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RESUMO

O Brasil vem conseguindo a tdo desejada estabdlidadndémica e financeira, atingindo niveis
inflacionérios considerados de primeiro mundo, pango, como nas demais nacgdes civilizadas
e estaveis, a queda na taxa de juros béasica promamz tendéncia de migracdo dos
investimentos, em grande parte, para 0 mercad@pitais. Neste sentido, o estudo objetivou
analisar a rentabilidade sobre o patriménio ligudds empresas de energia elétrica que fazem
parte do segmento de governanca corporativa da BPYAEno periodo de 2005 a 2007. A
pesquisa se caracteriza como bibliografica, expldea e descritiva, com abordagens
gquantitativa e qualitativa e que teve como univerksb empresas que aderiram as boas praticas
de Governanca Corporativa. O trabalho foi orgamizeadh seis capitulos, distribuidos da
seguinte maneira: no primeiro capitulo faz-se umiducdo; nos capitulos dois e trés consta
uma breve revisdo bibliografica sobre Mercado Fiean e Investimento Empresarial,
respectivamente; no quarto capitulo séo relacicnaddos os procedimentos metodolégicos
desenvolvidos no estudo; no quinto capitulo aptassm a analise dos dados e, por ultimo, no
capitulo sexto aparecem as consideracdes fingiesfuisa atingiu seu objetivo na medida em
gue verificou que a rentabilidade e a evolucao awirRbnio Liquido e do lucro liquido sé&o
compativeis com as expectativas de retorno paranmggesas que praticam a Governanca
corporativa.

Palavras-chave: BM&F BOVESPA. Governanga Corporativa. Empresas. Energia.
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1 INTRODUCAO

Inimeros tém sido os esforcos para que as empgsaspossuem acoes
negociadas na BM&F Bovespa adiram as boas pralieagvernanca corporativa. Ou
seja, atingir o nivel de regulamentacdo da esaumaministrativa da sociedade
andnima, através do estabelecimento de direitosverds dos varios acionistas e da
dindmica e organizagao dos poderes, respeitandoonjunto de processos, costumes,
politicas, leis, regulamentos e instituicdes qugillaEn a maneira como a empresa €

dirigida, administrada ou controlada.



O termo Governanca Corporativa ainda inclui o estabre as relacdes entre os
diversos atores envolvidos (sskeholders) e os objetivos pelos quais as empresas se
orientam. As oito principais caracteristicas daa'lgpvernanca” sdo: Participacao;
estado de direito; transparéncia; responsabilidadentacdo por consenso; igualdade e
inclusividade; efetividade e eficiéncia; e, Predtage contaaccountability).

Mas o que realmente motiva o pesquisador sobreasss@to € investigar se ha
alguma ligacdo entre o nivel de governanca corpargue a companhia participa e a
rentabilidade da organizacédo. Neste sentido, a@legitocurou analisar a Rentabilidade
sobre o Patriménio Liquido das empresas do set@ndggia elétrica do segmento de
Governanca Corporativa da BM&F BOVESPA, no periddd®005 a 2007. O universo
abrangeu quatorze empresas do setor elétrico dpagsei acdes negociadas na BM&F
Bovespa e que participam do segmento de governemmrativa. Ou seja, Novo
Mercado; Nivel 1 e Nivel 2. O indice financeiroieatio foi 0 de Rentabilidade sobre o
Patrimonio Liquido (RPL).

Os dados da pesquisa foram coletados atravéslubite da BM&F Bovespa, do
website das empresas analisadas e da literatura pertinente.

A pesquisa usou de abordagens quantitativa e atisdif caracterizando-se
como sendo do tipo exploratéria e descritiva, fgsindo por ser um tema
extremamente relevante para o mundo empresamaphatjue com a reducdo na taxa
basica de juros da economia, existe uma tendécmidorme se verifica nos paises de
economia estavel, de significativa migracao do®stimentos do mercado financeiro
bancéario para o mercado de capitais, porquantala d& os investimentos em acdes
passam a ser mais atrativos e as empresas comecamteader que praticas
administrativas mais profissionais e voltadas pa&sultados implicam em maiores
retornos. Assim, o tema desperta interesse e agriegmacdes e conhecimentos para a
academia e toda a sociedade.

O trabalho foi organizado em seis capitulos quéistebuem e se compdem da
seguinte maneira: o capitulo primeiro é composto @&ta breve introducédo, 0s
capitulos dois e trés abordam aspectos dos fundasoricos que retratam o Sistema
Financeiro Nacional e o Investimento Empresaréhg capitulo quarto sdo mostrados
todos os procedimentos metodoldgicos desenvolvitlosestudo; as descricbes e
analises de dados sdo apresentadas no quinto locam@tupor ultimo, aparecem as

consideracdes finais.



A pesquisa atingiu seu objetivo concluindo pelalhare performance de

evolucao do patriménio liquido e, também, do séarme no periodo analisado.

ESTRUTURA DO SISTEMA FINANCEIRO

De acordo com bibliografia encontrada, identificamoais de um tipo de
divisdo do Sistema Financeiro Nacional. Por exenpiao (2005) apresenta o sistema
financeiro nacional dividido em autoridades norwesj monetérias e fiscalizadoras,
instituicdes financeiras publicas e instituicoesificeiras privadas.

Segundo Neto (2001 p. 67),

“o Sistema Financeiro Nacional foi estruturado gulementado pela
lei de Reforma bancéria (1964), Lei do Mercado dpi@is (1965) e,
mais recentemente, com a lei de criacdo dos Baviatigplos (1988).

E constituido por todas as instituicdes financeirpgblicas ou
privadas, existentes no pais”.

2.1 ORGAOS NORMATIVOS

Essa subdivisdo do Sistema Financeiro Nacior@inétituida por instituicbes
que estabelecem, de alguma forma, diretrizes de;@udas instituicdes financeiras
operativas e controle do mercado. Compdem essestma o Conselho Monetario
Nacional, o Banco Central do Brasil, a Comissad/d®res Mobiliarios, o Banco do
Brasil, O Banco Nacional de Desenvolvimento Ecomdme Social e a Caixa
Econbmica Federal (NETO, 2001). Segundo Brito (20@ Conselho Monetéario
Nacional € o 6rgdo maximo do Sistema Financeiraddat, formado atualmente pelos
seguintes membros: Presidente do Banco Centradjdereae da CVM; secretarios do
Tesouro Nacional e de Politica Econdmica do Ministéla Fazenda; diretores de
Politica Monetéria, de assuntos Internacionais &laienas e Organizagdo do Sistema
Financeiro, todos do Banco Central.

Neto (2001) nos fala que o Conselho Monetarioidied (CMN) € um o6rgao
eminentemente normativo, e ndo desempenha nenhtivida@de executiva. Processa
todo o controle do Sistema Financeiro, influenctaiad acées de 6rgdos normativos
como o BNDES, por exemplo, além de assumir fungi@ekegislativo das instituices
financeiras publicas e privadas. O Conselho Moimetasta revestido de amplas
atribuicdes, que podem ser identificadas na fiadkd principal de sua criagcao:
formulagéo de toda a politica de moeda e de créalifetivando atender aos interesses

econdmicos e sociais do pais.



Neto apresenta “o Banco Central do Brasil (BACEN)no sendo o principal
poder executivo das politicas tragadas pelo Coaddlimetario e 6rgao fiscalizador do
Sistema Financeiro Nacional’ (2001, p.71).

Brito (2005 p.5,6) fala que:

“Compete ao CVM tracar as normas de politica néieem todos
0S seus aspectos. Funciona como um conselho damieohrasileira
e supervisiona as politicas monetarias, cambiaindestimento, de
capital estrangeiro, de comercio exterior e fiscal”

2.2 ORGAOS SUPERVISORES

Atualmente encontramos quatro entidades supeassdo Sistema Financeiro
nacional, sdo elas: Banco Central do Brasil — BaCemissdo de Valores mobiliarios —
CVM, Superintendéncia de seguros Privados — SusapSecretaria de Previdéncia
Complementar — APC.

Brito (2005) [...] nos apresenta o Banco CerdmaBrasil - Bacen como sendo o
agente executivo das decisdes referentes a psliticcroeconémicas e disposicoes
sobre o funcionamento. Exercendo também import&medo de normatizacdo e
fiscalizacdo no sistema financeiro nacional. E mmo funcbes basicas: exercer o
monopdlio da emissdo de moeda; funcionar como bdoasdrancos; ser o banqueiro do
governo; exercer superintendéncia e fiscalizacdoSdtema financeiro; executar

politicas monetarias e fiscais; assessorar 0 govesgue tange a assuntos econdmicos.

Fortuna (2001) [...] apresenta a Comissao dergalMobiliarios — CVM como
um O6rgdo normativo e ndo como supervisor, e fata-deste 6érgdo como sendo
especificamente voltado para o desenvolvimento.igkiglina e a fiscalizacdo do
mercado de valores mobiliarios ndo emitidos pedtesia financeiro e pelo Tesouro
Nacional, Basicamente o mercado de acdo e debénture

Trata-se de uma entidade auxiliar, autarquiciremma e descentralizada, mas
vinculada ao Governo. Seus objetivos fundamentass sstimular a aplicacdo de
poupanca no mercado acionario; assegurar o funuoiem@ eficiente e regular das
bolsas de valores e instituicdes auxiliares querempeneste mercado; proteger 0s
titulares de valores mobiliarios contra emissdegirlares e outros tipos de atos ilegais
gue manipulem precos de valores mobiliarios nogatkes primarios e secundarios de
acOes; fiscalizar a emissdo o registro, a distémie negociacao de titulos emitidos

pelas sociedades andGnimas de capital aberto.



Como exemplos de valores mobiliarios o autor. @t@des, partes beneficiarias,
debéntures, bonus de subscricdo, certificado désitepde valores mobilidrios, nota
promissoria comercial, indices representativosgdes opcdes de compra e de venda
de valores mobiliarios, direitos de subscricaoibesx de subscri¢cdo, cotas de fundos de
renda variavel, cotas de fundos imobiliarios eiftemtlos de investimentos audiovisual.

