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RESUMO

O objetivo desse estudo € identificar o nivel de adesdo em 2018 das empresas
do setor de energia a Instrucdo Normativa CVM 586/17. Para tal, foi realizado
levantamento das empresas do setor escolhido que enviaram o “Informe sobre o
Cddigo Brasileiro de Governanca Corporativa” a B3 atendendo a obrigacédo da CVM.
A amostra consiste em 16 empresas do setor escolhido, sendo 15 empresas que
enviaram de forma obrigatoria e 01 de forma voluntaria. Os resultados da pesquisa
mostram que a média de adocdo total do setor foi 59%. Por meio dos testes de
média, os resultados apontaram que o fato da empresa ser de capital publico ou
privado, afeta a adoc¢do dos itens do Cédigo. Conclui-se ainda que as préaticas mais
adotadas pelas empresas de energia foram a respeito dos itens da Diretoria,
enquanto as praticas com menor aderéncia foram os itens do Conselho de

Administracao.
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DISCLOSURE OF THE REPORT ON THE BRAZILIAN CORPORATE
GOVERNANCE CODE ACCORDING TO REGULATORY INSTRUCTION CVM
586/17: A STUDY OF OPEN COMPANIES OF THE SECTOR OF ELECTRICITY

ABSTRACT

The objective of this study is to identify the level of adherence in 2018 by
companies in the energy sector to CVM Normative Instruction 586/17. For this
purpose, a survey was carried out of companies in the chosen sector that sent the
"Report on the Brazilian Code of Corporate Governance" to B3 in compliance with
the obligation of the CVM. The sample consists of 16 companies in the chosen
sector, 15 of which were mandatory and 1 was voluntary. The survey results show
that the industry's total adoption rate was 59%. By means of the tests of average, the
results pointed out that the fact of the company being of public or private capital,
affects the adoption of the items of the Code. It is also concluded that the practices
most adopted by energy companies were regarding the items of the Board of
Executive Officers, while those with less adherence were the items of the Board of
Directors.

Keywords: Corporate governance. CVM. Electrical Sector.

1 INTRODUCAO

Escandalos corporativos abalaram empresas do mundo todo, e 0s casos
recentes no Brasil envolveram empresas como Petrobras (2014), Odebrecht (2015)
e JBS (2017), e fizeram com que crescesse a discussao sobre a necessidade de
mecanismos de controles, protecao e transparéncia informacional.

O conjunto de adocdo de praticas transparentes, responsaveis, com prestacao
de contas e com igualdade de tratamento das partes interessadas das empresas
seria um conceito simplificado de Governanca Corporativa (GC), cuja discusséo e
implementagéo s&o necessarias em resposta as demandas do mundo dos negocios
e da sociedade (OLIVEIRA, et al., 2013).

O Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), a Comisséo de

Valores Mobiliarios (CVM) e o Banco Central do Brasil (BACEN) sé&o instituicoes



reconhecidas no Brasil, por terem iniciativas de incentivo e divulgacdo de um modelo
de governanca das empresas brasileiras.

O IBGC é uma organizacdo exclusivamente dedicada a esse assunto,
apoiando os outros érgaos na criacao e implementacao dos sistemas de governanca
e tendo publicado em 2015, a quinta edicdo do Cdédigo das Melhores Préticas de
Governanca Corporativa.

A CVM instituiu a Instrucdo Normativa 480/09, em que a partir de 2010, obrigou
as empresas de capital aberto a divulgarem o Formulario de Referéncia, cujo um dos
objetivos é a evidenciacdo de politicas e praticas da governanca corporativa
(MORETTI, et al., 2017). A Instrucdo Normativa 586/17 altera a Instrucdo CVM 480 e
entre outros aspectos, prevé o dever das empresas de capital aberto em divulgar
anualmente “Informe sobre o Cédigo Brasileiro de Governanga Corporativa” a fim de
informar ao mercado se adota ou ndo as praticas recomendadas com
obrigatoriedade de envio a partir de 2018 (IBCG, 2018).

No setor de energia, a discussao do assunto na Agéncia Nacional de Energia
Elétrica (ANEEL) é recente, tendo inicio em 2012 e sendo os anos seguintes de
discussdo de um modelo e identificacdo das praticas ja existentes nas distribuidoras.

Apds uma audiéncia publica, foi instituido a Resolu¢cdo Normativa 787/2017,
regulamentando a avaliacado da qualidade da governanca nas distribuidoras de todo
o Brasil pela ANEEL, cuja vigéncia iniciou em 2018, no entanto a avaliacdo se dara a
partir de 2020.

