada. Nota-se que o
volume da emissdo apresenta correlagdo com significancia estatistica tanto para Pontos
base (bps) quanto para Grau de Endividamento (zde). Observa-se que tais correlagdes,
segundo a logica de que correlacdes variam de -1 a 1, ndo sdo elevadas, sugerindo ndo

haver problemas de colinearidade entre as variaveis independentes.

Tabela 8 — Matriz de Correlagdo

bps vol prazo tde
bps 1
vol 0,135%* 1
Prazo 0,503%** 0,089 1
tde -0,067 -0,154***  -0,080 1

Fonte: Elaborado pelo autor.

O teste Kolgomorov-Smirnov para uma amostra foi realizado com o objetivo de
verificar a normalidade dos dados. O resultado indicou a ndo normalidade dos mesmos.
Em seguida, foi verificada a presenca de outliers pela analise dos graficos box-plot. As
observagdes plotadas acima ou abaixo do pavio de cada box-plot sugerem a presenca de

outliers nas variaveis (KWAK; KIM, 2017), conforme se observa na figura 2.
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Figura 2 — Graficos box-plot
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Para o tratamento das varidveis que apresentaram indicios de outliers, e.g., Pontos
Base e Grau de Endividamento, foi realizada a winsoriza¢do dos dados a 1%, pois a
logaritimizagado dessas variaveis ndo foi eficaz em reduzi-los. Por esse procedimento, 1%
das variaveis da cauda inferior e 1% da superior tém seus valores extremos substituidos
pelo ultimo valor imediatamente anterior (cauda final) e imediatamente posterior (cauda
inferior). Dessa forma, conforme apontado por Kwak e Kim (2017), sdo aproveitadas as
observacdes sem necessidade de exclusdo dos dados. Como as varidveis
macroecondmicas ndo devem ser winsorizadas, pode haver estranheza ao winsorizar a
variavel Pontos Base, uma vez que seu calculo envolve uma variavel macroecondmica, a
taxa Selic. Desta forma, as analises econométricas serdo realizadas considerando os dados
destas variaveis winsorizados e ndo winsorizados. Todavia, a variavel Prazo nio foi
winsorizada, pois, nesse caso, a logaritmizacdo foi mais eficaz para o tratamento dos

outliers.

5.3.1.2 Regressdo Logistica Binomial

A analise de regressdo ¢ utilizada com o objetivo de relacionar dois tipos de
variaveis: a dependente ou resposta com a(s) independente(s) ou explicativa(s). A partir
de um conjunto de valores obtidos para cada varidvel, ¢ possivel gerar parametros de uma

equacdo que permite realizar uma previsdo de valores futuros (LEVINE et al., 2008). Nos
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casos em que a variavel dependente ¢ dicotdmica, ou seja, a ocorréncia de um evento tem
como resposta sim ou nao, a regressao logistica pode ser aplicada, visto que ndo depende
da normalidade multivariada e da igualdade da matriz de varidncia-covariancia nos
grupos (HAIR et al., 2005). A principal diferenca entre a regressdo com o estimador dos
Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) e a regressdo logistica ¢ que, na primeira, a
variavel dependente € continua, enquanto, na Regressdo Logistica Binomial, a variavel
dependente é dicotdomica, codificada como 0 ¢ 1 (FAVERO et al., 2014). A regressdo
logistica ¢ um método estatistico utilizado para analisar a relagdo entre a propor¢do de
ocorréncia de um evento e um conjunto de variaveis independentes (KOTZ et al., 2005).

Conforme Favero et al. (2014), ao empregar a regressao logistica identifica-se a
probabilidade p de ocorréncia de um evento, baseando-se no comportamento das
variaveis independentes. De acordo com os autores, uma vez que a chance de ocorréncia
de um evento ¢ calculada dividindo-se a probabilidade p de ocorréncia de um evento pela
subtragdo do algarismo 1 pela probabilidade p, 0o modelo de regressdo logistica é definido

por: Ln(chance) = Z = a+ f1x1 + Boxy + -+ Brxi (12) que pode ser

1
1+e—Z - 1+ e—(oz+,81x1+ Baxz++ Brxk)

desenvolvida até p = (13) em que Z= logit; p =

probabilidade estimada de ocorréncia do evento; x; = variaveis independentes, sendo i =
1 ak; a e f = parametros do modelo.

Enquanto a regressao linear multipla emprega o estimador MQO, que minimiza a
soma das diferengas quadraticas entre os valores observados e os previstos de uma
variavel dependente, Hair er al. (2005) afirmaram que deve ser empregada outra
abordagem para a regressdo logistica, a de maxima verossimilhanga, devido a natureza
ndo linear de sua transformacdo. Desta forma, ainda conforme o autor, considera-se o
valor de verossimilhanga como medida de ajuste geral do modelo em uma regressdo
logistica.

Em um sentido amplo, conforme Hosmer, Lemeshow e Sturdivant (2013), o
método da maxima verossimilhanga produz valores para os parametros desconhecidos de
modo a maximizar a probabilidade de obter o conjunto de dados observado. Para que isso
ocorra, deve ser elaborada a fungdo de verossimilhanga, que expressa a probabilidade dos
dados observados em funcdo de parametros desconhecidos. De acordo com Hosmer,
Lemeshow e Sturdivant (2013), os estimadores de maxima verossimilhanga desses
parametros sdo escolhidos para serem os valores que maximizam esta funcao, sendo os

estimadores resultantes aqueles que mais se aproximam dos dados observados.
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Os resultados da regressdo logistica apresentam a razdo de chance que, conforme
Favero et al. (2014), € a chance de ocorrer o evento de interesse ao se alterar uma unidade
da variavel, mantendo as demais condi¢des constantes. Por exemplo, ao observar o
coeficiente de 1,285 para a variavel Pontos Base, entende-se que, frente ao aumento de
uma unidade desta varidvel e mantendo-se as demais condi¢Ges constantes, a chance de a
empresa apresentar um DFC superior a referéncia do setor aumenta em 1,285 vezes ou
28,50%, pois 1,285 — 1 =0,285. Em um exemplo hipotético, caso a varidvel Pontos Base
apresentasse um coeficiente de 0,729, multiplicar-se-ia por 0,729 as chances, ou seja, as
chances de a empresa apresentar um DFC acima da referéncia do setor seria reduzida em
27,1%, pois 0,729 — 1 =-0,271.

Desse modo, se a razao de chances for menor do que uma unidade, a variavel atua
reduzindo as chances de a empresa apresentar um desempenho corporativo acima da
referéncia do setor. Se for maior do que uma unidade, a varidvel contribui para o aumento
da chance. Para a validacdo do modelo utilizado na regressao logistica ¢ realizada uma
avaliagdo do poder de predigdo ou classificacdo por meio de uma “matriz de confusdo”.
Nesta matriz, sdo interpostos os dados reais e os preditos pelo modelo com o objetivo de
comparar o resultado da analise com a verdadeira classificagcdo dos dados dicotomicos da

amostra, conforme se observa no quadro 3.

Quadro 3 — Matriz de Confusao

Resultado do modelo de
Verdadeira classificacdo da amostra
classificacdo
Acima do setor Abaixo do Setor
Positivo Verdadeiro-positivo (VP) Falso-positivo (FP)
Negativo Falso-negativo (FN) Verdadeiro-negativo (VN)

Fonte: Baseado em Franceschi (2019).

As medidas de validagdo utilizadas para comparar o resultado do modelo de
classificacdo com a verdadeira classificagdo dos dados sdo: (i) sensibilidade, (ii)
especificidade, (iii) valor preditivo positivo, (iv) valor preditivo negativo e a (v)
classificagdo correta ou acuracia. A sensibilidade diz respeito a capacidade de detectar as
observagdes que se encontram acima do DFC de referéncia para o setor, entre aquelas
observagdes que estdo de fato acima. A sensibilidade ¢ calculada dividindo-se VP pela

soma do VP com FN. A especificidade ¢ a capacidade de detectar as observagdes abaixo
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do valor de referéncia para o setor, entre as que estdo de fato abaixo, calculada dividindo-
se VN pela soma do FP com VN.

O valor preditivo positivo ¢ a propor¢ao das observagdes que estdo de fato acima
do setor, dado que o modelo as assim classificou, calculada pela divisdo do VP pela soma
do VP com FP. O valor preditivo negativo € a propor¢ao dos que estdo de fato abaixo do
setor, dado que o modelo as classificou dessa forma, calculada dividindo-se o VN pela
soma do VN com o FN. Por sua vez, a classificag@o correta ou acuracia ¢ a propor¢ao dos
verdadeiros positivos que sdo classificados como positivos e os verdadeiros negativos que
sdo classificados como negativos, em relacdo ao total de observagdes. Para este calculo

divide-se a soma do VP com o VN, pela soma do VP com VN, FP e FN.

5.3.1.3 Apresentagdo do Modelo

A seguir, sdo apresentados os modelos a serem empregados utilizando a regressao
logistica tendo em vista os objetivos desta pesquisa. Apesar de ser comum nas pesquisas
em finangas a utilizacdo de dados em painel devido a disposi¢do dos bancos de dados, a
ocorréncia de mais de uma emissdo de debénture por uma mesma empresa, em um mesmo
trimestre, impossibilitou esse método de analise estatistica uma vez que a analise de dados

em painel identifica apenas um codigo por unidade de tempo?®.

road;, = a + [ PowerSeg; + p,Pontos Base;, + 3 PowerSeg; *
Pontos Base;; + P4 coord;, + PBs er;, + P L12341; . + B, greal;; + g vol;, +

Bo Inprazo;; + P10 tde;; + 11 anoem, + e, (14)

roed;: = a + [; PowerSeg; + f,Pontos Base; . + 3 PowerSeg; *
Pontos Base; + f, coord;, + fs et + B¢ L12341;  + B; greal;, + Bgvol;, +
By Inprazo; . + f1o tde; s + B11 anoem, + e;,, (15)

roicd;; = a + f; PowerSeg; + f,Pontos Base;, + 3 PowerSeg; *
Pontos Base;; + P4 coord;, + fBs er;; + B L12341; , + B, greal;, +
Pg Inprazo; . + Pq tde;; + B1o anoem, + e;,, (16)

28 Konraht et al. (2020, p. 184) enfrentaram situagio similar e optaram por empregar MQO pooled.
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em que road;, roed;, e roicd;, = varidveis dicotomicas para o ROA, ROE e ROIC,
respectivamente, proxies para o DFC da empresa i no trimestre ¢, com valor 0=abaixo do
setor ou 1= acima do valor de referéncia do setor; PowerSeg;= variavel categorica para
o segmento de atuacdo da empresa, e.g, geragdo, transmissdo, distribuicdo ou outros;
Pontos Base;; = diferenca entre a taxa de remuneragdo da debénture liquida de IR, e a
taxa Selic da empresa i no trimestre #; PowerSeg; * Pontos Base; ; = intera¢do entre o
segmento de atuagdo da empresa ¢ Pontos Base da emissdo da empresa i no trimestre ¢;
coord;, = dummy para o coordenador lider da emissdo da empresa i no trimestre ¢,
assumindo 0=Banco do Brasil, Bradesco, Itai, Santander ou BTG Pactual e 1=Outros
casos; er;, = dummy para oferta com Esforcos Restritos da empresa i no trimestre ¢,
assumindo 0=Ndo e 1=Sim; L12341;, = dummy para identificar se a debénture da
empresa i no trimestre ¢ € incentivada, assumindo 0=Nao e 1=Sim ; greal; ;= dummy para
o tipo da garantia da debénture da empresa i no trimestre 7, sendo 0=Quirografaria e
1=Real; vol;, = Ln (Volume da emissdo da empresa i no trimestre ¢); Inprazo;, = Ln
(Prazo até o vencimento da debénture da empresa i no trimestre ¢); tde,; = Grau de
Endividamento da empresa i no trimestre #; anoem; = variavel categorica para o ano de
emissdo da debénture da empresa i; 5, = coeficientes; e; , = termo de erro da empresa i
no trimestre ¢.