“O fortalecimento do Mercado de AcgbBes é o obgetifmal da CVM”
(FORTUNA, 2001 p.23).

Fortuna (2001) também nos fala sobre a Superintemée Seguros Privados —
SUSEP. Segundo o autor citado, a SUSEP é o 6rggmnsavel pelo controle e
fiscalizagdo do mercado de seguros, previdénciagai aberta e capitalizacao. Trata-se
de uma autarquia vinculada ao ministério da fazefalacriada pelo Decreto-Lei n°
73/66, que também instituiu o Sistema Nacional eégu®s Privados — CNSP, a
SUSEP, o Instituto de Resseguros do Brasil — IRBsaxiedades autorizadas a operar
em seguros privados e capitalizacdo, as entidaglggaVvidéncia privada aberta e os
corretores habilitados.

O autor ainda relaciona as seguintes atribuicOesSUSEP: fiscalizar a
constituigdo, organizagéo, funcionamento e operagioSociedades Seguradoras, de
Previdéncia Privada Aberta e de Capitalizacdo rdidpde de executora da politica
tracada pelo CNP; atuar no sentido de protegeptag@o de poupanca popular que se
efetua através das operacdes de seguros, preddgneada aberta e capitalizacéo;
promover a estabilidade dos mercados sob suaigasdssegurando sua expansao e o
funcionamento das entidades que nele operam; pelar liquidez e solvéncia das
sociedades que integram o mercado; disciplinar ampanhar os investimentos
daquelas entidades, em especial os efetuados em daantidores de provisdes
técnicas; cumprir e fazer cumprir as deliberac@eE€NSP e exercer as atividades que
por este forem delegadas; e, promover os servig&edretaria Executiva do CNSP.

Para conclusao desta etapa, utiliza-se mais umkantuna (2001). A Secretaria
de Previdéncia Complementar é um Orgdo Executivdlitistério da Previdéncia e
Assisténcia Social, responsavel pelo controle@lisacdo dos planos e beneficios das
atividades das entidades de previdéncia fechadgo,lsuas atribuicbes sdo: processar
0os pedidos de autorizagcdo para a constituicao,idnamento fuséo, incorporagéao,
grupamento, transferéncia de controle e reformaedtetutos das entidades fechadas,

opinar sobre os mesmos e encaminha-los ao MirastiiPrevidéncia e Assisténcia



Social; baixar instrucbes e expedir circulares pamplementacdo das normas
estabelecidas; fiscalizar a execucdo das normassgde contabilidade, atuéaria e
estatistica fixadas pelo Conselho de previdénciapglementar (CPC), bem como da
politica de investimentos tracada pelo Conselho éfoio Nacional; fiscalizar as
atividades das entidades fechadas, inclusive quemexato cumprimento da legislacao
e normas em vigor, e aplicar as penalidades cabiygoceder a liquidacdo das
entidades fechadas que tiverem cassada a autariz@cuncionamento ou das que
deixarem de condi¢des para funcionar; e proveensg®s da Secretaria do CPC, sobre
o controle deste.

Fortuna (2001, p.39) diz: “As entidades de prewtnprivada fechada
consideram-se complementares do sistema oficigre@déncia e assisténcia social,
enquadrando-se suas atividades na area de compeadénklinistério da Previdéncia e

Assisténcia Social. E nao pro ter fins lucrativos”.

2.3 ORGAOS OPERADORES

Os orgédos operadores sdo as instituicfes finascesptadoras de depositos a
vista. Dentre estes, encontram-se 0s bancos nodltips bancos comerciais, a Caixa
Econbmica Federal, as cooperativas de credito.

Segundo Brito (2005), a autorizacado fora concegidi Banco Central do
Brasil para a constituicdo dos bancos mudltiplos-skew@través da resolucdo numero
1.524 de 21 de Setembro de 1988. A resolugéo plitssita alteracdo estrutura numa
Gnica instituicdo financeira, 0s bancos comerciade investimento, de
desenvolvimento, sociedade de crédito imobiliario seciedade de crédito,
financiamento e investimento. Ainda Brito (2005, 1), “Uma das vantagens
propiciadas pela constituicdo dos bancos mdultipédere-se a economia dos custos.
Como exemplo, pode-se citar a unificagcdo da colidade, com implantagéo de plano
de contas unico e demonstrativos financeiros dedaronsolidada”.

Fortuna (2001) apresenta os Bancos Comerciais h@dsez no MNI, Manual
de Normas e Instituicdes, seu objetivo primordipt@orcionar o suprimento oportuno
e adequado dos recursos necessarios para finaaciarto e médio prazo o comércio, a
induUstria, as empresas prestadoras de servicopesasas fisicas. Em cumprimento a
esses objetivos, os bancos podem: Descontar titdakzar operacdes de abertura de
crédito simples ou conta corrente (contas garas)tidealizar operacdes especiais,

inclusive crédito rural, de cambio e comercio inémional; captar depdsitos a vista e a



prazo fixo; obter recursos junto as instituicoesiaifs para repasse aos clientes; obter
recursos externos para repasse; e, efetuar a gigesti@ servicos mediante convenio
com outras instituigdes.

A Caixa Econbmica Federal - CEF foi criada em 1,864 regulada pelo
Decreto-Lei 759, de 12 de Agosto de 1969, como esapvinculada ao Ministério da
Fazenda. Neto (2001) a define como instituicdonfie&a publica que atua de forma
autbnoma e apresenta um objetivo claramente seaktanto, a CEF também atua em
atividades caracteristicas dos Bancos Comerciligl&plos. Esta instituicdo constitui-
se com base em sua funcdo social, no principaltagém SFH, Sistema Financeiro
Nacional, atuando no financiamento da casa propriacipalmente no segmento de

baixa renda.

2.4 MERCADO FINANCEIRO
O Mercado Financeiro € conjunto dos mercados oerdeegociam: Moedas,
Mercado Monetario; crédito, Mercado de Crédito; lb&@n Mercado de Cambio,

participacOes de capital, Mercado de Capitais.

Conceitos e funcdes do Mercado Financeiro

O Mercado Financeiro para Lemes Junior, Rigo e d@twer (2002) [...] é a
reunido das instituicbes financeiras capazes dernediar recursos. Sua principal
atividade é captar recursos dos agentes superasjtarquem remuneram; e aplicar os
recursos por meio de empréstimos, aos agentestéiefis dos quais recebem juros. A
atividade de intermediacdo reveste-se de situad@esco. Existe certa probabilidade
de os tomadores de recursos ndo pagarem em diacossgs a eles emprestados.
Quanto maior o risco, maior a taxa de juros cobr@daaplicadores que se sujeitam a
emprestar recursos para aplicacbes de maior risigeere maior retorno sobre 0s
recursos emprestados. O Mercado Financeiro podenasdiversas formas, conforme o
tipo de intermediac&o de recursos realizada.

De acordo com Andrezo e Lima (2002 p.3):

O mercado financeiro € composto pelo conjunto dstitiicdes e

instrumentos financeiros destinados a possibitittnansferéncia de recursos
dos ofertadores para os tomadores, criando corgliglge liquidez de

mercado.

Assim, pode-se dizer que “o mercado financeirolécal onde o dinheiro é
gerido, intermediado, oferecido e procurado, poriomde canais de
comunicagdo que se entrelagam na formacédo de asteBob um ponto de
vista financeiro, encontra-se, tradicionalmente,digisdo do mercado



financeiro em basicamente duas categorias, levaedoem conta,
principalmente o prazo das operacdes”.
*** RUDGE, Luis Fernando; CAVALCANTE, Francisco., &icado de
capitais, p. 36.
DivisGes do Mercado Financeiro
De acordo com Neto (2001) o mercado financeiro lidisidido em quatro:

Mercado Monetario; Mercado de Crédito; Mercado dmfBio e Mercado de Capitais.

Mercado Monetario

Neto (2001) [...] fala que o mercado monetéario etreese estruturado visando
ao controle da liquidez da economia. Os papéisnsgociados nesse mercado tendo
como parametro de referéncia a taxa de juros, guesstitui em sua mais importante
moeda de transacdo. Os papéis que lastreiam aacdpsrdo mercado monetario
caracterizam-se pelos reduzidos prazos de resgaa#taeliquidez. As principais
negociacdes sdo os papeis emitidos pelo Banco aeutrBrasil voltados a execucao
da politica monetaria do Governo Federal e pelmdmes Nacional emitidos com o
objetivo de financiar o orgamento publico, alémdileersos titulos publicos emitidos
pelos Estados e Municipios. S&o ainda negociadosmeocado monetario 0s
certificados de depdsitos interfinanceiros (CDIxclesivamente entre instituicoes
financeiras, e titulos de emissao privada, comiificado de depdsito bancario (CDB) e
debéntures.

Mercado de Crédito

Neto (2001) [...] descreve que o Mercado de Crédisa fundamentalmente
suprir as necessidades de caixa de curto e méaltopdos varios agentes econémicos,
seja por meio de da concessdao de créditos as pefistzas ou empréstimos e
financiamentos as empresas. As operacdes dessadoedentro de uma politica de
especializacdo do Sistema Financeiro Nacional, s@icamente realizadas por
instituicdes financeiras bancérias . As atividadies bancos, que visam principalmente
reforcar o volume de captacdo de recursos, témuieolpara um processo de
diversificacdo e produtos financeiros e tambémrea éde servigos prestados. Segundo
0 autor acima citado, muitas vezes, sado tambémidas no ambito do Mercado de
Crédito as operacdes de financiamento de bens mucm duraveis praticadas pelas

sociedades financeiras.