Segundo Vianna (2009) a definicdo de apenas um setor para uma pesquisa
possibilita melhores resultados do que uma analise com diversos setores, tendo em
vista que ao escolher um Unico setor possibilita expurgar ou reduzir a contaminacéo
de variaveis externas.

Dessa forma, dentre as empresas divulgadas como obrigadas ao atendimento
da Instrucdo CVM 586, de diversos segmentos e setores, definiu-se como amostra a
analise do setor de energia.

O objetivo desse estudo é identificar o nivel de adesdo das empresas do setor
de energia ao “Informe sobre o Cddigo Brasileiro de Governanca Corporativa”
enviado a CVM em 2018.

Este estudo se justifica, uma vez que com base em uma Instrucdo Normativa
aprovada recentemente pela CVM visa identificar como as empresas do setor de

energia estdo se adaptando as exigéncias de governanca. Ressalte-se que nao



foram identificadas pesquisas anteriores referentes a adocao da Instrucdo CVM 586

por setor de atuacao.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 GOVERNANCA CORPORATIVA

A palavra governancga, etimologicamente, originou-se do verbo grego kubernan,
cuja traducéao seria pilotar ou conduzir, tendo a palavra sido utilizada por Platdo para
se referir a um conceito de um sistema de regras, o ato de governar os homens. O
termo grego, deu origem a palavra latim gubernare, que possui 0 mesmo sentido de
pilotar, conduzir ou elaborar regras. (KJAER, 2004 apud SILVA, 2010).

Para Assuncdo (2016), a literatura indica que o despertar da governanca foi
ocasionado pelo entendimento e necessidade de se criar mecanismos de controle e
transparéncia entre as partes interessadas.

As definicbes mais recentes de governanga corporativa estdo ligadas aos
principios norteadores das decisfes nas empresas. De acordo com o IBCG (2015),
“‘governanca corporativa € o sistema pelo qual as organizacbes séao dirigidas,
monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre proprietarios,
conselho de administragéo, diretoria e érgaos de controle”.

Ressalta-se que Oliveira, et al. (2013) entende que a implementacdo de boas
praticas de GC ndo resulta somente em cdodigos de boas préaticas de gestdo, mas
deriva principalmente de medidas regulatérias apds escandalos corporativos e como
forma de prevencédo ao comportamento que podem ter alguma das partes do meio

empresarial.

2.2 INSTRUCAO NORMATIVA CVM 586/17

A CVM publicou a Instrucdo CVM 480 em 2009, que foi considerada na €poca,
uma inspiragdo na legislacdo estadunidense Sarbanes-Sox (SOX). A instrucao
trouxe a obrigatoriedade para as empresas de capital aberto do Formulario de
Referéncia, cujo um dos objetivos é possibilitar ao mercado entender as praticas de

governanca de cada empresa.



Ao longo dos anos, a referida Instrucdo da CVM sofreu alteracdes e
atualizacdes por meio de diversas outras instrucoes.

Em 08/06/2017 foi publicada a Instrucdo CVM 586/2017 que estabelece a
obrigatoriedade anual do informe de 54 préaticas recomendadas do Cédigo Brasileiro
de Governanga Corporativa. O preenchimento é de acordo com o modelo “pratique
ou explique” — modelo ja usado em 45 paises - numa forma de reconhecer que néo
h& um padrdo Unico para todas as empresas, dessa forma, dispensa a aplicacdo
restrita, mas em contrapartida, exige divulgacdo das razdes para cada desvio, que
seriam as apresentacdes de explicacdes. (IBCG, 2018; REBOUCAS, 2016).

Em junho/2018, o IBCG publicou o material “Cédigo Brasileiro de Governanca
Corporativa — Companhias Abertas: Refletir, explicar, praticar e evoluir’ que reforga a
importancia de as empresas estarem prontas para refletir e elevar a transparéncia
de forma inédita sobre as praticas adotadas de governanca corporativa. E
importante que as empresas tenham comprometimento com as respostas, nao
facam para “cumprir tabela” e que apresentem argumentos que fagam sentido
racionalmente e justifiquem de forma objetiva, com fundamentos e observando uma
linguagem clara e acessivel.