Ressalta-se que os modelos das varidveis dependentes road; , e roed; ; sdo iguais.
No entanto, o modelo que emprega a variavel dependente roicd;, difere dos demais ao
nao considerar a variavel vol; ;. Optou-se pela exclusdo da variavel vol; ;, pois, ao inclui-
la, seu coeficiente ndo apresentou significancia estatistica, mas o coeficiente da constante
apresentou um numero muito elevado (663,50 na regressdo 3 e 687,90 na regressdo 6)
com o aumento do desvio padrdo da maioria das demais variaveis. Constatou-se, apos a
exclusdo, que ndo houve alteracdo no nivel de significancia estatistica das varidveis do
modelo e nem a dire¢do do sinal observado nos coeficientes apresentados, sugerindo ser
o procedimento mais adequado a ser adotado. Acredita-se que tal fato pode ter sido
resultado do desbalanceamento da quantidade dos dados entre os grupos ao longo do

tempo.
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5.3.1.4 Analise e Discussdo dos Resultados

No Apéndice A, encontram-se as razdes de chances das regressoes realizadas. As
regressoes sao identificadas por um niimero e acrescidas da proxy utilizada para o DFC,
ROA, ROE e ROIC. O modelo das regressoes 1 e 4,2 e 5, ¢ 3 e 6 sdo iguais. Porém, nas
regressdes 1, 2 e 3, empregaram-se as variaveis Pontos Base (bps) e Grau de
Endividamento (fde) sem winsoriza-las; ja nas 4, 5 e 6 empregaram-se tais variaveis
winsorizadas.

Observa-se que as transmissoras e distribuidoras apresentaram significancia
estatistica em todas as regressdes. Na regressdo 1, enquanto as transmissoras t€ém 15,16
vezes mais chances de apresentar um ROA acima do ROA de referéncia, as chances de
as distribuidoras apresentar um ROA acima da referéncia se reduzem em 95,4%. Os
resultados das demais regressdes com as proxies para o DFC, ROA, ROE ¢ ROIC
corroboram o observado na regressao 1, sugerindo que o segmento de atuagdo da empresa
¢ um fator relevante para obter um DFC acima da referéncia do setor. Esse resultado pode
ser atribuido as diferencas do risco regulatorio entre esses segmentos e as dificuldades
financeiras enfrentadas recentemente por diversas distribuidoras, conforme relatado por
Scalzer et al. (2019).

Observou-se que um aumento de uma unidade na variavel Pontos Base esta
associado a um incremento de 32,70% e 32,90% nas chances de a empresa apresentar um
ROIC acima da referéncia do setor, conforme resultados das regressdes 3 e 0,
respectivamente. E possivel que um aumento na remuneragio da debénture para o credor
ndo contribua para um DFC superior. No entanto, no calculo do ROIC, emprega-se como
denominador o lucro operacional menos os tributos. Assim, este indicador ndo sofreu
impacto em fungdo do aumento do custo de capital para a empresa. Nao foi observada
significancia estatistica para a variavel Pontos Base nas regressoes em que se empregaram
as variaveis dependentes ROA e ROE.

As seguintes evidéncias foram observadas nas interagdes entre a variavel
categorica para o segmento de atuacdo das empresas e a variavel continua Pontos Base:
um aumento de uma unidade na variavel Pontos Base reduz em 29,1% e 29,8% as chances
de as transmissoras apresentarem um ROA acima do valor de referéncia do setor
(regressoes 1 e 4) e reduz em 29,3% e 29,5% as chances de as geradoras apresentarem

um ROIC acima (regressoes 3 e 6); um aumento de uma unidade na variavel Pontos Base
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aumenta em 53,4% e 53,8% as chances de as distribuidoras apresentarem um ROE acima
do observado no setor (regressoes 2 e 5). O aumento de uma unidade na variavel Pontos
Base pode ser associado a uma redugdo do DFC devido ao aumento do custo de captagéo
dos recursos no mercado. Entretanto, foi inesperado o resultado de que um aumento na
variavel Pontos Base proporcione as distribuidoras um DFC superior as empresas dos
demais segmentos.

Os resultados das regressoes 1 e 3 sugerem que, quando o banco lider da emisséo
¢ um entre os bancos Banco do Brasil, Bradesco, Itau, Santander ou BTG Pactual, as
chances de a empresa obter um desempenho corporativo superior aumentam em 133,8%
e 133,40%, respetivamente. Esteves (2014) observou que as emissdes coordenadas por
estes bancos apresentaram spread inferior as emissdes coordenadas por outras instituicdes
financeiras. E razoavel supor que o resultado desta pesquisa estd em linha com Esteves
(2014), na medida em que as debéntures que remuneram o investidor a uma taxa inferior
que as demais contribuem para a empresa obter um DFC superior.

As evidéncias encontradas nas regressdoes 3 e 6 sugerem que as emissoes de
debéntures ofertadas por esforgos restritos (Instrug¢do CVM n.° 476) reduzem em 61,3%
e 61,2%, respectivamente, as chances de a empresa obter um ROIC acima da referéncia
do setor se comparadas ao tipo de oferta voltada para os investidores em geral. Conforme
Caires (2019), as emissdes de debéntures por meio da Instrug¢do CVM n.° 476 sdo mais
simples e visam facilitar o acesso das empresas ao mercado para a obteng¢ao de recursos
financeiros. E razoavel supor que as ofertas realizadas por meio desta instrugdo sejam
mais arriscadas devido a ndo exigéncia de confec¢do do dossié exigido na norma e que
contém as informagoes gerais da oferta, sobretudo, do risco envolvido. Desta forma, os
investidores demandariam um retorno maior para compensar 0 aumento no risco, que
reduziria as chances de obter um DFC superior.

Por sua vez, as emissdes de debéntures com garantia real aumentam as chances de
a empresa apresentar um ROE acima da referéncia em 3,11 e 3,08 vezes, conforme
observado nas regressoes 2 e 5. Esse resultado foi contrario ao esperado, pois John, Lynch
¢ Puri (2003) e Caires (2019) encontraram evidéncias de que as dividas colateralizadas
aumentam o spread da emissdo. Isso seria um fator que contribuiria para reduzir o DFC
da empresa, ao invés de aumentar, segundo foi observado. Importante destacar que John,
Lynch e Puri (2003) e Caires (2019) analisaram o mercado como um todo,

independentemente do setor da empresa.



184

As evidéncias observadas nos resultados das regressoes 1, 2, 4 ¢ 5 sugerem que
um incremento no volume das emissdes aumenta as chances de as empresas obterem um
DFC superior em comparagdo com a referéncia em, respectivamente, 51,4%, 164,7%,
50,9% e 163,90%. De acordo com John, Lynch e Puri (2003), uma emissdo de grande
volume esta associada a menos incerteza, pois tende a haver maior informacao disponivel.
E razoavel supor que tal fato contribua para a reducio do risco da debénture e propicie a
empresa a possibilidade de reduzir a taxa de remuneragdo da debénture, beneficiando seu
DFC.

Os resultados apresentados nas regressoes 1, 3, 4 e 6 indicam que um aumento de
uma unidade na variavel “Grau de Endividamento” reduz as chances de um DFC superior
em relagdo aos valores de referéncia em 77,3%, 60,5%, 77,9% e 60,6%, respectivamente.
Meyers (1977) afirmou que existem casos em que a parcela a qual os credores t€m direito
sobre os beneficios de caixa gerados pelos investimentos realizados pelas empresas
impede que essas obtenham o retorno esperado sobre seus investimentos. Tal fato
corrobora a demanda de empresas do setor por uma taxa de retorno regulatoria mais
elevada, ja que estas ndo estariam sendo satisfatoriamente remuneradas (Equatorial
Energia, 2019; Companhia de Transmissdo de Energia Elétrica Paulista — ISA CTEEP,
2019; FURNAS Centrais Elétricas S.A., 2019; Centro de Estudos em Regulagdo e
Infraestrutura da Fundacdo Getalio Vargas & Neoenergia, 2019).

A relagdo negativa observada nesta pesquisa entre a varidvel “Grau de
Endividamento” ¢ o DFC estd em linha com os resultados de Kuroda, Moralles ¢
Albuquerque (2019). Esses autores encontraram indicios de uma relagdo negativa entre o
nivel de endividamento e os investimentos realizados, o que tenderia a prejudicar o DFC
das empresas do setor. Um endividamento elevado aumenta o risco de insolvéncia da
empresa, que encarece ou até mesmo inviabiliza a obtencdo de recursos para investimento
em novos projetos. E razoavel supor que tal fato possa explicar a evidéncia observada
entre 0 “Grau de Endividamento” e o DFC.

Os modelos apresentaram um poder de classificacdo elevado, pois se observou
que a classificacdo correta das variaveis dependentes dicotdmicas ficou acima de 80%.
Entende-se que, quanto mais proéximo de 100%, maior ¢ o poder de classificacdo do

modelo.
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5.3.2.1 Descrigdo dos Dados
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As evidéncias apresentadas na se¢@o 5.3.1 indicam que algumas das caracteristicas

das debéntures contribuem para aumentar ou reduzir as chances de a empresa apresentar

um DFC acima da referéncia do setor. Para aumentar o entendimento acerca dessa

relacdo, sera dado prosseguimento a uma nova regressao logistica para verificar se existe

alguma relagdo entre as proxies ASG, as caracteristicas das debéntures ¢ o DFC. No

quadro 4, sdo apresentadas as varidveis ASG adicionadas a essa andlise.