Mercado de Capitais - Lei no. 4.728/65

Para Neto (2001) o Mercado de Capitais assume pimgeimais relevantes no
processo de desenvolvimento econémico. E o grandeiciador de recursos
permanentes para a economia, em virtude da liggog&oefetua entre os que tém
capacidade de poupanca, os investidores, e aqualastes de recursos de longo prazo.
O mercado de capitais estd estruturado de formaupairsas necessidades de
investimentos dos agentes econdmicos, por meio igdersds modalidades de
financiamentos de meédio e longo prazos para cageahiro e capital fixo. Esse
mercado oferece ainda financiamento com prazoenaétado, como as operacdes que

envolvem a emisséo e subscricdo de acoes.

Divisdo do Mercado de Capitais

Segundo Melo (2007) o Mercado de Capitais € umersst de valores
mobilirios que proporciona liquidez aos titulosemeissdo de empresas e viabiliza o
processo de capitalizag&o. E constituido pelasibale valores, sociedades corretoras e

outras instituicdes financeiras autorizadas.

Mercado néo institucionalizado
De acordo com Pinheiro (2001 p.42) “O Mercado négawizado é aquele no
qual ndo ha regra estrita para negociacfes e néedessidade de existéncia de um

lugar concreto para sua operacionalizacao”.

Mercado de Balc&o
Segundo Fortuna (2001):

O Mercado de Balcdo é um mercado de titulos seal ftgico determinado
para a realizacdo das transac@es. Elas se efgtiwameio do telefone, entre
as instituicdes financeiras. Neste mercado, norewte) sdo negociadas as
acGes de empresas nao registradas nas bolsas atesyalém de outras
espécies de titulos. O Mercado de Balcdo é ditmmzgdo quando se
estrutura como um sistema de negociacédo de titulealores mobiliarios
administrado por entidade autorizada pela CVM.

Mercado Institucionalizado
Para Pinheiro (2001 p. 42) “Um Mercado Organizadagéele no qual sédo
negociados grandes volumes de titulos de formalinea, geralmente num anico

lugar e dentro de determinados parametros. Como@ge podemos citar as bolsas de

valores”.



Bolsa de Valores

De acordo com Lemos Junior, Rigo e Cherobim (2@82)olsas de valores séao
sociedades civis sem fins lucrativos, mas até neadodécada de 1960, as bolsas
brasileiras eram entidades oficiais corporativassuladas as secretaria de financas dos
governos estaduais, sendo seus corretores nompeldopoder publico. Somente apods
as alteracOes realizadas no sistema financeirdldirase no mercado de capitais
resultantes da reforma da reforma institucionabdmio 1964/1965, as bolsas foram
transformadas em associacdes civis sem fins luogtcom autonomia administrativa,

financeira e patrimonial.

2.5 GOVERNANCA CORPORATIVA

Governanca corporativa € o conjunto de processmumes, politicas, leis,
regulamentos e instituicbes que regulam a man@&mocuma empresa € dirigida,
administrada ou controlada. O termo inclui tambéestudo sobre as relacbes entre os
diversos atores envolvidostgdkeholders) e os objetivos pelos quais as empresas se
orientam. As oito principais caracteristicas daa'lgovernanca" sao: Participacao;
estado de direito; transparéncia; responsabilidadentacdo por consenso; igualdade e
inclusividade; efetividade e eficiéncia; e, PreStage contaaccountability).

Garcia (2005) [...] em seu trabalho monograficandetGovernanca Corporativa
como a regulamentacdo da estrutura administrativaodiedade anénima, através do
estabelecimento dos direitos e deveres dos variosistas e da dinadmica e organizacao
dos poderes. O mesmo autor reitera: “O termo g@vean corporativa foi criado no
inicio da década de 1990 nos paises desenvolwidkis, especificamente nos Estados
Unidos e na Gra-Bretanha, para definir as regrasrggem o relacionamento dentro de
uma companhia dos interesses de acionistas caldrels acionistas minoritarios e
administradores” (2005 p.6). E ainda, que atrawgalernanca corporativa cria-se a
“democracia societaria”, sistema de equilibrio pasacdo de poderes, em oposi¢cdo ao
regime anterior de onipoténcia e poder absolutdseridionario do controlador ou
grupo de controle.

O Instituto Brasileiro de Governanca CorporatiMB&C — define:

“Governancga Corporativa € o sistema que assegsrad@ios-proprietarios o
governo estratégico da empresa e a efetiva mog#orada diretoria
executiva. A relacao entre propriedade e gesta@ta sgravés do conselho de
administracdo, a auditoria independente e o cooskdital, instrumentos
fundamentais para o exercicio do controle. A bose@Bwmnca assegura aos
sécios eqlidade, transparéncia, responsabilidaddos peresultados



(accountability) e obediéncia as leis do paisorfipliance). No passado
recente, nas empresas privadas e familiares, amisteis eram gestores,
confundindo em sua pessoa propriedade e gestaoaQuaiissionalizacao, a
privatizacdo, a globalizacdo e o afastamento dadlifes, a Governanca
Corporativa colocou o Conselho entre a Propriegaalésestao”.

No Brasil a forma mais comum de criagédo de estastde controle minoritario €
através da criacdo de acbes sem direito a votei 8404/76, que regula as sociedades
andnimas no Brasil autorizou a emissao dessas latéte de 2/3 do capital social da
companhia, procurando compensar essas acoes ctarépogas sobre o fluxo de caixa,
razdo pela qual foram denominadas ac¢bes prefei@nciessa proporgcéo foi

posteriormente reduzida para 50% com o adventeia@ [L0.303/2001.

Segmento Novo Mercado
Novo Mercado é a nomenclatura que se da ao estdgie avancado de

Governanca Corporativala BM&F Bovespa No Novo Mercado as companhias

comprometem-se de forma voluntaria a aderirem #acpgade governancga corporativa
adicionais em relacdo ao que é exigido pela legisla As empresas listadas no
Mercado devem possuir apenas agfes ordinariagjautedas as acbes tém direito a
voto na Assembléia de Acionistas.

De acordo com Garcia (2005) o Novo Mercado é ummsetp especial de
listagem de ac¢des de companhias que se comprometantariamente a adotar as boas
praticas de governanca corporativa. Numa necesadaigtacao a realidade do mercado
de acdes brasileiro, sdo criados dois estagioametharios: Niveis | e I, que juntos
com o Novo Mercado estabelecem compromissos criescele adocdo de melhores
praticas de governancga corporativa.

Ainda Garcia (2005), aborda as seguintes carattadsdo segmento de
Governanca Corporativa Novo Mercado: Realizacadofdgas publicas de colocacéo
de acbes por meio de mecanismos que favorecanpersé® do capital; Manutencéo
em circulacdo de uma parcela minima de a¢fes mypeerio 25% do capital; Extenséo
para todos os acionistas das mesmas condi¢coesa®lp@edos controladores quando da
venda do controle da companhia; Conselho de Adtrag&o com minimo de cinco
membros e mandato unificado de um ano; Dispondgiip de balanco anual seguindo
as normas internacionais; Introducdo de melhorias mformacOes prestadas
trimestralmente, entre as quais a exigéncia deotidagdo e de revisdo especial;
Obrigatoriedade de realizacado de uma oferta de d®todas as agdes em circulagéo,



pelo valor econbmico, nas hipéteses de fechamentoagital ou cancelamento do
registro de negociagcdo no Novo Mercado; Prestagdnfdrmacdes sobre negociacdes
envolvendo ativos e derivativos de emissdo da compapor parte de acionistas
controladores ou administradores da empresa; Apiagas® das demonstracdes de fluxo
de caixa; Adesdo a Camara de Arbitragem do Mergada resolucdo de conflitos

societarios.

Segmento Nivel 1
As Companhias Nivel 1, de acordo com Garcia (2005¢ comprometem,

principalmente, com melhorias na prestacdo de nmgbes ao mercado e com a
disperséo acionaria. As principais praticas agrapat Nivel 1 sdo: Manutencdo em
circulacdo de uma parcela minima de acoes, repeeskn25% do capital; Realizacéo
de ofertas publicas de colocacédo de acbes por deeimecanismos que favorecam a
dispersao do capital; Melhoria nas informac¢destadas trimestralmente, entre as quais
a exigéncia de consolidacdo e de revisdo espdeiaktacdo de informacdes sobre
negociacdes de ativos e derivativos de emissdmuaganhia por parte de acionistas
controladores ou administradores da empresa; Digély de acordos de acionistas e
programas destock options, Disponibilizacdo de um calendario anual de ewento
corporativos; Apresentacado das demonstracdoes xio dle caixa.

Segmento Nivel 2

Para Garcia (2005) a classificagdo como Companhial I, além da aceitacao
das obrigac6es contidas no Nivel 1, a empresasecestroladores adotam um conjunto
bem mais amplo de praticas de governanca e deodiradicionais para os acionistas
minoritarios. Resumidamente, os critérios de lestagde Companhias Nivel 2 séo:
Conselho de Administragdo com minimo de cinco mesibrmandato unificado de um
ano; Disponibilizagédo de balango anual seguindacasas Internacionais; Extensdo
para todos os acionistas detentores de acoes vadirtias mesmas condi¢des obtidas
pelos controladores quando da venda do controaganhia e de, no minimo, 70%
deste valor para os detentores de acdes prefesenflaeito de voto as acodes
preferenciais em algumas matérias, como transf@magcorporacao, cisdo e fusdo da
companhia e aprovagao de contratos entre a congpandimpresas do mesmo grupo;
Obrigatoriedade de realizacdo de uma oferta de detodas as acdes em circulagéo,

pelo valor econbmico, nas hipéteses de fechamenmtoagital ou cancelamento do



registro de negociacdo neste Nivel; Adesdo a Caderrbitragem para resolucdo de

conflitos societarios.