De acordo ainda com a publicacédo (IBCG, 2018), o Informe vai permitir que 0s
investidores tenham condicdes de tomar decisbes mais bem informados,
aumentando a comparabilidade entre as empresas e incentivando a melhoria
continua em virtude da revisédo periddica — pelo menos uma vez por ano. Esse item
corrobora com o estudo de Oliveira, et al. (2013), que entende que “a emissao de
recomendacdes sobre praticas de GC requer vigilancia e atencao permanentes”.

Segundo a Instrucdo CVM 586/2017, no artigo 29-A, as empresas devem
entregar os informes anualmente, em até 07 meses contados da data de
encerramento do exercicio social. Excepcionalmente em 2018, a CVM prorrogou o
prazo para 31/10/2018.

A Instrucdo CVM 586/2017 se aplica obrigatoriamente a:

1) Em 01/01/2018, para as empresas que na data da publicacdo da Instrucéo
possuia pelo menos uma espécie ou classe de acdo compreendida no
indice Brasil 100 (IBrX-100) ou indice Bovespa (Ibovespa).

2) Em 01/01/2019, para qualquer empresa da categoria A, ou seja, qualquer

empresa com ag0es negociadas na bolsa de valores.



Em caso de descumprimento do dever de prestar informacgdes periodicas e
eventuais aos acionistas, as empresas estao sujeitas a punicdes pelo Colegiado da
CVM, conforme previsto na Instrucdo CVM 583/08 e na Lei n°® 13.506/17 que sé&o
legislacdes que dispdem sobre processos administrativos sancionadores.

2.3 ESTUDOS ANTERIORES

A preocupacdo em analisar a adogdo nas empresas das praticas de
governanca corporativa fez com que varios estudos fossem desenvolvidos.

Viana Junior et al. (2016) com base nas recomendacdes da ONU para boas
praticas de governanca, analisaram 43 empresas do Novo Mercado e a relacdo com
seu porte. Os achados apontam elevados indices de atendimento, sobretudo pelas
empresas de utilidade publica, tendo sido constatado que as empresas maiores
apresentam niveis mais altos de disclousure de governanca. O estudo de Azevedo
et al. (2014) corrobora com o resultado melhores das empresas de utilidade publica,
tendo sido analisadas o nivel de adesdo das recomendacdes do IBCG numa
amostra de 166 empresas listadas na BM&Bovespa, tendo observado ainda que as
empresas do segmento do Novo Mercado (36% da amostra) e tradicional (38% da
amostra) possuem maior adesdo as boas préticas de governanca.

Moretti e Klan (2017) realizaram o estudo em 40 distribuidoras que
responderam o Oficio Circular 213/2016 aplicado pela ANEEL sobre as préticas de
governanca, analisando quatro dimensfes. Identificou-se que em média as
empresas analisadas ndo apresentaram metade da exigéncia da ANEEL; que as
distribuidoras maiores adotam de forma mais consistente 0s mecanismos e que as
praticas mais adotadas foram as de propriedade e controle.

Um estudo da Grant Thornton (2018) analisou 350 empresas que faziam parte
do indice FSTE 350, da Bolsa de Londres e identificou que em 2018, 72%
informaram adeséo total ao cédigo de governanca local. Verificando ainda que 95%
das empresas informaram que adotam quase todo o codigo, com excecdo de dois
itens. Com relagdo aos principais itens que néo estdo sendo cumpridos sao:
exigéncia de que pelo menos metade do conselho sejam de administradores nao
executivos independentes e a exigéncia da indicagdo na nhomeacgéao do conselheiro.

Chama atencdo dos autores que muitas empresas nao atendam a certos itens



apesar de nao terem declarado explicitamente, o que faz considerar que apenas
52% das empresas estejam realmente considerando as disposi¢cdes do Cadigo.

O primeiro estudo que avaliou a Instrugdo CVM 586 foi o levantamento feito
pelo IBCG e TozziniFreire Advogados, IBCG (2018), que apresentou resultados
guantitativos da analise dos Informes. Foram analisadas 108 empresas fizeram a
divulgacédo dos informes em 2018, sendo 95 que haviam sido obrigadas e outras 13
que fizeram de forma voluntéria. O estudo foi dividido em duas sessfes: a primeira
sessdo apresentou a aderéncia das empresas ao Codigo — identificou-se que 64,6%
foi a taxa média de aderéncia; a empresa com maior taxa (95,9%) e menor taxa de
aderéncia (28,3%) estdo no novo mercado; a pratica com maior adesao foi o item
gue recomenda que as atas de conselho sejam redigidas com clareza e registrem
decisdes, pessoas presentes e votos; a pratica com menor aderéncia foi a que
estabelece que no minimo, um terco dos membros do conselho de administracéo
sejam externos e independentes. JA a segunda sessdo do estudo, analisa o
comportamento dos seguintes conjuntos de empresas: separadas por segmentos de
listagem (n&o foram identificadas diferencas significantes), por indices da B3 e por
acOes na Bolsa de Nova York (as empresas dos indices Ibovespa e IBrx-50 e as
gue negociam na bolsa norte-americano apresentaram resultados melhores), por
controle acionario (as empresas de capital estatal e estrangeiro se sobressairam),
por porte (maior aderéncia pelas empresas com receita liquida superior a R$ 15
milhdes).