Quadro 4 — Descrigdo das variaveis ASG

Variavel |Nome Descricao Pesquisas anteriores'
Pontuacdo ASG baseada nos pilares
ASGe Ambiental, Social e de GC, descontada | Sikacz e Wolczek
ESGPC ) ]
Controvérsias da Pontuacdo Controvérsias (2018)
(REFINITIV EIKON, 2021).
Garcia, Mendes-Da-
) Silva e Orsato (2017),
Pontuagdo ASG baseada nos pilares
Miralles-Quiros,
ESG Pilares ASG Ambiental, Social e de GC
Miralles-Quiros e
(REFINITIV EIKON, 2021).
Valente Gongalves
(2018)
Garcia, Mendes-Da-
) Silva e Orsato (2017),
Mede o impacto de uma empresa nos
) ) ) o ) Miralles-Quiros,
ep Pilar Ambiental | sistemas naturais vivos € ndo vivos
Miralles-Quiros e
(REFINITIV EIKON, 2021).
Valente Gongalves
(2018)
Garcia, Mendes-Da-
Mede a capacidade de uma empresa )
) Silva e Orsato (2017),
gerar confianga e fidelizagdo de seus
) ) ) ] Miralles-Quir6s,
sp Pilar Social colaboradores, clientes e a sociedade, ) )
_ ) Miralles-Quir6s e
por meio das melhores praticas de
Valente Gongalves
gestdo (REFINITIV EIKON, 2021).
(2018)
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&p

Pilar Governanga

Reflete a capacidade da empresa em
direcionar e controlar seus direitos e
responsabilidades por meio da criagdo
de incentivos, bem como de freios e
contrapesos para gerar valor para os

acionistas (REFINITIV EIKON,

2021).

Miralles-Quiros,
Miralles-Quiros e
Valente Gongalves

(2018)

Garcia, Mendes-Da-
Silva e Orsato (2017),

Fonte: Elaborado pelo autor.

Nao foi possivel utilizar a amostra empregada na se¢do 5.3.1, porque esta continha

um numero reduzido de empresas listadas na B3, e consequentemente, pouca

disponibilidade de dados ASG. Por isso, identificaram-se quais destas empresas fazem

parte de uma holding listada na B3. Em seguida, os dados ASG e aqueles referentes ao

endividamento das holdings foram obtidos por meio da base de dados Refinitiv Eikon

(2021). A nova amostra foi composta por 190 observagdes de 14 empresas. Devido ao

numero reduzido de empresas, ndo foi viavel a inclusdo da varidvel categorica para

identificar o segmento de atuagdo de tais empresas. O periodo amostral tem inicio no 1°

trimestre de 2017 com término no 4° trimestre de 2020, devido a disponibilidade dos

dados. Observa-se na Tabela 9 a estatistica descritiva dos dados.

Tabela 9 — Estatistica descritiva das varidveis da amostra ASG

Min. Max. Média  D.P. p25 p50 p75 N
ROA -1,780 33,970 5,513 4,160 3,029 4,458 6,561 190
ROE -7,142 50,462 16,787 8,369 10,666 16,448 21,388 190
ROIC 0,511 42,884 7,761 4,328 5,977 7,052 8,363 190
Vol 18,421 22,333 20,538 0,807 20,080 20,615 21,035 190
Tde -0,027 2,462 1,164 0,659 0,563 1,009 1,859 190
ESGPC 5,218 89,905 50,254 21,236 30,753 41,544 66,579 190
ESG 5,218 89,905 51,254 21,739 30,753 43,941 72,764 190
ep 0,000 92,890 46,896 29,731 22,283 34,085 74,463 190
sp 5,251 91,023 54,545 20,653 35,162 52,107 72,470 190
ep 14,048 89,642 54,386 16,381 45,496 58,705 65,736 190

Fonte: Elaborado pelo autor.

Nessa tabela, as variaveis “ASG e Controvérsias” (ESGPC) ¢ “Pilares ASG”

(ESG) apresentam numeros muito similares. A variavel ESGPC ¢ formada pela variavel
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ESG com uma reducdo do impacto negativo ocorrido no ltimo ano fiscal relativo a
eventos causados pela empresa e divulgados na midia (SIKACZ; WOLCZEK, 2018). Os
numeros sugerem pouco impacto negativo causado por eventos ambientais, sociais e de
governanga relacionados as empresas da amostra no periodo de analise.

O valor minimo igual a zero na variavel “Pilar Ambiental” (ep) refere-se a
empresa Equatorial Energia S.A., nos anos de 2017 e 2018. A mesma empresa detém os
valores minimos das variaveis ESGPC, “Pilar Social” (sp) e “Pilar Governanga” (gp),
referentes ao ano de 2017. Nos anos seguintes, a empresa obteve melhora nessas
pontuagdes. A empresa Engie Brasil Energia foi a que obteve as melhores pontuagoes.
Na tabela 10, apresenta-se a distribuicdo dos dados das proxies para o DFC ¢ sua
distribuicdo em relacdo aos valores de referéncia do setor. As propor¢des entre acima ¢
abaixo do valor de referéncia sdo as mesmas para o ROE e ROIC enquanto, para o ROA,

ocorre um maior niimero de casos acima do que abaixo da referéncia.

Tabela 10 — Dados das proxies para o desempenho financeiro corporativo

ROA ROE ROIC
Acima Abaixo Total Acima Abaixo Total Acima Abaixo Total
N 121 69 190 100 90 190 100 90 190

%  63,68% 36,32% 100,00% 52,63% 47,37% 100,00% 52,63% 47,37% 100,00%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Na tabela 11, apresenta-se a matriz de correlagdo. Nela, observa-se a correlagdo
das varidveis da amostra e a respectiva significancia estatistica observada. A elevada
correlagdo observada entre as variaveis ASG, e.g., ESGPC, ESG, ep, sp e gp, ndo afetara

os resultados da analise, visto que estas variaveis serdo empregadas nos modelos de forma

intercalada.
Tabela 11 — Matriz de Correlagdo da amostra das holdings
vol Tde ESGPC ESG ep sp gp
vol 1
tde 0,070 1
ESGPC 0,122* -0,173** 1
ESG 0,126*% -0,212%** (,984*** |
ep 0,141*% -0,151%*  0,939%** (,972%** |

sp 0,080  -0,363*** (,923%** (,931*** (,855*** 1
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gp 0,102  -0,062 0,812%**  (,785%**  (,672*** (,667*** 1

Fonte: Elaborado pelo autor.

O teste Kolgomorov-Smirnov para uma amostra foi realizado com o objetivo de
verificar a normalidade dos dados. O resultado indicou a ndo normalidade dos mesmos.
Em seguida, a presenca de outliers foi observada pela analise dos graficos box-plot,

conforme se verifica na figura 3.

Figura 3 — Graficos box-plot da analise ASG
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Fonte: Elaborado pelo autor.

A variavel Volume da Emissdo (vol) apresentou indicios de outliers. Porém, a
winsorizagdo desta variavel a 1% e a 2% ndo surtiu efeito. Optou-se por empregar esta
variavel no modelo sem tratamento adicional para outlier, uma vez que tal variavel ¢é
logaritmizada. Conforme Renders, Gaeremynck, Sercu (2010) e Black, De Carvalho,

Gorga (2012), a logaritmizagdo de uma variavel reduz a influéncia dos outliers.
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5.3.2.2 Apresentagdo do Modelo

Para verificar se existe alguma relagdo entre as proxies ASG, as caracteristicas das
debéntures e o DFC, foram incluidas as proxies ASG e as variaveis dicotdmicas
(dummies) que representam as caracteristicas das debéntures que apresentaram
significancia estatistica na analise da secdo 5.3.1. Tais dummies sdo Banco Lider da
Emissdo, Esforgcos Restritos ¢ Garantia Real. Considerou-se também a inclusdo da
variavel Volume, pois, apesar de ndo ser dicotdmica, ¢ uma caracteristica da debénture
que foi utilizada como variavel de controle para o tamanho da emissdo. Entretanto, o
modelo ndo apresentou um bom ajuste.

Ap0s realizar uma analise de tabulacao cruzada (cross tab) entre as dummies e as
proxies para o DFC, ano a ano, identificou-se que a variavel Esforcos Restritos
apresentava uma propor¢ao bem maior de ocorréncia “sim” do que “nao”, somente uma
ocorréncia de “nao” e “abaixo do setor” em 2017 e nenhuma em 2019. Optou-se por
excluir essa dummy da analise. Apos executar o modelo, este apresentou um ajuste
satisfatorio, exceto quando se empregou a varidvel dependente ROIC dicotomizada.

Tal modelo apresentava a constante com valor superior a 1.000.000 (um milhao)
sugerindo um mau ajuste no modelo. E possivel que isso tenha sido um reflexo do
desbalanceamento da quantidade de observagdes acima ou abaixo do valor de referéncia
do setor ou da propor¢do das dummies nos dados da amostra. Optou-se por excluir a
variavel Volume do modelo em que se empregou a variavel dependente ROIC
dicotomizada. Desta forma, este difere dos demais por ndo apresentar a variavel Volume,

conforme se demonstra.

road;; = a + B, varASG;, + B, greal;, + B3 greal;, * varASG + B, coord; +
Ps coord; . x varASG + g vol; . + B, anoem, + e; ¢, (17)

roed;; = a + 1 varASG;, + B, greal;, + B3 greal;, * varASG + p, coord; +
Ps coord; . * varASG + f¢ vol; + B, anoem, + e;,, (18)
roicd;; = a + 1 varASG;, + f, greal;, + 3 greal;, x varASG + p, coord;, +
Ps coord; , * varASG + s anoem; + e; ., (19)
em que varASG; . = proxies para o engajamento ASG, e.g., ESGPC, ESG, ep, sp e gp, da

empresa i no trimestre ¢, empregada de forma intercalada.
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5.3.2.3 Analise e Discussdo dos Resultados

Nesta subsecdo, sdo apresentados os resultados da analise ASG. Apods a
apresentacdo dos resultados, ¢ realizada a discussdo da evidéncia observada. Os
resultados das regressoes realizadas nesta secdo empregando as varidveis dependentes
dicotomizadas ROA, ROE e ROIC encontram-se no Apéndice B.