3 INVESTIMENTO EMPRESARIAL

O investimento ¢é wuma variavel fundamental para @samento,
desenvolvimento e prosperidade da economia de lisn fpaalisando esta variavel se
pode encontrar subsidios que contribuam para nallagrpoliticas econdmicas ligadas

ao investimento, utilizando-as de melhor forma pads

3.1 SOCIEDADES ANONIMAS - Lei 6.404/76
A Lei das Sociedades por Acdes (6.404/76) é auei rgge contabilmente as

Sociedades AndnimaBata del5 de dezembrde1976 tendo sido assinada pelo entdo

presidenteErnesto Geisele é considerada por muitos uma copiaMtmel Business

Corporation Act (MBCA), o modelo federal de legislacdo societadias Estados

Unidos

Sociedade Andnima de Capital Fechado

O Artigo 4° da Lei das Sociedades An6nimas infogua para os efeitos desta
Lei, a companhia é aberta ou fechada conforme losegamobilidrios de sua emisséo
estejam ou ndo admitidos a negociacdo no mercad@ldees mobiliarios. (Redacgéo
dada pela Lei n® 10.303, de 2001).

Sociedade Andnima de Capital Aberto

O Artigo 4° da Lei das Sociedades Andnimas infogua para os efeitos desta
Lei, a companhia é aberta ou fechada conforme losegamobiliarios de sua emisséo
estejam ou ndo admitidos a negociacdo no mercad@ldees mobiliarios. (Redacao
dada pela Lei n° 10.303, de 2001). O Paragrafced8adartigo fala que o registro de
companhia aberta para negociacdo de acdes no rmeyoatknte podera ser cancelado
se a companhia emissora de acdes, o0 acionistaolzmluir ou a sociedade que a
controle, direta ou indiretamente, formular ofgrtdlica para adquirir a totalidade das
acOes em circulagdo no mercado, por preco justmams igual ao valor de avaliagcéo
da companhia, apurado com base nos critérios, daotale forma isolada ou
combinada, de patrimdnio liquido contabil, de padmio liquido avaliado a preco de

mercado, de fluxo de caixa descontado, de companagémultiplos, de cotacdo das



acbes no mercado de valores mobiliarios, ou core bas outro critério aceito pela
Comissdo de Valores Mobiliarios, assegurada a &evido valor da oferta, em
conformidade com o disposto no art. 40-A. (Inclypeéta Lei n°® 10.303, de 2001).

3.2 ACIONISTAS

Acionista é pessoa fisica ou juridica, proprietdda acbes dos tipos de
sociedades anbnimas. O acionista € o sécio capitatjue participa na gestdo da
sociedade na mesma medida em que detém capitadstaantendo por isso, direitos de
voto proporcionais a quantidade de acbes que possui

No caso da sociedade andnima, existe geralmentegramde numero de
acionistas que nao participam necessariamente stiog@la empresa, cujo Unico
interesse é unicamente receber uma retribuicddoema de dividendos ou juros em
troca de seu investimento, tendo, no entanto, uerdsse direto no conhecimento do
desenvolvimento da sociedade.

Acionista € o proprietario de ac6es de uma empHksalois tipos de acionistas:
0 majoritario e o minoritario. O majoritario é atpigue possui pelo menos metade das
acdes de uma companhia e mais uma acdo. E quem deaténtrole da companhia. O
minoritario possui cotas pequenas de acgoes.

O Acionista Minoritario € o proprietario de acéesncou sem direito a voto,
cujo total ndo Ihe permite participar do contradecompanhia.

Acionista Majoritario ou Controlador: Pessoa fisma juridica, ou grupo de
pessoas vinculadas por acordo de voto, ou sobaterdomum, que é titular de direitos
de sécio que Ihe assegurem, de modo permanentgipaardos votos nas deliberactes
da assembléia geral e o poder de eleger a maiosiadiministradores da companhia.
Este usa efetivamente seu poder para dirigir addatles sociais e orientar o

funcionamento dos érgédos da companhia.

3.3 RISCO

Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2002 p. 135) defirRisco como sendo:
“Possibilidade de prejuizo ou, mais formalmenteamabilidade de retorno associado a
determinado ativo”.

Segundo Neto (2001 p.255), “o risco pode ser emengkela capacidade de se
mensurar 0 estado de incerteza de uma decisdo mteeda conhecimento das

probabilidades associadas a ocorréncia de detetosmasultados ou valores”.



Ainda Neto (2001 p.255), “a idéia de risco, de farmmais especifica esta
diretamente associada as probabilidades de oc@réecdeterminados resultados em
relacdo a um valor médio esperado. E um conceltadmpara o futuro, revelando uma

possibilidade de perda”.

Risco Operacional

De acordo com Brito (2005) [...] os Riscos Openaais sdo os riscos de perdas
diretas ou indiretas oriundas de falhas ou ausé&ecirocessos e controles adequados,
na dimensao interna, ou perdas decorrentes deosvexternos, como catastrofes, crises
sociais e problemas com infra-estrutura publicadefine ainda como probabilidade de
perda financeira, direta ou indireta, resultante in@dequado gerenciamento dos
controles internos gerais da instituicdo, compreedd seus principais componentes e
relacionamentos, ou seja, pessoas, tecnologia eegsos na dimensao interna a
instituicdo, e probabilidade de perda financeir@zodente de eventos externos a
instituicdo, eventos decorrentes principalment@rddlemas sociais, de infra-estrutura
e conjuntura do pais, estado ou cidade, que muéass pode caracterizar 0 que se

procura evitar: o risco sistémico.

Risco de Mercado

De acordo com os autores Fortuna (2001) e Brit@FP® Risco de Mercado &
de facil entendimento pois esta relacionado comaragdo do valor dos ativos (bens,
servigos, indices, commodities). E o risco de gamiaperder montantes financeiros
pela simples mudanca dos precos dos ativos no deefeenceiro. Como o valor dos
ativos negociados € determinado pelo mercado,atema em relacdo ao valor futuro
do ativo (cuja oscilacdo pode representar perdagohbos) é o que caracteriza entdo o
Risco de Mercado. O risco de mercado é o riscoafjldo mercado resultante de:
Alteracdo na taxa de juros; divulgacdo de indicasiaecondmicos como inflagcéo,
crescimento, poupanca, confianca do consumidorsesripoliticas, escandalos,
denuncias; crises financeiras ou bancérias, nasiona internacionais; guerras,
revolugcdo, atentados terroristas; grande oscilagbes mercados internacionais;
mudancas de ordem politica, alteracdo de ministénoportantes; alteracdo nas

aliquotas de imposto pelo governo; aceitacdo pedocaalo de colocacdo de titulos



publicos; classificacédo do risco do pais pelosmigyaos internacionais; e, resultados de

pesquisas de intencdo de votos em periodos elsitora

Risco Legal

Para Brito (2005), [...] o Risco Legal decorre deesjionamentos juridicos
referentes as transacgfes da instituicdo, que paear perdas ou contingéncias nao
previstas quando da realizacdo da transacédo. paiadipos: Falta ou insuficiéncia de
definicdo legal quando da realizacdo da transacaisce contratual; perdas em
processos judiciais — analise e defesa inadequapesjas com alteracdo na
regulamentacdo vigente ou ma avaliagdo da regutag@m quando da realizacdo da
transacdo — risco de regulamentacédo; perdas detaesrde estabelecimento de novas
regras tributarias ndo avaliadas e ma interpretaligiioegras tributarias quando da

realizagéo da transagao.

Risco de Crédito

Brito (2005) [...] fala sobre o Risco de Crédit@ tisco de crédito inerente a
maioria das transagfes em instituicdes financeieaeste-se de caracteristicas especiais
por ser um tipo de risco em que a perda pode cled#®0% do valor da transacgéo
atualizada”. O ganho envolvido numa transacadontiaesa de crédito é chamado de
spread e representa a diferenca entre o0 custo de cap@cita a receita obtida com o

empréstimo de recurso captado (BRITO 2005).

3.4 RETORNO DO INVESTIMENTO
De acordo com Pinheiro (2001 p. 280),

“0 retorno sobre os investimentos pode ser compidencomo
resultante de duas variaveis: o giro dos ativosna@em operacional,
conforme a formula a seguir nos demonstra: ROl RG@GIX
MARGEM OPERACIONAL”".

O ROI é umacronimode Return on Investment, em portugués, Retorno do

Investimento. Estdndice financeiromede o retorno de determinadwestimento

realizado e contabilizado em meses nos quais sl@as®rtizadopara entdo comecgar a

gerarlucros



Lucro, eficacia empresarial e continuidade

Lucro € o retorno positivo de umvestimentofeito por um individuo ou uma
pessoa nos negoécios. Este, pode ser originariemmmanamento (lucro operacional) e
do crédito (lucro da gestao econdémica).

Fala-se “as empresas sdo criadas para dar lu@ass maxima é tida como
verda, entdo, a empresa que nao der lucro, estadé ineficaz e com isso seré fechada.

Lucro como remuneracao de investimentos
O lucro para uma Sociedade anénima de capitalaaberi a direcionado para
remuneracao dos acionistas em formas de jurosvideddos. Este valor serd pago pelo

capital investido naquela organizacéao.
3.5 DEMONSTRATIVOS CONTABEIS
Os demonstrativos contabeis sdo o conjunto de m#gdes que devem ser

obrigatoriamente divulgadas, anualmente, sequrido6#04/76, pela administracdo de

uma sociedade por acles representa a sua prestacdo de contas para ios g6c

acionistas. A prestacdo anual de contas é compestarelatério da @gministracap as
demonstracdes contabeis e as notas explicativasagjwEompanham, o parecer dos

auditores independentes e o pareceratselho fiscal

Balanco patrimonial

Morante (2007 p.1l) apresenta a seguinte definitBatanco Patrimonial € a
representacdo monetaria, em determinado momenta;odmnto de bens, direitos,
obrigacGes e valor patrimonial dos donos ou adiaside uma identidade”.