O levantamento da IBCG se destaca pela tempestividade e relevancia em
apresentar a andlise da aderéncia em 2018, que foi o primeiro ano da Instrucéo
CVM 586, no entanto o estudo nao identifica os nomes das empresas ou setores de
atuacdo em suas analises, que foram apenas quantitativas.

Diante dessa situacdo, esta pesquisa pretende dar continuidade ao estudo
realizado por IBCG (2018), quando objetiva realizar a analise dos primeiros Informes
de Governanca. No entanto, esse estudo se diferencia por analisar apenas o setor
de energia. Dessa maneira, busca-se contribuir ao identificar nesse periodo, qual
nivel de adocédo e atendimento a Instrucdo CVM 586 das empresas do setor de

energia.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS



3.1 CARACTERIZACAO E AMOSTRA DA PESQUISA

Este estudo descritivo caracteriza-se como quantitativo, tendo como
procedimento de coleta dos dados uma pesquisa de levantamento através do
Informe do Cdédigo de Governanca — GOV disponiveis no site da B3 para o ano de
2018.

De acordo com a Instrugdo CVM 586/2017 deveriam preencher o Informe em
2018, as empresas que na data da publicagdo da Instrucdo (09/06/2017),
possuissem pelo menos uma espécie ou classe de acdo de sua emissao
compreendida no indice Brasil 100 (IBrX-100) ou no indice Bovespa (Ibovespa). Em
agosto/2018, a CVM divulgou em seu site a lista de empresas obrigadas a divulgar o
Informe, sendo um total de 95 empresas.

Para esta pesquisa, a amostra é composta das empresas do setor de energia,
sendo 15 empresas, conforme tabela abaixo. Além dessas, 01 empresa também do
setor de energia fez o preenchimento de forma voluntéria e sera avaliada de forma

separada das demais. Apresenta-se na tabela 1, a amostra da pesquisa.

Tabela 1 — Amostra da Pesquisa

Empresas do setor de energia requeridas pela Instru¢cdo CVM 586 em 2018

# Razéo Social Nome de Pregéo | Segmento
1 | Aes Tieté Energia S.A AESTIETEE N2

2 | Alupar Investimento S.A. ALUPAR N2

3 | Cia Energética de Minas Gerais CEMIG N1

4 | CESP - Companhia Energética de S&o Paulo CESP N1

5 | Companhia Paraense de Energia COPEL N1

6 | CPFL Energia S.A. CPFL ENERGIA |NM

7 | Eletrobras Participacfes S.A. ELETROPAR -

8 | Eletropaulo Metropolitana Elet. S. Paulo. S.A. ELETROPAULO |NM

9 | EDP Energias do Brasil S.A. ENERGIAS BR NM

10 | Energisa S.A. ENERGISA N2

11 | Engie Brasil Energia S.A. ENGIE BRASIL NM

12 | Equatorial Energia S.A. EQUATORIAL NM

13| Light S.A. LIGHT S/A NM

14 | Transmissora Alianca de Energia Elétrica S.A. TAESA N2

15| CTEEP - Cia Transmissao Energia Elétrica Paulista TRAN PAULIST |N1
Empresas do setor de energia com preenchimento voluntario em 2018

# Razdo Social Nome de Pregado | Segmento
1 | Centrais Eletricas Brasileiras S.A. ELETROBRAS N1

Fonte: Elaboracgéo propria a partir dos dados da pesquisa.



3.2 PROCEDIMENTOS DE ANALISE DE DADOS

O estudo é dividido em duas partes. A primeira parte apresenta o nivel ou taxa
de aderéncia das empresas as praticas recomendadas pelo Cédigo. Foi criada uma
variavel denominada Taxa de Aderéncia, que desconsidera as respostas “ndo se
aplica” e é resultante das respostas “sim”, dividido pela soma das respostas “sim”,
“parcialmente” e “nao”.