A evidéncia observada na regressao 5 indica que o aumento de uma unidade no
Pilar Governanga (gp) reduz em 5,2% as chances de a empresa apresentar um ROA acima
do valor de referéncia do setor, enquanto o resultado das regressoes 11, 12, 13, e 15
sugerem que as proxies “ASG e Controvérsias” (ESGPC), Pilares ASG (ESG), Pilar
Ambiental (ep) e Pilar Governanga (gp) reduzem em 4,7%, 4,5%, 4,6% ¢ 5,3%,
respectivamente, as chances destas empresas do setor elétrico brasileiro apresentarem o
ROIC acima da referéncia. As evidéncias observadas nesta pesquisa estdo em linha com
Garcia, Mendes-Da-Silva e Orsato (2017) que encontrou uma relacdo negativa entre o
desempenho ambiental e o retorno dos investimentos ¢ vao de encontro aos observados
por Waddock e Graves (1997), Zhao et al. (2018), Shahbaz et al. (2020) e, ainda,
Miralles-Quirés, Miralles-Quirdés e Valente Gongalves (2018). Isso porque ¢ razoavel
supor que, se o engajamento ASG reduz as chances de a empresa apresentar um DFC
superior, ele possivelmente nao contribuira para o aumento do valor de mercado destas
empresas.

Estas evidéncias também corroboram os achados de Matuszak e Kabacinski
(2021) que sugerem que as empresas estatais do setor elétrico perseguem objetivos
alheios ao da maximizagdo da riqueza do acionista. Os custos de agéncia definidos por
Jensen e Meckling (1976), e.g., despesas de monitoramento dos gestores, despesas de
garantias contratuais por parte do agente e custo residual oriundo de uma decisao ineficaz
do gestor, podem ser uma das explicagdes para tais resultados. Os achados desta pesquisa
sdo coerentes com a Teoria da Agéncia, mas também com a Shareholder Expense Theory,
pois, conforme argumentaram Miralles-Quirds, Miralles-Quirds e Valente Gongalves
(2018), o engajamento ASG pode aumentar os custos da empresa e prejudicar o DFC.

Os achados sugerem que as chances de a empresa obter um ROA acima do setor
reduzem quando a debénture apresenta garantia real, segundo se constatou nas regressdes
1,4 e 5 (Apéndice B). John, Lynch e Puri (2003) e Caires (2019) fornecem suporte para

tal resultado, pois observaram que as dividas colateralizadas aumentam o spread da
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emissdo, que ¢ um fator que contribui para a redu¢do do DFC. Esses autores afirmam que
os gestores tendem a negligenciar os ativos oferecidos como garantia, acarretando um
aumento no custo da emissdo da debénture e, consequentemente, contribuindo para a
reducdo de chances de obter um DFC elevado. Todavia, observou-se na regressdo 8
(ROE, Apéndice B) que as chances de obter um ROE acima da referéncia para o setor
aumentam em 9,42 vezes quando a debénture apresenta garantia real. Este resultado esta
em linha com o observado na secdo 5.3.1 desta pesquisa.

Todavia, a andlise do termo de interacdo entre as debéntures emitidas com garantia
real e as proxies “ASG e Controvérsias” (ESGPC), Pilares ASG (ESG), Pilar Social (sp)
e Pilar Governanga (gp) evidenciam uma mudanga no comportamento da dummy garantia
real quando esta interage com tais proxies para o engajamento ASG. Os coeficientes dos
termos de interagdo indicam que um incremento destas proxies aumenta as chances de as
empresas obterem um DFC acima do de referéncia, conforme se nota no Apéndice B:
regressdao 1 — variavel ESGPC aumenta as chances do ROA em 6,7%; regressdo 2 —
varidvel ESG aumenta as chances do ROA em 3,9%; regressao 4 — variavel sp aumenta
as chances do ROA em 7,3%; regressdo 5 — variavel gp aumenta as chances do ROA em
10,5%; a regressdo 15 — variavel gp aumenta as chances do ROIC em 6,8%.

Uma vez que Aouadi e Masrsat (2018) afirmaram que os stakeholders sdao agentes
para o monitoramento social, ¢ razoavel supor que as variaveis ASG atuam como proxies
para o monitoramento social, ambiental e de governanca. Desta forma, a dummy garantia
real ao interagir com uma proxy ASG evitaria o aumento do spread da emissao que foi
observado por John, Lynch e Puri (2003). Ou seja, o monitoramento dos gestores evitaria
que estes negligenciassem os ativos dados em garantia. Tal fato poderia explicar a
evidéncia encontrada ao contribuir para um DFC superior.

Os resultados das regressdoes 11 e 13 apontam que, quando o banco lider da
emissao € um dos bancos entre o Banco do Brasil, Bradesco, Itat, Santander ou BTG
Pactual, as chances de a empresa obter o ROIC acima da referéncia se reduzem em 89,6%
e 77,8%, respetivamente. Tal resultado é contrario ao observado na se¢ao 5.3.1. Todavia,
conforme o observado nas regressdes 11 a 13, ao interagir com as proxies para o
engajamento ASG, as evidéncias indicam que, se um destes bancos for o lider da emisséo,
aumentam as chances de a empresa obter um ROIC acima da referéncia em 5,3%, 4,6%
e 4,3%, respectivamente. Esteves (2014) declarou que as emissdes coordenadas por um
desses bancos tendem a apresentar um spread inferior aos demais bancos. Uma

remuneracdo da divida por uma taxa inferior pode contribuir para um bom DFC. Tal
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resultado sugere uma percepgdo positiva dos investidores acerca do engajamento ASG
quando um destes bancos ¢ o coordenador da emissao.

Nas regressoes 6 a 10 (Apéndice B), observou-se que o volume da emissdo
apresenta relacdo positiva com o ROE, contribuindo, deste modo, para um DFC acima da
referéncia para o setor. Conforme John, Lynch e Puri (2003), o volume da emissdo reduz
a incerteza, pois se supde a disponibilidade de maior informagdo sobre a empresa
emissora. Assim, a reducdo da assimetria informacional poderia contribuir para a
diminui¢éo do risco para o investidor, reduzindo o spread e beneficiando o DFC.

Os modelos apresentaram um bom poder de classificagdo, pois se observou que a
classificacdo correta das variaveis dependentes dicotomicas ficou acima de 70% nas

regressoes realizadas.

5.4 CONCLUSAO

Nesta pesquisa, foram realizadas duas andlises econométricas empregando a
Regressao Logistica Binomial para responder se o0 DFC ¢ diferente entre os segmentos de
atuagdo das empresas do setor elétrico brasileiro. Para responder ao problema de pesquisa,
foi avaliado o impacto (i) do segmento de atuagdo das empresas, (ii) da diferenca entre a
remuneracdo ao investidor e a taxa Selic, (iii) das caracteristicas da emissdo das
debéntures — banco lider da emissao, esforcos restritos, debentures incentivada, garantia
real e volume da emissdo, (iv) do grau de endividamento e (v) do engajamento ASG,
sobre o DFC.

A analise dos segmentos de atuacgdo (secdo 5.3.1) foi baseada em uma amostra de
302 debéntures de 42 empresas do setor elétrico brasileiro emitidas entre o 1° trimestre
de 2016 e o 2° trimestre de 2021. Para a analise ASG (se¢d0 5.3.2), a amostra foi menor,
composta por 190 debéntures de 14 empresas emitidas entre o 1° trimestre de 2017 e 0 4°
trimestre de 2020. A diferenga do niimero de debéntures, empresas e o periodo de analise
entre as amostras deve-se a disponibilidade de dados ASG.

O resultado das analises indica que o segmento de atuagdo no setor elétrico ¢ um
fator que influencia as chances de a empresa obter um DFC superior, pois as transmissoras
tendem a apresentar um DFC acima da referéncia do setor, enquanto as distribuidoras
tendem a um DFC inferior. Tal fato pode ser explicado pelas diferengas no ambiente
regulatério destes segmentos e esta em linha com as dificuldades financeiras das

distribuidoras observadas por Scalzer et al. (2019).
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Evidenciou-se uma associagdo positiva entre o spread da emissdo, considerado
por meio da diferenga da remuneragao da debénture ao investidor e a taxa Selic, e o ROIC.
Entretanto, ao interagir com o segmento de atuacdo das empresas, um aumento nesta
diferenca prejudica o DFC das transmissoras e das geradoras, representado pela proxy
ROA. Em relagdo as distribuidoras, um aumento desta diferenga proporciona maiores
chances de tais empresas obterem um DFC superior, observado por meio da proxy ROE.
Garay, Gonzalez e Rosso (2019) encontraram evidéncias de um efeito “setor da empresa”
no spread da emissdo da debénture, entretanto, observou-se nesta pesquisa que, mesmo
dentro de um setor, como o caso do setor elétrico, podem existir diferengas no spread ao
se considerar diferentes segmentos de atuagdo.

As evidéncias observadas entre as caracteristicas das debéntures, e.g., banco lider
da emissdo, esforgos restritos, garantia real e volume da emissdo, e o DFC apresentam-se
a seguir.

As evidéncias apontaram relagdo positiva de quando o coordenador da emissao ¢
um dos bancos entre o Banco do Brasil, Bradesco, Itat, Santander e BTG Pactual, com o
ROA (se¢do 5.3.1) e negativa com o ROIC (secdo 5.3.2). Ao interagir com as proxies
para o engajamento ASG, observou-se uma relacdo positiva entre as variaveis “ASG e
Controvérsias”, Pilares ASG e Pilar Ambiental com o ROIC das empresas do setor
elétrico brasileiro, nos casos em que o banco coordenador da emissdo ¢ um entre tais
bancos, em linha com Esteves (2014).

Ressaltou-se uma associag@o negativa entre as emissoes realizadas por meio de
oferta com esforgos restritos (Instrugdo CVM n.° 476) ¢ o ROIC. Conforme Caires (2019),
tais ofertas apresentam menor divulgacdo de dados, aumentando a assimetria
informacional. Com isso, os investidores tendem a demandar uma taxa de retorno mais
elevada para compensar o risco, possivelmente prejudicando o DFC.

A emissdo de debénture com garantia real apresentou resultados contraditorios,
pois foi atestada uma associacdo positiva com o ROE (se¢do 5.3.1 e segdo 5.3.2) e
negativa com o ROA (secdo 5.3.2). Todavia, ao interagir as debéntures emitidas com
garantia real e as proxies “ASG e Controvérsias”, Pilares ASG, Pilar Social e Pilar
Governanga (secdo 5.3.2), as evidéncias indicam que um aumento nessas variaveis
aumenta as chances de a empresa apresentar um ROA superior ao de referéncia.
Observou-se também uma associa¢ao positiva da interacdo entre a garantia real e o Pilar
Governanga, ¢ 0 ROIC (segdo 5.3.2). Tal resultado esta em linha com Miralles-Quiros,

Miralles-Quirés e Valente Gongalves (2018) que observaram uma associacao entre a
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Pontuagdo ASG e o Pilar Governanga, ¢ o valor de mercado das empresas de setores
ambientalmente sensivel. O resultado observado nestas interagdes encontra suporte na
Teoria de Agéncia, pois 0 monitoramento reduz a assimetria informacional; na Value
Enhancing Theory, na Good Management Theory e parcialmente na Theory of Slack
Resources, na medida em que a associagdo observada entre a garantia real e as proxies
para o DFC apresentou resultados contraditorios.