Ainda Morante (2007), [...] o Balango Patrimoni@rmite a identificagdao, no
determinado momento, o total de ativos possuidtzs greidade, bem como o total de
passivos que financiam aqueles ativos. Os recuepwesentados pelos passivos podem
originar-se de terceiros, e a eles denominadosivpasgxigiveis; ou Sao proprios

(s6cios), e a eles denominamos patrimonio liqyalgue sdo passiveis nao exigiveis.



Demonstrativo do Resultado do Exercicio

Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE) é demonstracdo contébil

dindmica que se destina a evidenciar a formacaegidtado liquido em um exercicio,

através do confronto da®ceitas custose despesgsapuradas segundo grincipio

contabildo regime de competénci&sta, oferece uma sintese financeirardssltados

operacionaise ndo operacionaisle uma empresa em certo periodo. Embora sejam

elaboradas anualmente para fins de legais de digeitg em geral sdo feitas
mensalmente para fimglministrativose trimestralmente para fins fiscais.
Para Morante (2007 p.6):

“Feita de forma dedutiva, a demonstracéo do redwiltid exercicio objetiva
evidenciar de forma resumida as operagGes da emmes exercicio,
iniciando-se pelas receitas que deduzidas dostdasba elas referentes, dos
custos e das despesas, sejam operacionais ou @g@ziopais, traduzindo ao
seu final o resultado liquido”.

3.6 ANALISE DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS
De acordo com Morante, a pratica tem demonstrade guanalise das
demonstracdes contdbeis contribui decisivamente paecepcdo dos problemas
financeiros, ma gestao empresarial, e que as eagpaedpstumadas a seu exercicio tém

se mostrado mais seguras, evitando perdas.

Alguns Indicadores Econémicos

Segundo Mellagi Filho e Ishikawa (2000), Para egferas o valor de muitas
operacoes financeiras do Sistema Financeiro Nacippdem ser utilizados diversos
indices e indicadores, entre 0os quais relacionarsegyuir, 0s mais importantes para 0s
titulos de crédito.

Principais taxas de juros: SELIC, Sistema Espelgdliquidacdo e de Custddia;
TJLP, taxa de juros de longo prazo; TR Taxa ref@gabnTBF taxa basica financeira;
DCI Over € a média das taxas de juros das taxagirde diarias praticadas pelo
mercado bancario, especificamente do mercado ddifi€elo de Depdsito
Interbancario — CDI.

Principais indices de precos: IGP-DI, indice GelalPrecos — Disponibilidade
Interna; IGP-M, indice Geral de Precos do Mercd@#-M-10; IPC-Fipe, indice de



precos ao Consumidor — Fundacao Instituto de Psssjitconémicas; Ufir, Unidade

Fiscal de Referéncia.

Aspectos a serem observados no célculo da rentaddde

De acordo com Melo (2007) os indices de rentaluled&m por objetivo avaliar
o desempenho final da empresa. A rentabilidadeefiexo das politicas e das decisdes
adotadas pelos seus administradores, expressajetivainente o nivel de eficiéncia e

o grau do éxito econdmico-financeiro atingido.

Taxa de Retorno sobre o investimento (TRI)

Melo (2007) fala-nos que a taxa Interna de Ret¢fiie), a exemplo do Valor
Presente liquido (VPL), € uma das técnicas coraildesr sofisticadas em analise de
projetos, talvez mais do que o VPL. A TIR podedsdinida como a taxa de desconto
gue iguala os fluxos de caixa ao investimento ahi¢tm outras palavras, é a taxa que
faz com que o VPL seja igual a “0" (zero), ou semtjsfaz a equacdo VPL = 0. Para
se encontrar a TIR, pelo método algébrico, deveeserrer ao processo de tentativa e

erro.

Taxa de retorno sobre o Patrimdnio Liquido
Para Melo (2007) a taxa de Retorno sobre o Patroridquido (RPL) mede a
remuneracao dos capitais proprios investidos naesapE € obtida através da férmula:

PR= 2x LL.__ x 100
LP + PLt
Onde:
LL = Lucro Liquido do Exercicio
PLn = Patrim6nio Liquido do Exercicio anterior
PLt = Patrimbnio Liquido do Exercicio atual

3.7 CONCEITOS DO MERCADO DE ENERGIA ELETRICA

A energia elétrica € uma das formas de energia atiicadas no mundo. Ela &
gerada, principalmente, nas usinas hidrelétriceando o potencial energético da agua.
Porém ela pode ser produzida também em usinasaggltermoelétricas, solares,

nucleares entre outras. A energia elétrica € baseadproducdo de diferencas de



potencial elétrico entre dois pontos. Estas difgaerpossibilitam o estabelecimento de
uma corrente elétrica entre estes dois pontos.dPa&gar ao consumidor final, depende
de uma eficiente rede elétrica, composta por fiotorees de transmissdo. E de
fundamental importancia para o desenvolvimento stasedades atuais. Ela pode ser
convertida para gerar luz, forca para movimentatones e fazer funcionar diversos
produtos elétricos e eletrbnicos que possuimos asa ¢computador, geladeira,
microondas, chuveiro, etc). A energia elétricadpmida através das aguas, sol e vento
€ considerada uma forma de energia limpa, poissapta baixos indices de producéo
de poluentes em todas as fases de producéo, digiitbe consumo. Além disso, € uma

fonte renovavel, pois nunca ir4 se esgotar comotacera um dia com o petréleo.

Geracéao de energia elétrica

A geracdo de eletricidade € o primeiro passo nee@atda eletricidade aos
consumidores. A eletricidade foi concebida comnalidade de alimentar a tecnologia
produzida pela humanidade. As primeiras plantasenergia funcionavam com
madeira, e hoje possuimos como principais fontgsetréleo, o gas natural, o carvao, o

potencial hidrico e nuclear, o hidrogénio e a fatga ventos.

Distribuicdo de energia elétrica

A rede de distribuicdo de energia elétrica e dparesabilidade das companhias
distribuidoras de eletricidade. Esta rede cobrgpadicie de grandes redes de consumo
unindo as subestacfes com os transformadores ttibugEo. A rede de distribuicdo
propriamente dita , opera com tensbes na classd5d&V normalmente com
13800volts.

Esta rede cobre a superficie dos grandes centrosodsumo (populacao,
grandes industria, etc.) unindo as subestacfesosoimansformadores de distribuicdo ,
sendo este o ultimo estagio de reducdo de tensds tensdes ao sair destes
transformadores trabalham com tensdes de (127/222@380 ). Os estabelecimentos
grandes como: predios, lojas, mercados consomems @hetricidade, e nessecitam de
transformadores mais fortes de 70kw, 100kw, 150kwtambem sO6 para eles
normalmente a tensao é distribuida em 380voltsaLasestabelecimentos menores tem

um transformador para determinado bairro ou ruaramsformadores tambem sédo mais



fracos normalmente com 30kw, 50kw, 70kw e a temgsdistribuida em 220volts. Todo

o sistema de distribui¢cdo é protegido por fusives,caso de curto a rede é desligada

ANEEL — Agéncia Nacional de Energia Elétrica

A ANEEL - Agéncia Nacional de Energia Elétrica éaiautarquiasob regime
especial Agéncia Reguladojavinculada ao Ministério das Minas e Energia, cade

e foro no Distrito Federal, com a finalidade deutag e fiscalizar a producéao,
transmissao e comercializacdoatergia elétricaem conformidade com as Politicas e
Diretrizes do Governo Federal. Foi criada em 199%a Lei n°® 9.427, de 26 de
dezembro de 1996, durante o primeiro mandato dsidemnate Fernando Henrique
Cardoso O quadro de pessoal efetivo da ANEEL, instityiéta Lei n° 10.871/2004, &

composto por 365 cargos da carreiraEfpecialista em Regulagd@d00 cargos da

carreira de Analista Administrativos e 200 cargasarreira de Técnicos em Regulagéo
A agéncia é administrada por uma diretoria colegiddrmada pelo Diretor-

Geral e outros quatro Diretores, entre eles, ot@H®uvidor. As funcdes executivas da
ANEEL estdo a cargo de vinte superintendentes. fonmaadas superintendéncias se
concentra em questdes técnicas - regulacao, fiacaldb, mediagdo e concessdo - e uma
parte delas se dedica a relagdo da ANEEL com silicpinterno e a sociedade. Nas
questdes juridicas, a Procuradoria Federal repiesegéncia. As competéncias da
ANEEL estéo previstas no art. 3° da Lei n°® 9.724/96

4 METODOLOGIA DA PESQUISA

Nesta secdo, foram abordados de forma analitica paxedimentos
metodoldgicos utilizado no trabalho, caracterizaagesquisa, definindo a populacéo e
amostra, o instrumento que utilizou para coletadados e os procedimentos de sua
andlise. A literatura apropriada foi objeto paentbasamento teorico.

Conforme Gil (1999):

a Pesquisa é o procedimento formal e sistematicdedenvolvimento do
método cientifico, tendo objetivo principal, res@ass para problemas
mediantes o emprego de procedimentos cientificas.2B02, Gil definiu
pesquisa como o processo formal e sistematico dendelver o método
cientifico, objetivando fundamentalmente descat@spostas para problemas
mediante o emprego de procedimentos cientificos.



4.1 CARACTERIZACAO DO ESTUDO

A pesquisa terda uma abordagem quantitativa e qtiadif caracterizando-se
como exploratéria e descritiva, através de um estlecaso; que para Gil (1999), se
trata de uma pesquisa que possui como caractasistestudo exaustivo e em
profundidade de um ou poucos objetos, de maneparmitir 0 seu conhecimento
amplo e detalhado. Busca confrontar teorias ref@acias com o tema, utilizando como
instrumento de coleta de dados, Demonstracdes bmstabtidas a partir da amostra
definida.

De acordo com Richardson (1999, p.79), a pesquightagiva é:

O método qualitativo difere, em principio, do quiativo & medida

gue ndo emprega um instrumento estatistico comodmprocesso de
analise de um problema. Nao pretende numerar oir nngidades ou

categorias homogéneas.Ha muitos autores que nfiogdism com

clareza métodos quantitativos de qualitativos puerederem que a
pesquisa quantitativa € também, de certo modoitafir.