A segunda parte descreve quais praticas com maiores e menores taxas de
aderéncia e apresenta a analise do controle acionario em relagéo a aderéncia.

Para a classificagdo por controle acionario foi coletado no Formulério de
Cadastro, no item “Espécie de Controle Acionario” — e classificado como privado ou
publico.

Para as analises que citaram a receita liquida, foi consultado no site da B3, a
ltima receita liquida informada para todas as empresas, que foi o 3° trimestre de
2018.

Realizou-se estatistica descritiva dos resultados dos cinco capitulos do Cédigo
Brasileiro de Governanca Corporativa. Apos aplicacdo do teste de Kolmogorov-
Smirnov, verificou-se que as que as distribuicbes das taxas de aderéncia sao
normais. Dessa forma, realizou-se teste de comparacdo a fim de avaliar se as
diferencas sao significativas ou ndo, aplicando o Teste t de Student.

Para realizacdo de todos os testes, foi utilizado o programa Microsoft Excel
2010.

4 ANALISE DOS RESULTADOS
Com base no exposto da tabela 2, pode-se ter uma visao geral dos resultados,

em que se observa a Taxa de Aderéncia para todos os capitulos do Codigo e a Taxa

de Aderéncia total por empresa.
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Tabela 2 — Taxa de aderéncia para cada capitulo e total por empresa

Embresa Controle Capitulos do Cdadigo Taxa
P acionario 1 2 3 4 5 Total

Centrais Elétricas Brasileiras S.A. o o o o o o
(ELETROBRAS)* Estatal 33% | 75% | 75% | 89% | 83% | 72%
CPFL Energia S.A. (CPFL ENERGIA) Privado | 70% | 58% | 88% | 78% | 55% | 68%

CESP - Companhia Energética de Séo

i 0 0 0 0 0 0
Paulo (CESP) Privado | 50% | 67% | 63% | 67% | 83% | 67%

Companhia Paraense de Energia (COPEL) Estatal 50% | 75% | 50% |100% | 58% | 67%

Light S.A. Privado | 40% | 67% | 75% | 78% | 75% | 67%
EDP Energias do Brasil S.A. Privado | 88% | 50% | 50% | 67% | 73% | 65%
Cia Energética de Minas Gerais (CEMIG) Estatal 63% | 67% | 38% | 89% | 58% | 63%
g;li;:lgtpa Cia Transmissao Energia Elétrica Privado | 33% | 58% | 88% | 44% | 75% | 62%
g"i?@ﬁg&“"ﬁfﬂi’g”a Elet. SdoPaulo | privado 1009 | 25% | 88% | 44% | 64% | 60%
Aes Tieté Energia S.A Privado | 70% | 42% | 63% | 50% | 75% | 60%
Equatorial Energia S.A. Privado | 44% | 50% | 75% | 60% | 64% | 58%
Eletrobras Participacdes S.A. (ELETROPAR) | Estatal 56% | 58% | 63% | 44% | 50% | 54%
Alupar Investimento S.A. Privado | 57% | 33% | 50% | 14% | 92% | 52%
Engie Brasil Energia S.A. Privado |100% | 17% | 63% | 56% | 55% | 52%
Energisa S.A. Privado | 50% | 42% | 88% | 29% | 42% | 49%
gzr‘?;“:ggz’; Alianca de Energia Elétrica Privado | 14% | 25% | 38% | 60% | 33% | 35%

Legenda: Nomes dos Capitulos do Cddigo — (1) Acionistas; (2) Conselho de Administracdo; (3)
Diretoria; (4) Orgéos de Fiscalizagdo e Controle e (5) Etica e Conflitos de Interesses.
Fonte: Elaboracgdo prépria a partir dos dados da pesquisa.

A Eletrobras foi a empresa que apresentou o melhor resultado total (72%), no
entanto, era a Unica empresa do setor de energia que ndo possuia obrigacdo, mas
enviou o Informe de Governanca de forma voluntaria. A empresa é uma estatal de
capital aberto, com acdes negociadas no Brasil (listada no nivel 1 da B3), nos
Estados Unidos e na Espanha. Nos ultimos anos, a Eletrobras teve seu nome citada
na Lava Jato. Em 2016, em virtude das denuncias e de nao entregar as
demonstracdes pelo fato do Balango Patrimonial n&o mensurar o dano causado pela
Lava Jato, a U.S. Securites and Exchange Comisson (SEC), autoridade reguladora
do mercado de capitais dos Estados Unidos, suspendeu a negociacdo de a¢cdes da
empresa por cinco meses e passou a investigar a Eletrobras e as suspeitas de
corrupgdo. O acordo com a SEC s6 ocorreu em dezembro/2018, e a Eletrobras se
comprometeu a pagar US$ 2,5 milhbes a SEC para encerrar as investigacées. De
acordo com fato relevante divulgado pela estatal, a SEC considerou para o acordo,