Os achados indicam que o volume da emissao das debéntures esta associado a um
aumento de chances de obter um DFC acima da referéncia no setor, pois emissoes de
maior volume financeiro possivelmente apresentam menor assimetria informacional
devido a maior disponibilidade de informacdes acerca da empresa emissora. Esta
evidéncia pode ser um indicio de um spread menor para tais emissoes, estando em linha
com John, Lynch e Puri (2003), mas ndo sendo coerente com o observado por Delbem
(2016).

Os achados sugerem que um aumento no grau de endividamento reduz as chances
de um desempenho corporativo superior, em linha com Kuroda, Moralles ¢ Albuquerque
(2019). Esta evidéncia corrobora a demanda de empresas do setor elétrico por uma taxa
de retorno regulatoria mais elevada, pois as mesmas alegam que tal remuneragao nao esta
adequada (Equatorial Energia, 2019; Companhia de Transmiss@o de Energia Elétrica
Paulista— ISA CTEEP, 2019a, 2019b; FURNAS Centrais Elétricas S.A., 2019; Centro de
Estudos em Regulacdo e Infraestrutura da Fundagdo Getulio Vargas & Neoenergia,
2019).

As evidéncias da Analise ASG (secdo 5.3.2) indicam uma relagdo negativa entre
o engajamento ASG representado pelas variaveis “ASG e Controvérsias”, Pilares ASG,
Pilar Ambiental e Pilar Governanga, ¢ ROIC, além de uma relagdo negativa entre o Pilar
Governanga ¢ o ROA, encontrando suporte na Teoria de Agéncia e na Shareholder
Expense Theory. Com base nas evidéncias observadas, conclui-se que o DFC difere entre
os segmentos de atuagdo do setor elétrico brasileiro.

Esta pesquisa contribui para a literatura em financas, visto que, apesar de cada
segmento de atividade obedecer as normas regulatorias distintas da ANEEL, nao se
observou na literatura uma pesquisa que analisasse o DFC das empresas do setor elétrico
brasileiro considerando estes segmentos em uma mesma pesquisa. Para académicos e
investidores, ao diversificar um portifélio, deve-se considerar que as transmissoras
apresentam menor risco devido a garantia da receita regulatoria, conforme observado por

meio do DFC das empresas de tal segmento.
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Acredita-se que a inclusdo da classificagdo do risco de crédito das debéntures
poderia contribuir para o poder de explicagdo do modelo. No entanto, a indisponibilidade
de tais dados apresenta-se como uma limitacdo desta pesquisa. Sugere-se, como pesquisa
futura, uma analise considerando os dados ASG e as caracteristicas das debéntures
emitidas pelas empresas do setor elétrico em diversos paises ou destas variaveis para as

empresas brasileiras considerando o setor de listagem.
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APENDICE A
Razdo de chances, Analise dos Segmentos de Atuagdo (segdo 5.3.1)
Variaveis: 1-ROA 2-ROE 3-ROIC 4-ROA 5-ROE 6-ROIC
Observacio: bps e Wtde winsorizados
Transmissoras 15,157%%* 5,145%%* 11,277*%* 15,697*** 5 177**%* 11,504***
(10,599) (2,877)  (8,253)  (11,070) (2,901)  (8,542)
Geradora 0,452 0,618 0,495 0,450 0,621 0,495
(0,230)  (0,299)  (0,257) (0,230)  (0,301)  (0,257)
Distribuidora 0,046***  0,336%* 0,086*%** 0,045%** 0,339** (,086%**
(0,033)  (0,156)  (0,067) (0,033)  (0,158)  (0,067)
Pontos Base 1,244 1,225 1,327* 1,241 1,226 1,329*
(0,243)  (0,202)  (0,200) (0,246)  (0,204)  (0,201)
Transmissoras*Pontos Base 0,709* 0,824 0,836 0,702%* 0,817 0,829
(0,126)  (0,159)  (0,162) (0,127)  (0,159)  (0,165)
Geradoras*Pontos Base 0,726 0,793 0,707* 0,726 0,791 0,705%*
(0,144)  (0,133)  (0,138) (0,144)  (0,133)  (0,138)
Distribuidoras*Pontos Base 1,038 1,534%** 1,037 1,036 1,538%** 1,029

(0223)  (0,235) (0230)  (0,222)  (0,239)  (0,227)

2,338% 1,337 0,824 2,334% 1,342 0,823

(1,132)  (0,521)  (0,383) (1,135)  (0,521)  (0,383)
Esforcos Restritos: Sim 1,019 1,319 0,387* 1,015 1,306 0,388*

(0,656)  (0,828)  (0,221) (0,656)  (0,814)  (0,222)

Banco lider da emissdo: Sim
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Debénture Incentivada: Sim 2,357 0,658 0,759 2,381 0,661 0,759
(1,648)  (0,400) (0,414) (1,672)  (0,403)  (0,413)
Garantia Real: Sim 1,122 3,111%* 1,668 1,106 3,085%* 1,657
(0,735)  (1,668)  (0,974) (0,727)  (1,654)  (0,966)
Ln(Prazo) 0,596 0,672 0,653 0,598 0,674 0,656
(0,319)  (0,294)  (0,308) (0,322)  (0,295)  (0,309)
Volume da Emissado 1,514%* 2 647*** 1,509*%  2,639%**
(0,320)  (0,519) 0,318)  (0,517)
Grau de Endividamento 0,227*** 1209  0,395%** 0,221*** 1,174  0,394%**
(0,070)  (0,292)  (0,103) (0,067)  (0,296)  (0,104)
Ano Emissdo: 2017 3,022 1,130 2,012 3,100 1,141 2,028
(2,399)  (0,755)  (1,457) (2,456)  (0,763)  (1,469)
Ano Emissdo: 2018 6,329%* 1,194  9,891***  6,512%* 1,207 9,929%**
(5,258)  (0,927)  (7,984) (5,440)  (0,938)  (8,023)
Ano Emissdo: 2019 3,060 0,071*%** 0,945 3,154 0,072*%** 0,946
(2,574)  (0,055)  (0,708) (2,664)  (0,056)  (0,710)
Ano Emissdo: 2020 0,155  0,077***  0,090%* 0,160  0,078*** 0,091**
(0,176)  (0,073)  (0,091) (0,183)  (0,074)  (0,091)
Ano Emissgo: 2021 0,289  0,012%** 0,057** 0,298  0,013*** (,058**
(0,371)  (0,019)  (0,075) (0,381)  (0,020)  (0,076)
Constante 0,001*  0,000%**  9252% 0,001  0,000*%**  9,150*
(0,003)  (0,000) (10,974)  (0,003)  (0,000) (10,830)




Numero de Observagoes
Wald Chi2

Prob > Chi2

Pseudo-R2

Sensibilidade
Especificidade

Valor Preditivo Positivo
Valor Preditivo Negativo

Classificac¢do Correta

302
106,786
0,000
0,461
83,108
78,571
78,846
82,877
80,795

302
68,156
0,000
0,317
75,373
84,524
79,528
81,143
80,464

302
81,648
0,000
0,404
79,389
84,211
79,389
84,211
82,119

302
107,552
0,000
0,462
83,108
79,870
79,870
83,108
81,457

302
68,107
0,000
0,317
74,627
84,524
79,365
80,682
80,132

204

302
81,753
0,000
0,404
78,626
84,211
79,231
83,721
81,788

Nota: Erro padrdo robusto nos parénteses. Significancia estatistica: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Variavel Dependente: 1-ROA 2-ROA 3-ROA 4-ROA S5-ROA 6-ROE 7-ROE 8-ROE 9-ROE 10-ROE
Variavel Independente ASG: ESGPC ESG ep sp gp ESGPC ESG ep sp gp
Varidvel ASG 0,971 0,979 0,984 0,989 0,948* 1,005 1,007 1,004 1,009 1,008
(0,021) (0,019) (0,016) (0,020)  (0,029) (0,022) (0,023) (0,017) (0,021) (0,033)
Garantia Real: Sim 0,069* 0,294 4,808 0,019%  0,011%** 1,338 4,784 9,425%%* 3,476 0,421
(0,102) (0,421) (4,622) (0,040)  (0,016) (2,097) (6,347) (9,179) (6,741) (0,796)
Garantia Real: Sim * Variavel 1,067***  1,039* 0,999 1,073%* 1,105%** 1,012 0,994 0,985 0,996 1,035
ASG (0,024) (0,021) (0,016) (0,032)  (0,027) (0,023) (0,020) (0,015) (0,027) (0,030)
Banco lider da emissdo: Sim 0,627 0,958 1,618 0,782 0,420 4,923 5,893 4,223 3,589 25,603
(0,767) (1,137) (1,451) (1,027)  (0,774) (6,683) (7,994) (4,212) (4,684) (53,394)
Banco lider da emissao: Sim *  1,039%* 1,028 1,019 1,035 1,038 0,986 0,982 0,987 0,992 0,958
Variavel ASG (0,022) (0,021) (0,017) (0,022)  (0,032) (0,022) (0,022) (0,017) (0,021) (0,032)
Ano Emissdo: 2018 3,460**  3,801**  4,100%*  4,707** 2355 0,645 0,655 0,643 0,739 0,575
(1,946) (2,174) (2,404) (2,895)  (1,310) (0,367) (0,377) (0,370) (0,430) (0,344)
Ano Emissdo: 2019 2,342 2,496 2,549* 3,079* 1,894  0,135%** (,135%%* (,125%** (,143*** 0,150%**
(1,312) (1,404) (1,428) (1,867)  (1,059) (0,077) (0,077) (0,070) (0,084) (0,086)
Ano Emissao: 2020 0,160%** (,192**  0230**  (0,233** (,143%*** 0,430 0,462 0,440 0,480 0,521
(0,109) (0,129) (0,156) (0,167)  (0,098) (0,278) (0,300) (0,283) (0,325) (0,318)
Volume 0,887 0,880 0,867 0,791 1,044 1,880%** 1, 891%*** ] 947*** ] 704%** 1,940%**
(0,214) (0,209) (0,206) (0,194)  (0,247) (0,430) (0,435) (0,452) (0,398) (0,462)
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Constante 19,634 15,624 14216 60,834 4,438  0,000%** 0,000%** 0,000%** 0,000%**  0,000%**
(86,628) (68,981) (63,782) (282,593) (18,924)  (0,000)  (0,000)  (0,000)  (0,000) (0,000)
Nimero de Observagdes 190 190 190 190 190 190 190 190 190 190
Wald Chi2 50,006 45442 52,812 52,684 51,001 28,979 29,186 35,049 26,684 27,624
Prob > Chi2 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,001 0,001 0,000 0,002 0,001
Pseudo-R2 0,252 0,229 0,220 0257 0,263 0,131 0,134 0,139 0,127 0,154
Sensibilidade 92,562 92,562 92,562 88430 92,562 72,000 74,000 74,000 74,000 74,000
Especificidade 50,725 47,826 47,826 47,826 53,623 70,000  7L,111 67,778 68,889 71,111
Valor Preditivo Positivo 76,712 75,676 75676 74825 77,778 72,727 74,000 71,845 72,549 74,000
Valor Preditivo Negativo 79,545 78,571 78,571 70213 80435 69,231  7L111 70,115 70,455 71,111
Classificagdo Correta 77,368 76316 76316 73,684 78421 71,053 72,632 71,053 71,579 72,632

Nota: Erro padrdo robusto nos parénteses. Significancia estatistica: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.
Fonte: Dados da pesquisa (2021).