Segundo Gil (1999, p.44), sobre pesquisa descritiva

As pesquisas deste tipo tém como objetivo primbadidescricdo das
caracteristicas de determinada populacdo ou fer®men
estabelecimento de relacdes entre variaveis. Sfoeirns os estudos
que podem ser classificados sob este titulo e umasubs
caracteristicas mais significativas estd na utiiva de técnicas
padronizadas de coleta de dados.

Nesta pesquisa serd utilizado um tipo de tabelaafi@s conhecida entre os
Administradores, onde seréo feitas analises Haida®®e Verticais dos Balangos Patrimoniais e
das Demonstracfes de Relutado do exercicio.

Pesquisa exploratoria, sobre esta, Gil fala qu8918.43):

As pesquisas exploratdrias tém como principal ifilsale desenvolver,
esclarecer e modificar conceitos e idéias, tendoista, a formulacéo
de problemas precisos ou hipéteses pesquisaveia patudo
posteriores. De todos os tipos de pesquisa, ebasssgue apresentam
menor  rigidez no  planejamento.Habitualmente  envolve
levantamento  bibliografico e documental, entregistando
padronizadas e estudo de caso.

Esta Pesquisa em suas referéncias bibliograficdsrmea de fonte de informacdes,
utilizou-se da Associagao Brasileira de Normas oasn— ABNT.

Natureza Qualitativa
A pesquisa qualitativa tem por finalidade o delineato ou andlise das caracteristicas,

de fatos ou fenbmenos, a avaliacdo de programas isolamento de variaveis principais ou
chave.



Para (Oliveira, 1999, p. 117) a pesquisa qualiadiaquela com que se pode:

[...] descrever a complexidade de uma determinagatdse ou
problema, analisar a interagdo de certas varidesisipreender e
classificar processos dinamicos experimentadosgpgpos sociais,
apresentar contribuicbes no processo de mudangacdor ou
formacé&o de opinibes de determinado grupo e permiti maior grau
de profundidade, a interpretagdo das particulagsladdos
comportamentos ou atitudes dos individuos.

4.2 DEFINICAO DO PROBLEMA

Qual foi a Rentabilidade sobre o Patrimbénio Liquihe empresas do setor de energia
elétrica do segmento de Governanga CorporativaM&MBBOVESPA, no periodo de 2005 a
2007?

4.3 OBJETIVOS

4.3.10bjetivo geral

Analisar a Rentabilidade sobre o Patrimbnio Liqudds empresas do setor de energia
elétrica do segmento de Governanca CorporativaM&MBBOVESPA, no periodo de 2005 a
2007.

4.3.2 Objetivos especificos
* Levantar dados econdmicos e financeiros das engresgeriodo de 2005 a
2007;
» Verificar a evolucdo do Patrimonio Liquido e do tautiquido de 2005 a 2007,
* Analisar a rentabilidade dos segmentos Novo Merchlieel 1 e Nivel 2 da
Governanca Corporativa da BM&F BOVESPA.

4.4 UNIVERSO E AMOSTRA

Para o entendimento sobre 0 que € o universo depastpiisa, Gil (1999, p.99)
diz que, “é um conjunto definido de elementos quaesspem determinadas
caracteristicas. Comumente fala-se de populacédo cefarencia ao total de habitantes
de determinado lugar”. A pesquisa tem como Univassempresas do setor de energia

elétrica listadas no segmento de Governanca Cdiyoida BM&F BOVESPA.



Ainda citando Gil (1999, p.138), define amostra ooom “subconjunto do
universo ou da populacdo, por meio do qual se estedm ou se estimam as
caracteristicas desse universo ou populacdo”. Asamodesta pesquisa sdo 14
(Quatorze) empresas regulamentadas pela Lei i488,0denominadas de Sociedades

Anodnimas de Capital Aberto, ou seja: 100% do usigesquisado.

Empresas do Universo/Amostra

Quadro com a discriminacao das Empresas da Amostra

Raz&o Social Nome no Pregdo Segmento

CENTRAIS ELET BRAS S.A. - ELETROBRAS ELETROBRAS N1
CENTRAIS ELET DE SANTA CATARINA S.A. CELESC N2
CESP - CIA ENERGETICA DE SAO PAULO CESP N1
CIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS - CEMIG CEMIG N1
CIA PARANAENSE DE ENERGIA - COPEL COPEL N1
CPFL ENERGIA S.A. CPFL ENERGIA NM
CTEEP - CIA TRANSMISSAO ENERGIA ELETTRICA TRAN PAULIST N1
PAULISTA

EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. ENERGIAS BR NM
ELETROPAULO METROP. ELET. SAO PAULO S.A. ELETROPAULO N2
EQUATORIAL ENERGIA S.A. EQUATORIAL NM
LIGHT S.A. LIGHT S/IA NM
MPX ENERGIA S.A. MPX ENERGIA NM
TERNA PARTICIPACOES S.A. TERNA PART N2
TRACTEBEL ENERGIA S.A. TRACTEBEL NM

QUADRO x — Relacdo das empresas do setor de energia
Fonte: BM&F BOVESPA

4.5 INSTRUMENTO DE COLETA DE DADOS

Os dados serdo coletados através de pesquisascemmetdos na forma de
livros, relatérios contabeis administrativos e paginas da Web das empresas objeto
deste estudo.

A pesquisa sera realizada no periodo de julho d#8 20 Maio de 2009,
envolvendo dados que se reportassem aos fato$ dojestudo, ocorridos entre agosto
de 2007 e julho de 2008. As consultas contempldrams, documentos, revistas,
artigos, web e outros que constam das referénitisgraficas e que contribuiram para
fundamentar e colaborar com a resposta para ognabém questao.

De acordo com a Associacdo Brasileira de Normagitas (NBR, 2000):

Qualquer suporte que contenha informacdo registrdolanando uma
unidade, que possa servir para consulta, estudaraxa. Inclui impressos,
manuscritos, registros audiovisuais e sonoros, @mgagsem modificacdes,
independentemente do periodo decorrido desde aipaipublicacao.



A pesquisa documental da énfase para fontes demafdes ainda nao

publicadas, que ndo receberam tratamento anabiticidio foram organizadas.

Tratamento de dados

Os dados coletados estdo disponibilizados no cdgste estudo na forma
descritiva apurada em documentos, além de apregent@ quadros, tabelas e gréficos,
obedecendo as normas da ABNT.

5 DESCRICAO E ANALISE DOS DADOS

Neste capitulo apresentamos os dados coletadoadfazaema descricdo do

universo da pesquisa e a analise qualitativa.

5.1 EMPRESAS PARTICIPANTES DO NOVO MERCADO

A seguir faz-se uma apresentacéo das seis emg@saompdem a amostra da
pesquisa. Estas organizagfes sao integrantes deseggde Governanga Corporativa
do Novo Mercado. Sé&o elas:

« CPFL Energia S.A.

« EDP - Energias do Brasil S.A.
 Equatorial Energia S.ALight S.A,
« MPX Energia S.A.

e Tractebel Energia S.A.

CPFL — ENERGIA S.A.

A CPFL Energia é umhbolding que atua no setor elétrico brasileiro, atraves de
subsidiarias dedicadas aos segmentos de distripugEfacdo e comercializacdo de
energia elétrica, nos mercados livre e regulado.

(Valores em R$ mil)

TABELA 01

ANO PATRIMONIO LUCRO LIQUIDO RPL
LIQUIDO (%)

2005 4.796.048,0 946.407,0 19,7%

2006 4.866.277,0 1.404.096,0 28,9%

2007 4.954.834,0 1.643.436,0 33,2%




MEDIA 4.872.386,3 1.331.313,0 27,3%
Tabela 01: Dados Econémicos e FinanceirdSRfeL 2005/2007
Fonte: Séries 2007 e 2008 UFRJ — Eletrobras

A CPFL Energia apresentou nos anos de 2005, 20@®)¢é a rentabilidade sobre o
patriménio liquido (RPL) de 19,7%, 28,9% e 33,2%pextivamente, o que lhe rendeu uma

média nesses 3(trés) anos de 27,3% na sua RPL.

EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A.
EDP Energias do Brasil é untmlding que detém investimentos no setor de

energia, consolidando ativos de geragao, comezagp e distribuicdo em seis Estados

- S&o Paulo, Espirito Santo, Mato Grosso do Sutaifitins, Ceara e Santa Catarina.

Controlada pel&DP - Energias de Portugalma das maiores operadoras européias no
setor energético, a EDP Energias do Brasil abriucagital no Novo Mercado da Bolsa
de Valores de Sdo Paulo, em julho de 2005, ademadomais elevados padrbes de

governanca corporativa.
(Valores em R$ mil)

TABELA 02
ANO PATRIMONIO LUCRO LIQUIDO RPL
LIQUIDO (%)
2005 3.509.750,0 439.406,0 12,5%
2006 3.705.592,0 394.120,0 10,6%
2007 3.910.325,0 436.235,0 11,2%
MEDIA 3.708.555,7 423.253,7 11,4%

Tabela 02: Dados Econémicos e Financeiros ED#dias 2005/2007
Fonte: Séries 2007 e 2008 UFRJ - Eletrobras

EDP Energias do Brasil apresentou nos anos de 2005, e 2007 a restabilidade sobre
o patriménio liquido (RPL) de 12,5%, 10,6% e 11 @%pectivamente, o que Ihe rendeu uma

média nesses 3(trés) anos de 11,4% na sua RPL.

EQUATORIAL ENERGIA S.A.

Com atuacao no setor elétrico, a Equatorial Energimaholding com presenca

nos estados do Maranh&o e do Rio de Janeiro.