que foram adotadas medidas para fortalecer o controle interno e anticorrupgéo. Em
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janeiro/2019, a Odebrecht por meio de acordo de leniéncia, se comprometeu em
pagar R$ 162 milhdes a Eletrobras como forma de ressarcimento de perdas. A partir
dessas informag0Oes, pode-se entender o motivo da estatal ter adotado a maioria dos
mecanismos de governancga impostos pela CVM e ter se sobressaido como o melhor
resultado entre todas as empresas do setor de energia.

Ressalta-se ainda que a Eletrobras, considerando o porte pela receita liquida e
comparando com as receitas liquidas das outras empresas da amostra deste estudo,
é considerada a empresa com maior receita liquida, com resultado acima de R$ 28
bilhdes.

Analisando apenas as empresas do setor de energia (15 empresas) que
possuiam obrigacdo de envio, a média do segmento de energia foi 59%, tendo
desvio-padrao de 9%. A Instrucdo da CVM nao indica percentual minimo ou
adequado para adeséao dos itens do Cdédigo, no entanto, quando comparamos com a
pesquisa IBCG e TozziniFreire Advogados (2018), que avaliou as 95 empresas
obrigadas e identificou a média de 64% e a empresa com maior taxa apresentou
aderéncia de 96%, verificamos que esses indicadores estdo acima do apurado para
o0 setor de energia.

A empresa CPFL Energia - entre as empresas do setor que possuiam
obrigacdo de envio - foi a que apresentou melhor resultado, com taxa de aderéncia
total de 68%, tendo como caracteristicas: empresa do Novo Mercado, com capital
privado e receita liquida acima de R$ 20 bilhdes. O capitulo em que houve maior
adocao foi o de Diretoria. A CPFL Energia também tem acfes listadas na Bolsa de
Valores de Nova York, informando ainda que observa os padrdes dessa institui¢ao,
0 gue pode ter contribuido para que a empresa tenha se destacado ao adotar a
maioria dos mecanismos de governanga exigidos pela CVM. A empresa disponibiliza
ainda informacdes de governanga corporativa, através de icone na pagina principal
do seu website, evidenciando assim a transparéncia e publicidade do seu modelo de
governanca.

Importante ressaltar que apesar da CPFL Energia, ter se sobressaido como
melhor taxa de aderéncia total (68%) entre as empresas com obrigacédo de envio,
logo em seguida se apresentam: Cesp (67,35%), Copel (66,67%) e Light S.A.
(66,67%), com resultados muito proximos, e dessa forma evidenciando uma

homogeneidade do setor.
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Ja a empresa que apresentou pior resultado foi a Transmissora Alianca de
Energia Elétrica S.A. (TAESA) que é listada no segmento Nivel 2, com capital
privado e receita liquida de pouco mais de R$ 1 bilh&o. A TAESA apresentou taxa de
aderéncia total de 35%, apresentando dificuldades para aderir ao capitulo de
Acionistas, aderindo apenas 14% dos itens deste capitulo. Verificando o website da
empresa, observou-se que o regimento interno do Conselho de Administracdo e
politicas como anticorrupgdo, compliance, prevencéo a fraude, brindes, entre outras
foram disponibilizadas e revisadas em 2018, o que se pressupde que a empresa
esteja em fase de revisdo e adaptacéo de suas praticas e metodologia, por isso esse
baixo resultado.

Ao analisar a aderéncia em relacdo a cada capitulo, verificou-se que o capitulo
Diretoria teve a maior taxa (65%) enquanto que o capitulo Conselho de
Administracéo teve a menor taxa (49%).