APENDICE B (continuacao)

Razao de chances, variavel dependente dicotomizada ROIC da Analise ASG (segdo 5.3.2)

207

Variavel Dependente: 11-ROIC 12-ROIC 13-ROIC 14-ROIC 15-ROIC
Variavel Independente ASG: ESGPC ESG ep sp ep
Variavel ASG 0,953* 0,955* 0,954 ** 0,984 0,947*
(0,024) (0,023) (0,020) (0,025) (0,030)
Garantia Real: Sim 0,280 0,412 1,709 0,116 0,049
(0,534) (0,816) (2,107) (0,417) (0,099)
Garantia Real: Sim * Variavel ASG 1,040 1,032 1,014 1,042 1,068**
(0,029) (0,029) (0,019) (0,050) (0,032)
Banco lider da emissdo: sim 0,104* 0,149 0,222%* 0,313 0,095
(0,134) (0,185) (0,195) (0,485) (0,189)
Banco lider da emissdo: Sim * Variavel ASG 10537 il 1043% 1029 1,048
(0,028) (0,027) (0,022) (0,027) (0,037)
Ano Emissao: 2018 7,555%%* 7,715%%* 9,437*** 7,339%** 5,657**
(5,923) (6,003) (7,488) (5,671) (4,546)
Ano Emissdo: 2019 0,251%** 0,265%** 0,261%** 0,273%* 0,233%**
(0,129) (0,135) (0,132) (0,144) (0,124)
Ano Emissdo: 2020 0,069%** 0,078%** 0,077%** 0,092 0,077%%*
(0,047) (0,052) (0,052) (0,065) (0,056)
Constante 18,575%* 15,843 %% 12,079%%** 3,650 39,633%*
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(23,516) (19,702) (11,449) (5,539) (72,108)
Numero de Observagoes 190 190 190 190 190
Wald Chi2 45,213 46,767 45,599 503,96 52,150
Prob > Chi2 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Pseudo-R2 0,296 0,290 0,298 0,285 0,304
Sensibilidade 71,000 71,000 69,000 69,000 72,000
Especificidade 86,667 86,667 85,556 86,667 86,667
Valor Preditivo Positivo 85,542 85,542 84,146 85,185 85,714
Valor Preditivo Negativo 72,897 72,897 71,296 71,560 73,585
Classificac¢do Correta 78,421 78,421 76,842 77,368 78,947

Nota: Erro padréo robusto nos parénteses. Significancia estatistica: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.

Fonte: Elaborado pelos autores.
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6 CONCLUSAO

Este capitulo esta organizado da seguinte forma. Na secdo 6.1, apresentam-se 0s
artigos que compdem esta tese com seus respectivos objetivos e metodologias. Nas se¢des
6.2, 6.3, 6.4 e 6.5, apresentam-se as conclusdes. Por fim, na se¢do 6.6, expde-se a

conclusao desta tese, suas contribuicdes, limitacdes e sugestoes para pesquisas futuras.

6.1 ESTRUTURA DA TESE E SINTESE DOS ARTIGOS QUE A COMPOEM

Esta tese ¢ composta por quatro artigos cujos objetivos e metodologias sdo
apresentadas a seguir.

No artigo 1, intitulado “Panorama da Literatura sobre a Governanca Corporativa:
uma analise bibliométrica das bases teoricas e abordagens mais utilizadas em artigos”,
investigaram-se as bases teoricas e abordagens mais utilizadas nas pesquisas em GC por
meio de Mapeamento Bibliométrico empregando o software VosViewer.

No artigo 2, intitulado “Desempenho Financeiro do Setor Elétrico: uma analise
das operadoras brasileiras e estadunidenses”, o objetivo foi verificar se o desempenho
financeiro das transmissoras e distribuidoras brasileiras do setor elétrico ¢ similar ao das
empresas estadunidenses. A motivacdo deste artigo foi a inclusdo destas empresas
estadunidenses na amostra da Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) para a
revisdo da metodologia de calculo da taxa de remuneragdo regulatoria destas empresas
brasileiras nos Procedimentos de Regulagdo Tarifaria (PRORET), submoédulo 9.1, revisdo
3.0. Empregaram-se a Analise Fatorial (AF) e, em seguida, a Analise de Componentes
Principais (ACP) para reduzir o numero de varidveis que representam o desempenho
financeiro corporativo (DFC). Os dois componentes principais gerados, Retorno e
Indicadores, foram as varidveis dependentes empregadas na analise econométrica
utilizando o Método dos Momentos Generalizados (GMM).

O artigo 3 tem como titulo “Desempenho Financeiro do Setor Elétrico e as
Praticas Ambiental, Social ¢ Governanga: uma pesquisa sob a luz do sistema legal”. O
objetivo deste estudo foi analisar se o engajamento Ambiental, Social ¢ Governanca
(ASQG) influencia o desempenho corporativo das empresas do setor elétrico nos paises da
amostra. Empregou-se, neste estudo, o GMM nas analises que consideraram o

engajamento ASG e a praticas de Governanga Corporativa (GC).
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No artigo 4, “As Emissoras de Debéntures do Setor Elétrico: desempenho
financeiro nos diferentes segmentos de atividade e o engajamento ASG”, analisou-se se
o DFC difere conforme o segmento de atuacdo e o engajamento ASG das empresas do
setor elétrico brasileiro. Foram realizadas duas analises empregando a Regressdo
Logistica Binomial: uma considerando o segmento de atuacdo das empresas; outra, o

engajamento ASG.

6.2 CONCLUSOES DO ARTIGO 1 - PANORAMA DA LITERATURA SOBRE A
GOVERNANCA CORPORATIVA: UMA ANALISE BIBLIOMETRICA DAS BASES
TEORICAS E ABORDAGENS MAIS UTILIZADAS EM ARTIGOS

Observou-se um aumento de 51,22% de artigos publicados em GC no segundo
periodo analisado, de 2008 a 2013, possivelmente motivado pela Grande Crise Financeira
de 2007-2008. No terceiro periodo analisado, de 2014 a 2018, percebeu-se um aumento
de 14,38% de artigos publicados em GC. As publicacdes deste periodo podem ter sido
motivadas pelos impactos causados pelo inicio do fim do QE.

As conclusoes da analise de citacOes, da analise de cocitacdo de referéncias e da
analise do acoplamento bibliografico apresentam-se a seguir. A analise de citacdes sugere
que as bases teoricas utilizadas nestas pesquisas possivelmente sdo aquelas utilizadas em
artigos seminais com a predominéncia da Teoria da Agéncia. A analise de cocitagdo de
referéncias também indicou a predominéncia da Teoria da Agéncia. Observou-se ainda,
por esta analise, que, nas pesquisas que apresentavam mais de uma teoria ou abordagem,
uma grande parte delas identificava a Teoria da Agéncia como uma destas teorias ou
abordagens empregadas no estudo. A analise do acoplamento bibliografico indicou a
predominancia da Teoria da Agéncia, seguida pela Teoria da Estrutura de Propriedade.
Pelo acoplamento bibliografico também se destacaram a Stakeholder Theory e
Stewardship Theory (periodo de 2000 a 2007) e a Resource Dependence Theory (2014 a
2018).

As evidéncias observadas indicam que a Teoria da Agéncia foi a principal teoria
empregada nos estudos em GC nos periodos analisados, o que corrobora os achados de
Davis, Schoorman e Donaldson (1997). No entanto observou-se a presenca marcante da
Teoria da Estrutura de Propriedade, quase sempre associada a Teoria da Agéncia.
Destacaram-se também a Stakeholder Theory, Stewardship Theory e Resource

Dependency Theory.
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Acredita-se que os eventos de estresse financeiro ocorridos nos Estados Unidos
entre os anos 2000 e 2018 tenham motivado, ao menos em parte, as pesquisas em GC nos
periodos estudados. Entretanto, pode-se dizer que as pesquisas, o0 monitoramento dos
gestores e as demais praticas de GC, somadas a implementacdo de leis como a Lei
Sarbanes-Oxley (UNITED STATES, 2002), mostraram-se insuficientes para a prevengao
de novas crises. Com base no estudo bibliométrico, percebe-se uma visdo ex-post das
pesquisas em relagdo as crises financeiras, ou seja, ¢ mais facil compreender as relagdes
entre as variaveis depois de a crise ter ocorrido. Nao foi observada nenhuma linha de
pesquisa que tenha investigado possiveis fatores que contribuam para a formacao de
futuros cenarios de estresse financeiro, como a ocorréncia de “bolhas”, manipulagdo da
cotagdo de commodities, taxa de cambio, contratos futuros, composigdo do portfolio de
fundos de investimentos, entre outros exemplos. Baseado no exposto, percebe-se uma
limitacdo da contribuicdo académica como instrumento de prevencdo de crises

financeiras.

6.3 CONCLUSOES DO ARTIGO 2 — DESEMPENHO FINANCEIRO DO SETOR
ELETRICO: UMA ANALISE DAS OPERADORAS BRASILEIRAS E
ESTADUNIDENSES

Os resultados observados sugerem as seguintes consideracdes. Primeiro, a
distribuicao de dividendos reduz o capital disponivel para os investimentos das empresas
da amostra em ambos os paises, mas um aumento no payout das transmissoras e
distribuidoras do setor elétrico brasileiro prejudica o seu DFC.