No tocante aos melhores resultados por capitulo, ainda observando apenas as
empresas com obrigacdo de envio do informe, o estudo revelou que duas empresas
aderiram 100% do capitulo 1 — Acionistas, que foram as empresas Eletropaulo e
Engie Brasil, ambas de capital privado e do Novo Mercado. A estatal Copel se
destacou como melhor resultado no capitulo 2 — Conselho de Administracdo, com
75% de adocdo e no capitulo 4 - Orgdos de Fiscalizacdo e Controle, com 100% de
adocdo. No capitulo 3 -Diretoria, quatro empresas privadas obtiveram o resultado de
87,50%, que foram: CPFL Energia, CTEEP, Eletropaulo e Energisa. Por fim, no
capitulo 5 — Etica e Conflitos de Interesses, a empresa privada Alupar surpreende
(tendo em vista que apresentou taxa de aderéncia total de 52%) e apresentou-se
como melhor resultado deste capitulo, com 91,67% de adocao.

Quando analisado a aderéncia de cada prética, verificou-se que cinco praticas
tiveram adesao de 100% das empresas do setor de energia, a saber: 1.3.2 — As atas
devem permitir pleno entendimento e trazer os votos dos acionistas; 2.3.1 — O
diretor-presidente ndo deve acumular o cargo de presidente do conselho de
administragéo; 2.9.3 — As atas de reunidao do conselho devem ter clareza e registro
das decisOes, pessoas presentes, votos divergentes e absten¢des de voto; 4.4.2 —
Caso a auditoria interna seja terceirizada ndo deve ser exercida pela mesma
empresa que presta servico de auditoria das demonstracdes financeiras, s60 sendo
possivel contratar para a auditoria interna apos trés anos da prestacao de servicos

de auditoria independente e 5.4.1 — A empresa deve adotar por deliberacdo do
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conselho de administracdo, uma politica de negociacdo de valores mobiliarios de
sua emissao, alinhada com as regras da CVM e que apresente controles, apuracao
e puni¢cdo dos responsaveis em caso de descumprimento.

Identificou-se ainda duas praticas com a menor taxa de aderéncia (7%), a
saber: 2.2.2 — A empresa deve aprovar uma politica de indicacdo que estabeleca
processo para indicacdo e composicao dos membros do conselho de administracao,
observando itens como disponibilidade de tempo e a diversidade de conhecimento,
experiencia, faixa etaria, entre outros e a 2.9.2 — As reunides do conselho devem
prever regularmente sessbes para conselheiros externos sem a presenca dos
executivos. A pratica 2.2.2 s6 foi adotada por apenas uma empresa, a Copel. Ja a
pratica 2.9.2 s6 foi adotada integralmente pela Light S/A, no entanto outras cinco
empresas informaram que adotaram parcialmente.

Ainda analisando a pratica 2.2.2 que foi o item do Cddigo que apenas a Copel
adotou, ao avaliar as justificativas das outras empresas para nao adotarem,
encontram-se diferentes explicagbes: Alupar e TAESA informaram que né&o
entendem como uma necessidade instituir uma politica especifica de indicacdo do
CA, e outras empresas afirmaram que seguem outras regras como Estatuto Social,
Regimento Interno, Lei das S.A. e Regulamentos da B3. Light, EDP e Energisa
informaram que a indicacdo se da pela vontade dos proprios acionistas. Dessa
forma, verifica-se que todas essas empresas ndo sentem necessidade da politica
conforme dispde o Cdédigo. Enquanto que Eletropaulo e Engie Brasil se justificaram
informando que a politica esta em elaboracdo. A Eletropar apresentou uma
justificativa diferente, explicando que apesar da empresa possuir uma politica de
indicacdo, n&o tem conhecimento se as escolhas levam em conta o que orienta 0
item do Codigo. Algumas explicacdes foram evasivas ou relativizam a necessidade,
dessa forma, verificou-se para um mesmo item, diferentes entendimentos, ainda que
todas as empresas sejam do mesmo setor.

A constatacao de respostas evasivas corrobora com o apontado por Reboucas
(2016) que aponta que estudos de outros paises mostram que quando o “pratique ou
explique” é adotado as explicagcdes costumam ser ruins, no entanto com o passar do
tempo, ha um amadurecimento e consisténcia nas explicacdes.

Com relacdo as medias dos resultados por segmento de listagem na B3,
verifica-se que as empresas do N1 se sobressairam (65%), seguidos do Novo

Mercado (63%). Empresas do Tradicional e N2 alcancaram média de 54% e 51%,
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respectivamente. Cabe ressaltar, que o fato do N2 ter sido inferior a N1 e Novo
Mercado, pode ser explicado pela TAESA — empresa do N2 e ja citada como a que
apresentou pior resultado, s6 tendo adotado apenas 35% do Cédigo.
Complementando a analise dos dados, realizou-se um teste de comparagao
entre as empresas de capital privado e publico, sendo utilizando o Teste t de
Student. Na Tabela 3 sdo apresentados os resultados das 15 empresas do setor de

energia que eram obrigadas a enviar o Informe.