Segundo, o aumento da divida das empresas da amostra relaciona-se a um
aumento no DFC. Todavia, observou-se um DFC superior das empresas brasileiras que
sdo tanto transmissoras quanto distribuidoras de energia, em comparacdo as empresas
estadunidenses. Tal fato pode ocorrer devido ao fato de a emissdo de a¢des preferenciais
no mercado estadunidense apresentar caracteristicas de uma renda fixa. Desta forma, a
captagdo de recursos financeiros por meio da emissdo de agdes preferencias sugere que
os indicadores de endividamento dos Estados Unidos ndo sdo comparaveis aos do Brasil,
o que poderia explicar este resultado.

Terceiro, um aumento no custo operacional das transmissoras e distribuidoras

brasileiras esta relacionado a um DFC superior em comparacdo com o grupo de base.
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Quarto, a classificagdo do risco de crédito brasileiro em grau especulativo esta associada
a uma reducdo no DFC das empresas do setor elétrico brasileiro quando estas aumentam
seu endividamento.

Com base nas evidéncias observadas, conclui-se que o DFC das transmissoras e
distribuidoras brasileiras difere do observado nas empresas do setor elétrico
estadunidenses. Esse resultado esta em linha com Simdes, Ahn e de Souza (2021) e Kayo
et al. (2020), que sugeriram que a amostra da ANEEL composta por empresas
estadunidenses para calcular a taxa de retorno regulatoria das transmissoras brasileiras
deveria ser reconsiderada. Acredita-se que existem outras opc¢des para a ANEEL
determinar a taxa de retorno regulatoria. Uma delas seria utilizar uma amostra composta
por empresas do setor elétrico de varios paises ou um indice mais amplo para o calculo
do custo do capital proprio das empresas do setor elétrico brasileiro, como 0 MSCI-ACWI
index. Kayo et al. (2020) apresentaram uma proposta nesta linha.

Entretanto, tais metodologias baseiam-se em dados histérico para a determinacio
do Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC) a ser aplicado sem considerar projecdes
macroecondmicas ou tendéncias do mercado. Outra op¢ao seria adequar a metodologia
utilizada pela ANEEL no céalculo do CMPC de forma a apresentar melhor consisténcia
tedrica e, entdo, utilizar o resultado como um insumo para a decis@o, por um comité, da
taxa de remuneracdo regulatoria. Procedimento similar é adotado pelos diretores do
Banco Central do Brasil (BACEN) na definicao da taxa de juros efetiva brasileira SELIC
(BACEN, 2017).

Apbs a obtencdo da taxa por meio da aplicagdo de metodologia e modelos
proprios, os diretores do BACEN votam pela definigdo da taxa final no Comité de Politica
Monetéria - COPOM (BACEN, 2017). Deste modo, a taxa ¢ determinada por meio de um
processo divulgado e claro (BACEN, 2020). A taxa resultante dos modelos matematicos
orienta 0s membros do COPOM na defini¢do da taxa final reduzindo um possivel
desequilibrio entre os parametros aplicados nos modelos ¢ a realidade da economia,
considerando as expectativas macroeconomicas. A metodologia da ANEEL para o
calculo do CMPC das transmissoras ¢ distribuidoras brasileiras sugere a ado¢do de um
modelo e pardmetros de forma a justificar uma taxa considerada razoavel. Desta maneira,
os envolvidos no processo isentam-se do resultado aplicado, seja ele bom ou ruim para
empresas ou consumidores. Pode-se dizer que uma taxa de remuneragdo insatisfatoria
pode causar a falta de investimentos no setor, que ¢ fundamental para o crescimento

nacional.
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6.4 CONCLUSOES DO ARTIGO 3 — DESEMPENHO FINANCEIRO DO SETOR
ELETRICO E AS PRATICAS AMBIENTAL, SOCIAL E GOVERNANCA: UMA
PESQUISA SOB A LUZ DO SISTEMA LEGAL

Nao foram encontradas evidéncias que indicassem uma relacdo entre o
engajamento ASG representado pelas variaveis “ASG e Controvérsias” e Pilares ASG
com o DFC das empresas do setor elétrico em paises de sistema legal civil. Entretanto,
observou-se uma relagdo negativa entre o Pilar Governanga ¢ o DFC de tais empresas,
nos paises com este sistema legal.

Nos paises de sistema legal classificados como mix, as evidéncias apontaram uma
relacdo negativa entre o DFC e o engajamento ASG por meio da variavel “ASG e
Controvérsias”. Observou-se também uma relagdo negativa entre o DFC destas empresas
e o Pilar Social.

As variaveis que impactam o Pilar Governanga das empresas do setor elétrico nos
paises cujo sistema legal é o common law diferem das que impactam este pilar destas
empresas nos paises de sistema legal civil, exceto a variavel Comité de RSC, que
apresentou uma relagdo positiva com o Pilar Governanga de ambos os grupos. Conclui-
se que as praticas de GC diferem entre estes dois grupos de paises, neste tipo de empresas.

Pode-se dizer que os resultados deste estudo encontram suporte na Teoria da
Agéncia, Stakeholder Theory, Shareholder Expense Theory e na abordagem estratégica
de Porter ¢ Kramer (2006).

Uma evidéncia desta pesquisa sugere uma polémica. Observou-se nos paises de
sistema legal com origem no common law que a variavel Diversidade de Género do
Conselho apresenta uma relagdo positiva com o Pilar Governanga, que por sua vez
impacta negativamente o DFC. Por associagdo, limitando-se aos resultados e a amostra
deste estudo, poder-se-ia dizer que um aumento na diversidade de género impactaria
negativamente o DFC. Considerando que a base de dados Refinitiv Eikon define a
variavel Diversidade de Género do Conselho como “percentagem de mulheres no
conselho”, esta evidéncia poderia sugerir que o aumento no numero de mulheres no
conselho melhoraria a GC e impactaria negativamente o DFC. Parece claro que ¢

necessaria uma pesquisa mais aprofundada para verificar tais associagdes.
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6.5 CONCLUSOES DO ARTIGO 4 — AS EMISSORAS DE DEBENTURES DO SETOR
ELETRICO: DESEMPENHO FINANCEIRO NOS DIFERENTES SEGMENTOS DE
ATIVIDADE E O ENGAJAMENTO ASG

As evidéncias encontradas indicam que o segmento de atuagao no setor elétrico ¢
um fator que influencia as chances de a empresa apresentar um DFC superior. Enquanto
as transmissoras tendem a apresentar um DFC acima da referéncia do setor, as
distribuidoras tendem a um desempenho inferior. As diferencas regulatorias entre estes
segmentos podem explicar tal resultado. Os achados estdo em linha com as dificuldades
financeiras das distribuidoras notadas por Scalzer ef al. (2019).

Os achados desta pesquisa apontam para uma associagdo positiva entre o spread
da emissdo e o Retorno Sobre o Capital Investido (ROIC). Porém, ao interagir com o
segmento de atuacdo das empresas, um aumento no spread da emissdo prejudica o DFC
das transmissoras e das geradoras, representado pela proxy Retorno Sobre os Ativos
(ROA). Porém, um aumento no spread das distribuidoras proporciona maiores chances
destas empresas obterem um DFC superior, observado por meio da proxy Retorno Sobre
o Patrimonio Liquido (ROE). Garay, Gonzélez e Rosso (2019) observaram um efeito
“setor da empresa” no spread da emissdo. No entanto, pode-se concluir que, mesmo
dentro de um setor, como o setor elétrico, podem existir diferengas no spread se forem
considerados os segmentos de atuacdo das empresas.

Os achados sugerem uma relag@o positiva entre as emissdes em que o banco lider
da emissdo ¢ um dos bancos entre Banco do Brasil, Bradesco, Itai, Santander ¢ BTG
Pactual, diferentemente do resultado observado por Esteves (2014). Ao interagir estas
emissdes com as proxies para o engajamento ASG representado por “ASG e
Controvérsias”, Pilares ASG e Pilar Ambiental, os resultados indicaram uma relagdo
positiva com o ROIC.

Observou-se uma associagdo negativa entre as emissoes realizadas por meio de
oferta com esforgos restritos (Instrug¢do CVM n.°476) ¢ 0o ROIC. Conforme Caires (2019),
tais ofertas fornecem menos informagdo aos investidores, que demandam um maior
retorno para compensar o risco mais elevado. E razoavel supor que o aumento do spread
observado por Caires (2019) prejudique o DFC, em linha com o resultado observado nesta
pesquisa.

A emissdo de debénture com garantia real resultou em evidéncias contraditorias,

pois se notou uma associacdo positiva com o ROE (secdo 5.3.1 e secdo 5.3.2) e negativa
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com o ROA (secdo 5.3.2). Ao realizar as interagdes entre as debéntures emitidas com
garantia real e o engajamento ASG por meio das variaveis “ASG e Controvérsias”, Pilares
ASQG, Pilar Social e Pilar Governanga, as evidéncias apontam que um incremento nessas
variaveis aumenta as chances de a empresa apresentar um ROA superior ao de referéncia.
Da mesma forma, os resultados apontam para uma associagdo positiva entre a interagao
da garantia real e o Pilar Governanga, e o ROIC.

Este resultado corrobora os achados de Miralles-Quirds, Miralles-Quirds e
Valente Gongalves (2018) que observaram uma associa¢do entre a Pontuacdo ASG e o
Pilar Governanga, ¢ o valor de mercado das empresas de setores ambientalmente
sensiveis. O resultado destas interagdes encontra suporte na Teoria de Agéncia, pois o
monitoramento (ASG) diminui a assimetria informacional, na Value Enhancing Theory,
na Good Management Theory e parcialmente na Theory of Slack Resources, pois a
associacdo entre a garantia real e o DFC forneceu evidéncias contraditorias.

O volume da emissdo das debéntures foi associado a um aumento nas chances de
a empresa apresentar um DFC acima da referéncia no setor. Conforme John, Lynch e Puri
(2003), as emissoes de maior volume financeiro tendem a exibir mais informagoes acerca
da empresa emissora, sugerindo um spread menor para as emissdes devido a redugdo da
assimetria informacional. Este resultado vai de encontro ao observado por Delbem
(2016), que apontou uma associagdo positiva entre o volume da emissao e seu spread.