Tabela 3 — Teste estatistico das Taxas de Aderéncia por Capital

Aderéncia Capital N Média | Variancia | Testet | p-value
L Privado 12 0,597 0,071

1 — Acionistas — -0,436 0,670
Puablico 3 0,560 0,004
- Privado 12 0,444 0,028

2A dC‘?”.S‘t*'hONde 3,254 | 0,014
ministracao Publico | 3 0,667 0,007
. , Privado 12 0,688 0,030

3 — Diretoria -2,138 0,099

Publico 3 0,500 0,016
4 - Orgéos de Fiscalizagdo e | Privado | 12 0,538 0,036

_ 1,342 0,312
Controle Publico 3 0,778 0,086

5- Etllc? e Conflito de Privado 12 0,653 0,029 1736 | 0108
nieresses Puablico 3 0,556 0,002
o Privado | 12 0,579 0,009

Aderéncia Total 0,735 0,495

Publico 3 0,613 0,004
Fonte: Elaboracgdo prépria a partir dos dados da pesquisa.

Na analise por tipo de capital (publico ou privado), verifica-se que as diferencas
nas taxas de aderéncia séo significativas (com p-value maior que 0,05), apenas para
o capitulo dois — Conselho de Administracdo o teste foi ndo significativo. Dessa
forma, infere-se que o fato de a empresa de energia ser de capital publico ou privado
afeta a adocéo dos itens do Cédigo Brasileiro de Governanca Corporativa sugerido
pela CVM. O destaque das empresas de capital publico na maior média da taxa de
aderéncia total pode ter se dado em virtude da ma-fama em governanga corporativa
acumulada nos ultimos anos, o0 que pode ter impulsionado a revisdo dos controles

existentes e adogéo dos itens do Codigo.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O estudo investigou a intensidade de adog&o dos mecanismos de Governanga
Corporativa das empresas do setor de energia em 2018, de acordo com a obrigacao
da Instrucdo CVM 586/17, que consiste em preencher a adocdo ou ndo de 54
praticas do Codigo Brasileiro de Governanca Corporativa.

A amostra consistiu em 16 empresas do setor de energia, sendo 15 empresas
que enviaram de forma obrigatéria e 01 de forma voluntaria, em que se apurou que
em média, as empresas adotaram 59%, 0 que representa um pouco mais da metade
das praticas do Codigo, evidenciando que o setor ainda necessita melhorar.

Cabe ressaltar que a empresa como melhor resultado foi a Eletrobras que foi a
Unica que fez o envio de forma voluntaria e alcancou 72% de adocao. J& entre as
empresas que possuiam o envio obrigatorio, o melhor resultado coube a CPFL
Energia com 68% de adocé&o e o pior resultado a TAESA com 35% de adocéo.

Logo em seguida da CPFL Energia se apresentam: Cesp (67,35%), Copel
(66,67%) e Light S.A. (66,67%), com resultados muito proximos, e dessa forma
evidenciando uma homogeneidade do setor.

Os achados demonstram ainda que as empresas de energia estdo buscando
as exigéncias da CVM, pois algumas delas adotaram 100% dos itens de um capitulo
(Eletropaulo e Engie Brasil — Capitulo 1 e Copel — Capitulo 2).

Foram analisados ainda os itens com maior e menor adocéo, e as explicacdes
nos casos deste ultimo, mostrando que algumas justificativas foram evasivas ou
relativizam a necessidade, dessa forma, verificou-se para um mesmo item,
diferentes entendimentos, ainda que todas as empresas sejam do mesmo setor.

Por meio do Teste t de Student foi realizada a comparacdo das médias dos
resultados entre as empresas de capital publico e privado, e os resultados apontam
que o fato da empresa ser de capital publico ou privado, afeta a adog&o dos itens do
Caodigo, tendo na média da taxa de aderéncia total, melhor resultado para as
empresas de capital publico.

Como sugestdo de pesquisas futuras, recomenda-se auditoria nas respostas
das empresas do setor de energia, para que seja na medida do possivel verificado o
efetivo atendimento ou ndo das praticas. Sugere-se ainda replicar o estudo para
outros setores para que também seja possivel identificar o nivel de ado¢do do

Cddigo e se o Informe € um eficiente canal de comunicagdo com o mercado.
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