As evidéncias indicam que um aumento no grau de endividamento reduz as
chances de as empresas apresentarem um desempenho corporativo superior, em linha com
Kuroda, Moralles e Albuquerque (2019). Tal resultado corrobora a demanda de empresas
do setor elétrico por uma taxa de retorno regulatoéria maior, pois declaram que tal taxa
ndo estd remunerando satisfatoriamente os investimentos realizados (EQUATORIAL
ENERGIA, 2019; COMPANHIA DE TRANSMISSAO DE ENERGIA ELETRICA
PAULISTA — ISA CTEEP, 2019; FURNAS CENTRAIS ELETRICAS S.A., 2019;
CENTRO DE ESTUDOS EM REGULACAO E INFRAESTRUTURA DA
FUNDACAO GETULIO VARGAS & NEOENERGIA, 2019).

Os resultados forneceram indicios de uma relagdo negativa entre o engajamento
ASG representado pelas proxies “ASG e Controvérsias”, Pilares ASG, Pilar Ambiental e
Pilar Governancga, e ROIC, e ainda, uma relacdo negativa entre o Pilar Governanga e o
ROA, encontrando suporte na Teoria de Agéncia e na Shareholder Expense Theory. Com
base nas evidéncias observadas, conclui-se que o DFC difere entre os segmentos de

atuacdo do setor elétrico brasileiro.
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Existe uma diferenca no risco regulatdrio entre os segmentos do setor elétrico que
impacta o DFC destas empresas. E razoavel supor que as empresas de transmissdo sdo as
menos arriscadas deste setor devido a garantia do recebimento da receita. Desta forma, a
analise de risco — retorno por segmento de atuacdo — deve ser considerada pelos
investidores na escolha dos investimentos que compdem seu portfolio. E valido afirmar

que os investidores conservadores prefeririam as empresas do segmento de transmissao.

6.6 CONSIDERACOES GERAIS

Os resultados desta pesquisa evidenciam que o DFC das transmissoras e
distribuidoras ¢ diferente do apresentado nas empresas estadunidenses. Observou-se que
as empresas do setor elétrico brasileiro apresentam diferengas regulatorias que impactam
o DFC. Os resultados desta pesquisa estdo em linha com Davis, Schoorman e Donaldson
(1997) ao afirmarem que Teoria da Agéncia predomina nos estudos em GC. Apesar disso,
notou-se também o suporte de outras teorias aos resultados como a Teoria da Estrutura
de Capital, Stakeholder Theory, Shareholder Expense Theory, Value Enhancing Theory,
Good Management Theory e parcialmente na Theory of Slack Resources, entre outras.

Um bom relacionamento com os stakeholders pode contribuir para o valor da
firma, sendo, estes, agentes para o monitoramento social (AOUADI; MASRSAT, 2018).
Apesar disso, as evidéncias observadas no artigo 4 apontam para uma relagdo negativa
entre o DFC das empresas do setor elétrico brasileiro, representado pela proxy ROIC, ¢ o
engajamento ASG, representado por meio das duas proxies, “ASG e Controvérsias” e
Pilares ASG. Considerando separadamente cada dimensdo ASG por meio das proxies
Pilar Ambiental, Pilar Social e Pilar Governancga, as evidéncias indicam uma relacdo
negativa entre (i) o Pilar Ambiental e o DFC, por meio do ROIC no artigo 4; e (ii) Pilar
Governanga ¢ o DFC das empresas do setor elétrico brasileiro, no artigo 3, por meio do
ROA nos paises de sistema legal civil; e no artigo 4, por meio do ROA e ROIC.

Contudo, ao analisar as interacdes realizadas entre as proxies para o engajamento
ASG e outras variaveis empregadas nesta pesquisa, os resultados ndo seguiram uma
mesma linha. Das 30 interagdes realizadas no artigo 3, 9 delas apresentaram uma relagao
positiva, representando 30% destas interagdes. No artigo 4, das 8 interagdes realizadas, 3
delas apresentaram uma relacdo negativa com as proxies para o DFC, representando

37,50% destas interagdes.
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Nos paises nos quais o sistema legal tem mais de uma natureza, classificados na
amostra como mix, observou-se uma relacdo negativa entre a variavel “ASG e
Controvérsias” e o ROA, assim como do Pilar Social com esta proxy para o DFC das
empresas do setor elétrico. Apesar de o foco da pesquisa ter sido o sistema legal civil, por
ser o sistema adotado pelo Brasil, esse resultado se mostra especialmente interessante
porque nao se identificou, na literatura, algum trabalho que tenha previamente analisado
paises nos quais o sistema legal tem mais de uma natureza.

Nas ultimas duas décadas, tém aumentado as pressdes socioambientais para que
as empresas adotem praticas sustentaveis e socialmente responsaveis (SHAHBAZ et al.,
2020). No entanto, os impactos financeiros do engajamento ASG sdo controversos.
Acredita-se que o engajamento ASG associado a estratégia corporativa possa contribuir
no longo prazo para o aumento do valor da empresa. Entretanto, os dados disponiveis
ainda sdo insuficientes para uma analise em um periodo ampliado.

Pode-se dizer que as contribui¢des dos artigos desta tese sdo relevantes para os
académicos e investidores, além do orgdo regulador e das empresas do setor.
Especificamente, a relevancia do artigo 1 encontra-se no mapeamento bibliométrico das
pesquisas em GC, identificando as bases tedricas mais utilizadas nestas pesquisas apos
eventos de estresse financeiro no mercado estadunidense.

No artigo 2, (i) fomenta-se a discussao sobre a metodologia de calculo do CMPC
regulatério da ANEEL, (ii) apontam-se as relacdes entre as proxies para o DFC e o
payout, Capex, custo operacional e o endividamento de acordo com o segmento de
transmissdo e/ou distribui¢do da empresa, (iii) ressaltam-se as diferengas entre o Brasil e
Estados Unidos relacionadas a distribui¢do da remuneragdo aos acionistas, a divida
corporativa e classificagdo de risco soberano, que, apesar de impactarem a
disponibilidade de capital das operadoras brasileiras, ndo sdo consideradas pela ANEEL
na metodologia de célculo do CPMC regulatorio, e (iv) aborda-se o problema da
endogeneidade existente nos dados financeiros por meio da analise empregando o GMM.

O artigo 3 contribui para os estudos em financas ao abordar a relagdo entre o
engajamento ASG e o DFC das empresas do setor elétrico, considerando as origens do
sistema legal em que estas empresas desenvolvem suas atividades. Esta pesquisa
apresentou um panorama da relagao entre o engajamento ASG e o DFC das empresas do
setor elétrico, identificando qual dimensao ¢ relevante naquele pais, e.g., ambiental, social

e governanca, devido as origens do sistema legal nacional.
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O artigo 4 contribui para a literatura em financas, pois ndo foi identificada uma
pesquisa que analisasse 0 DFC das empresas do setor elétrico brasileiro considerando os
segmentos de atuagdo destas empresas. As contribuigdes deste artigo também sdo
relevantes para os gestores de portifolios de investimentos, pois ressaltam a diferenca do
risco regulatorio entre os segmentos do setor.

Algumas limitacdes podem ser atribuidas aos artigos desta tese. No artigo 1,
analisaram-se aproximadamente 15% dos artigos de cada cluster para nomea-los, sem a
utilizagdo de software. Por isso, pode ter ocorrido algum viés na interpretagdao destes
artigos, apesar da imparcialidade da andlise. A amostra do artigo 2 seria pequena ou
insuficiente, se incluisse somente os dados das concessionarias de transmissdo e
distribui¢do do setor elétrico. Por isso, empregaram-se a amostra tanto os dados das
concessiondrias, ou seja, empresas que existiam antes da desverticalizacdo do setor,
quanto os das licitadas, as empresas vencedoras das licitacdes do setor elétrico.

A classificagdo da natureza dos sistemas legais (Central Intelligence Agency —
CIA, 2020) ¢ mais ampla do que os trés tipos apresentados no artigo 3. Contudo, foram
identificados somente estes trés grupos nos dados da amostra. No artigo 4, € possivel que
a inclusdo da classificacdo do risco de crédito das debéntures aumente o poder de
explicacdo do modelo. Todavia, ndo foi possivel obter tais dados.

Para futuras pesquisas, sugere-se realizar uma comparagdo do DFC das empresas
do setor elétrico estadunidense e brasileiro, por segmento de atuacao; investigar se alguma
pratica de GC ¢ eficaz no monitoramento dos gestores de forma a evitar o envolvimento
em novos escandalos financeiros; verificar se existe uma relacdo entre o ambiente
regulatoério do setor elétrico, e.g., metodologia de calculo da taxa de retorno, utilizagéo
de regime revenue cap (teto de receita) ou price cap (teto de prego), periodicidade de
atualizagdo da taxa de retorno, entre outros fatores, com o sistema legal do pais do 6rgéo
regulador; e analisar se o engajamento ASG e as caracteristicas das debéntures emitidas
pelas empresas do setor elétrico em outros paises sao relevantes para o DFC.

Poder-se-ia investigar a metodologia empregada pela ANEEL para o célculo do
custo de capital regulatorio das empresas do setor, considerando o beta de uma amostra
formada pelas empresas que compoem o indice MSCI-ACWI. Este indice é composto por
grandes e médias empresas de 11 setores presentes em 23 paises desenvolvidos e 24
mercados emergentes (MCSI, 2021). Ao substituir a amostra da ANEEL, que é composta
por empresas estadunidenses, por uma mais diversificada, ¢ possivel que o custo de

capital regulatério das empresas brasileiras se mostrasse mais proximo aquele observado
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na pratica. Apesar de o indice MSCI-ACWI considerar varios setores € ndo somente o
setor elétrico, a sua contribuicao estaria na estrutura de capital observada em uma amostra
mais abrangente para desalavancar o beta, assim como na substitui¢do do indice Dow
Jones por um que represente, a0 menos em parte, o comportamento dos mercados dos
paises emergentes.

A ANEEL (2020) adota diferentes periodos para as variaveis que compdem o
modelo para o calculo da taxa de remuneragdo regulatoria das transmissoras e
distribuidoras. Em alguns casos, o periodo adotado chega a 90 anos, como o adotado para
a variavel prémio de risco do mercado. Em pesquisas futuras, sugere-se verificar se a taxa
de remuneracdo regulatoria calculada pela ANEEL tem se distanciado da realidade
observada nos mercados neste periodo em que ocorre a guerra na Ucrania, o aumento da
taxa basica de juros nos Estados Unidos e at¢ mesmo no Brasil. Sugere-se estimar o
impacto desse distanciamento para o consumidor, haja vista os empréstimos concedidos
as empresas do setor em épocas de crise. Da mesma forma, sugere-se analisar as variagdes
do custo do capital de terceiros considerado pela ANEEL e daquele que as empresas do
setor pagam em tais momentos. Acredita-se que este impacto € prejudicial ao setor e que
a metodologia atual, visando a estabilidade regulatoria, ndo capta as oscilagdes do

mercado.
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