No Maranhdo, a Equatorial Energia controla a Getane a CEMAR
(Companhia Energética do Maranh&o), a Unica coiwcesta de distribuicdo de energia
elétrica no estado, que possui area de atuacadlend km2 - cerca de 3,9% do

territério brasileiro, sendo a 22 maior distribumlolo Nordeste do Brasil em termos de



area de concessado. @ZEMAR possui 1,5 milhdo de clientes, atendendo a cexdd 21
milhdes de habitantes — ou 3,3% da populacéo dailBra

(Valores em R$ mil)

TABELA 03
ANO PATRIMONIO LUCRO LIQUIDO RPL
LIQUIDO (%)
2005 525.037,0 228.846,0 43,6%
2006 724.537,0 125.410,0 17,3%
2007 726.816,0 154.444,0 21,2%
MEDIA 658.796,7 169.566,7 29,3%

Tabela 03: Dados Econémicos e Financeiros Equaemiergia 2005/2007
Fonte: Séries 2007 e 2008 UFRJ — Eletrobras

A Equatorial Energia apresentou nos anos de, 2% e 2007 a restabilidade
sobre o patriménio liquido (RPL) de 43,6%, 17,3%l&2% respectivamente, o que lhe rendeu

uma média nesses 3(trés) anos de 29,3% na sua RPL.

LIGHT S.A.

Integrado pelas empresas Light S.Awolding), Light Servicos de
Eletricidade S.A (distribuidora), Light Esco Ltd@omercializadora) e Light Energia
S.A. (geracgdo e transmissao), o Grupo esta present&l municipios do estado do Rio
de Janeiro. Tem 3,8 milhdes de clientes e um clawio inteiramente nacional - a Rio
Minas Energia Participacdes S.A. (RME).

Com 52,2% do capital social total e votante dmganhia, a RME é
composta pela Companhia Energética de Minas GéZ&d1IG), Andrade Gutierrez
Concessbes S.A. (AG Concessodes), Pactual Energiicipcoes S.A. (Pactual
Energia) e LUCE Brasil Fundo de Investimentos emiéjgacdes (LUCE). Os 47,8%
restantes das acles pertencem aos acionistas tdmiosri sendo 33,7% ao
BNDESPAR.

Sob o controle da RME, a Light inaugurou uma néase em sua
historia. A empresa esta associada a projetosdositpara a elevacédo da qualidade de
vida da populagao, contribuindo para o desenvolrtmecondmico e social por meio
da melhoria da infra-estrutura de energia, vitahgpalquer atividade.

(Valores em R$ mil)

TABELA 04
ANO PATRIMONIO LUCRO LIQUIDO RPL
LIQUIDO (%)
2005 1.699.498,0 242.844,0 14,3%
2006 1.704.618,0 (150.491,0) -6,2%

2007 2.220.355,0 1.077.241,0 48,5%




MEDIA 1.874.823,7 439.978,2 18,9%

Tabela 04: Dados Econémicos e Financeiros LightZD@6/2007
Fonte: Séries 2007 e 2008 UFRJ — Eletrobras

A Light apresentou nos anos de 2005, 2006 e 20@8tabilidade sobre o patriménio
liquido (RPL) de 14,3%, -6,2% e 48,5% respectivamen que Ihe rendeu uma média nesses
3(trés) anos de 18,9% na sua RPL.

MPX ENERGIA S.A.

Criada em 2001, a MPX Energia S.A iniciou suasiddides no setor elétrico a partir do

desenvolvimento de uma termelétrica no estado daraCeem parceria com a companhia
americana MDUResources Group e com investimento de US$ 150 milhdes, a Termaceam
capacidade de geracdo de 220 MW, movida a gasahdtirconstruida no tempo recorde de 10
meses. Com este empreendimento a empresa demosisir@apacidade de implantar projetos
com prazos e custos extremamente competitivos.

(Valores em R$ mil)

TABELA 05
ANO PATRIMONIO LUCRO LIQUIDO RPL
LIQUIDO (%)
2005 8.424,0 (2.048,0) -24,3%
2006 6.635,0 (1.789,0) -27,0%
2007 1.818.861,0 (104.139,0) -5,7%
MEDIA 611.306,7 (35.992,0) -19,0%

Tabela 05: MPX Energia S.A.
Fonte: Séries 2007 e 2008 UFRJ - Eletrobras

A MPX Energia apresentou nos anos de 2005, 20080¢ 2 restabilidade sobre o
patriménio liquido (RPL) de -24,3%, -27,0% e -5,78gpectivamente, o que lhe rendeu uma

média nesses 3(trés) anos de -19,0% na sua RPL.

TRACTEBEL ENERGIA S.A.

A Tractebel Energia, com sede na cidade de Flop@alis®) Estado de Santa
Catarina, responsavel por cerca de 8% da geratalodm pais, € a lider em geracao
privada de energia elétrica no Brasil. Seu pareuadpr, com 16 usinas hidrelétricas e
termelétricas nos Estados do Parana, Santa CatRim&rande do Sul, Mato Grosso,
Mato Grosso do Sul e Goias, tem capacidade instat®d6.144 MW. Duas destas
usinas, totalizando 50 MW, foram adquiridas emquite 2008, estando a transacéao

condicionada a aprovacao de 6rgados competentes.



Companhia da SUEZEnergy International, pertencente ao Grupo franco-belga GDF

SUEZ, a Tractebel Energia conta com aproximadanff@ecolaboradores no pais e tem como

maiores clientes as concessionarias de distribuighenergia e industrias - além de prestar

servigos associados, como a implantagéo de inSedade co-geragéo, operagcdo e manutengao

de equipamentos de produc¢édo de energia e monitotarda qualidade da energia.

(Valores em R$ mil)

TABELA 06
ANO PATRIMONIO LUCRO LIQUIDO RPL
LiQUIDO (%)
2005 2.685.961,0 920.096,0 34,3%
2006 2.764.571,0 979.146,0 35,4%
2007 2.816.853,0 1.045.627,0 37,1%
MEDIA 2.755.795,0 981.623,0 35,6%

Tabela 06: Tractebel energia S.A. Dados Econér@déisanceiros 2005/2007

Fonte: Séries 2007 e 2008 UFRJ — Eletrobras

A Tractebel Energia apresentou nos anos de 200, 2007 a restabilidade sobre o
patriménio liquido (RPL) de 34,3%, 35,4% e 37,1%pectivamente, o que lhe rendeu uma

média nesses 3(trés) anos de 35,6% na sua RPL.

5.2 EMPRESAS PARTICIPANTES DO NIVEL 1

S&0 objetos de estudo as empresas do setor elétaisiteiro que estéo inseridas

no Nivel 1 no segmento de Governanca Corporatiéia. & cincoCentrais Elétricas
Brasileiras S.A. - ELETROBRASCompanhia Energética de S&o PawloCESP,

Companhia Energética de Minas Gerais - CEMIBmpanhia Paranaense e Energia -

COPELe, aCompanhia Transmissdo Energia Elétrica PauisSTEEP.

CENTRAIS ELETRICAS BRASILEIRAS S.A. - ELETROBRAS

E a maior companhia do setor de energia

elétrica

damérica Latina

Criada em 1962, a Eletrobras (Centrais Elétricas Biws S.A.) lidera um Sistema composto de seisidiéirias, de

seis distribuidoras, do Centro de Pesquisas de m@néigtrica (CEPEL) e da Eletrobras Participacdes. S.

(ELETROPAR), além de possuir metade do capital dgutainacional.

(Valores em R$ mil)

TABELA 07
ANO PATRIMONIO LUCRO LIQUIDO RPL
LIQUIDO (%)
2005 75.714.890,0 974.589,0 1,3%
2006 74.427.930,0 1.161.318,0 1,6%
2007 76.151.611,0 1.547.857,0 2,0%




MEDIA 75.431,477,0 1.227.921,3 1,6%

Tabela 07: Dados Econdémicos e Financeiros Eletsab®85/2007
Fonte: Séries 2007 e 2008 UFRJ - Eletrobras

A Eletrobrasapresentou nos anos de 2005, 2006 e 2007 a tigstdbi sobre o
patriménio liquido (RPL) de 1,3%, 1,6% e 2,0% resipamente, o que lhe rendeu uma media

nesses 3(trés) anos de 1,6% na sua RPL.

CESP - COMPANHIA ENERGETICA DE SAO PAULO

A CESP foi constituida, em 5 de dezembro de 19@®o0cCentrais Elétricas de
S&o Paulo a partir da fusdo de 11 empresas dei@ed¥tgica. O objetivo era centralizar
0 planejamento e racionalizagdo dos recursos dadestle S&o Paulo no setor
energeético.

Das 11 fusionadas, cinco eram empresas de ecomoisia com participacao
majoritaria do governo estadual. Eram elas: Usikdétricas do Paranapanema
(USELPA), Companhia Hidroelétrica do Rio Pardo (&g, Centrais Elétricas de
Urubupungé (CELUSA), Bandeirante de Eletricidadeoepanhia Melhoramentos de
Paraibuna (COMEPA). Duas dessas empresas estatgisbavam seis empresas
particulares. A Cherp detinha o controle aciond@@ Central Elétrica de Rio Claro
(SACERC) e de suas associadas, a Empresa Melha@snde Mogi Guacgu, a
Companhia Luz e Forga de Jacutinga e a Empresa Eazca de Mogi Mirim. A Belsa
controlava a Companhia Luz e Forca de Tatui e ar&mapLuz e Forca Elétrica de
Tieté.

(Valores &8 mil)

TABELA 08
ANO PATRIMONIO LUCRO LIQUIDO RPL
LIQUIDO (%)
2005 7.064.827,0 (195.761,0) -2,8%
2006 10.146.462,0 (118.365,0) -1,2%
2007 10.325.053,0 178.591,0 1,7%
MEDIA 9.178.780,7 (135.535,0) -1,5%

Tabela 08: Dados econdmicos e Financeiros CESP/ 20056
Fonte: Séries 2007 e 2008 UFRJ — Eletrobras

A CESPapresentou nos anos de 2005, 2006 e 2007 a lielstdbisobre o patriménio
liquido (RPL) de -2,8%, -1,2% e 1,7% respectivamentque lhe rendeu uma média nesses

3(trés) anos de -1,5% na sua RPL.



COMPANHIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS - CEMIG

A CEMIG atua nas areas de geracgdo, transmisséstrébuicido de energia

elétrica. O grupo CEMIG é constituido phl empresas e sete consorcisontrolado

por umaholding, com ativos e negocios em varios estados do BRassui, também,

investimentos em distribuicdo d@s naturaltransmissdo de dadesesta construindo

uma linha de transmissdo de energia elétrica ndeCNia &rea de distribuicdo de
energia elétrica, a CEMIG é responsavel por apragamente 12% do mercado
nacional. Atualmente, a Companhia € um dos maigrepos empresariais do setor
energético brasileiro. O Grupo EMIG atua em Minawdas e em maid0 estados

brasileiros e no Chile

(Valores &8 mil)

TABELA 09
ANO PATRIMONIO LUCRO LIQUIDO RPL
LIQUIDO (%)
2005 7.184.855,0 2.003.399,0 27,9%
2006 7.522.453,0 1.718.841,0 22,8%
2007 8.390.177,0 1.735.449,0 20,7%
MEDIA 7.699.161,7 1.819.229,7 23,8%

Tabela 09: Dados Econdmicos e Financeiros CEMIG/Z0D7
Fonte: Séries 2007 e 2008 UFRJ — Eletrobras

A CEMIG apresentou nos anos de 2005, 2006 e 2007 a tekstdbi sobre o
patriménio liquido (RPL) de 27,9%, 22,8% e 20,7%pextivamente, o que lhe rendeu uma

média nesses 3(trés) anos de 23,8% na sua RPL.

COMPANHIA PARANAENSE DE ENERGIA - COPEL

A COPEL - Companhia Paranaense de Energia, maipresa do Estado, foi
criada em 26 de outubro de 1954, com controle adiordo Estado do Parana, abriu
seu capital ao mercado de acdes em abril de 198K KBBovespa) e tornou-se em
julho de 1997 a primeira do setor elétrico bragiléstada na Bolsa de Valores de Nova
lorque. Sua marca também esta presente, desde @@h2002, na Comunidade
Econdmica Européia, com seu ingresso na Latibexrago latino-americano da Bolsa
de Valores de Madri. A partir do dia 7 de maio 68, as acdes da Copel passaram a
integrar oficialmente o Nivel 1 de Governanca Caoapea da Bolsa de Valores de Séo
Paulo — BM&F Bovespa.



(Valores &8 mil)

TABELA 10
ANO PATRIMONIO LUCRO LIQUIDO RPL
LIQUIDO (%)
2005 5.487.183,0 502.377,0 9,2%
2006 6.376.270,0 1.242.680,0 19,5%
2007 7.236.177,0 1.106.610,0 15,3%
MEDIA 6.366.543,3 950.555,7 14,7%

Tabela 10: Dados Econdémicos e Financeiros COPEBR/2007
Fonte: Séries 2007 e 2008 UFRJ — Eletrobras

A COPEL apresentou nos anos de 2005, 2006 e 2007 a tielstdbi sobre o
patriménio liquido (RPL) de 9,2%, 19,5% e 15,3%peesivamente, o que |lhe rendeu uma

média nesses 3(trés) anos de 14,7% na sua RPL.

COMPANHIA TRANSMISSAO ENERGIA ELETRICA PAULISTA CTEEP

A Companhia Transmissdo Energia Elétrica Pauli€<TEEP é resultado da

cisdo de ativos da Companhia Energética de Sdo RaBSP), que se deu em fevereiro
de 1999, em funcédo do programa de privatizacédmsergo paulista.
(Valores &3$ mil)

TABELA 11
ANO PATRIMONIO LUCRO LIQUIDO RPL
LIQUIDO (%)
2005 3.827.304,0 468.277,0 12,2%
2006 3.745.505,0 117.752,0 3,1%
2007 3.948.141,0 855.483,0 21,7%
MEDIA 3.840.316,7 480.504,0 12,5%

Tabela 11: Dados Econémicos e Financeiros CTEEB/2007
Fonte: Séries 2007 e 2008 UFRJ — Eletrobras
A CTEEPapresentou nos anos de 2005, 2006 e 2007 a fielstdbisobre o patrimdnio

liquido (RPL) de 12,2%, 3,1% e 21,7% respectivameatque |he rendeu uma média nesses
3(trés) anos de 12,5% na sua RPL.

5.3 EMPRESAS PARTICIPANTES DO NIVEL 2

Dentro do escopo da pesquisa, encontramos asitegempresas no Nivel 2 do
Segmento de Governanca CorporatiGentrais Elétricas de Santa Catarina S-A.
CELESC, EETROPAULO Metropolitana Eletricidade de S&o Padd\., Terna
Participacdes S.A..




CENTRAIS ELETRICAS DE SANTA CATARINA S.A.

As Centrais Elétricas de Santa Catarina — CELHESIQriada em dezembro de
1955 pelo decreto estadual n® 22, assinado pelergador Irineu Bornhausen. Até a
metade do século, as necessidades energéticatado esam supridas por pequenos e
médios sistemas elétricos regionalizados, gerabnerantidos pela iniciativa privada.
Ainda na primeira década do século, por exemplaymBhau ja dispunha de um
rudimentar sistema de iluminacédo publica. La, anddilidrelétrica Salto Weissbach,
datada de 1916, significou uma evolucéo dos pegugai@dores mantidos pelo espirito
empreendedor dos imigrantes desde a virada doosécllsina Salto foi definitiva para

a extraordinaria expressao industrial de todo oiM¥dle do Itajai.

(Valores em R$ mil)

TABELA 12
ANO PATRIMONIO LUCRO LIQUIDO RPL
LIQUIDO (%)

2005 1.043.075,0 207.478,0 19,9%

2006 1.205.980,0 213.646,0 17,7%

2007 1.453.363,0 345.990,0 23,8%

MEDIA 1.234.139,3 255.704,7 20,5%

Tabela 12: Dados Econdémicos e Financeiros CELE®5/2007
Fonte: Séries 2007 e 2008 UFRJ — Eletrobras

A CELESC apresentou nos anos de 2005, 2006 e 2007 a fiektdbi sobre o
patriménio liquido (RPL) de 19,9%, 17,7% e 23,8%pextivamente, o que |lhe rendeu uma

média nesses 3(trés) anos de 20,5% na sua RPL.

ELETROPAULO METROPOLITANA ELETRICIDADE DE SAO PAULGS.A.

A ELETROPAULO distribui energia elétrica pag® municipiosda regiao
metropolitana de S&o Paulo - incluindo a Capitglie, juntos, abrigam uma populacéo
de 16,5 milhdes de habitantes. A area de concestsfinlida pela empresa abrange
4.526 km2 e concentra a regido socioecondmica img®rtante do pais com 5,6
milhdes de unidades consumidoras. Em faturament®E@ Eletropaulo € a maior

distribuidora de energia elétrica da América Latina



(Valores em R$ mil)

TABELA 13
ANO PATRIMONIO LUCRO LIQUIDO RPL
LIQUIDO (%)
2005 1.955.328,0 (340.877,0) -17,4%
2006 2.196.051,0 373.371,0 17,0%
2007 3.321.788,0 712.631,0 21,5%
MEDIA 2.491.055,7 248.375,0 10,0%

Tabela 13: Dados Econdmicos e Financeiros ELETRARARO05/2007
Fonte: Séries 2007 e 2008 UFRJ — Eletrobras

A ELETROPAULOapresentou nos anos de 2005, 2006 e 2007 a testdbisobre o
patriménio liquido (RPL) de -17,4%, 17,0% e 21,58épectivamente, o que lhe rendeu uma

média nesses 3(trés) anos de 10,0% na sua RPL.

TERNA PARTICIPACOES S.A.

A Terna Participacbes S.A. (“Terna” ou a “Compafhi@ uma sociedade
holding que opera por meio de duas subsidiariad FSTransmissora Sudeste—
Nordeste S.A. (TSN’) e Novatrans Energia S.A.Novatran¥). As atividades da Terna
sdo a implementacédo, operacdo e manutencdo dlegdsta de transmissao de energia
elétrica no Brasil.

Atualmente, a Companhia é o segundo maior gruptatesmissdo de energia
elétrica ndo estatal do Brasil (e o terceiro maorsetor considerando as empresas
estatais), em termos de receita anual permitidadA®P'lR Na mesma data, a Terna
detinha participacdo de 8,2% na RAP total aufepeias concessionarias de servico
publico de transmissédo de energia elétrica no Beasisiderando-se as participacdes
combinadas das subsidiarias da Companhia, confdaches da ANEEL.

(Valores em R$ mil)

TABELA 14
ANO PATRIMONIO LUCRO LIQUIDO RPL
LIQUIDO (%)
2006 1.315.755,0 96.442,0 7,3%
2007 1.380.515,0 214.251,0 15,5%
MEDIA 1.348.135,0 155.346,5 11,5%

Tabela 14: Dados Econdmicos e Financeiros TERNAZ200D7
Fonte: BM&F BOVESPA

A Terna ParticipacOespresentou nos anos de 2006 e 2007 a restabilgtdue o
patriménio liquido (RPL) de 7,3% e 25,5% respectieate, o que Ihe rendeu uma média nesses
2(dois) anos de 11,5% na sua RPL.



5.4 MEDIA DOS RESULTADOS

Nesse item sera calculado a média das empresasm@grara que seu resulte
sirva de subsidio para a constatacao da existéecadgdma ligacdo entre Rentabilids
Versus governanca corporat

Média dos resultados das empresas do Novo Merce

Essa tabela 15 € resultado das médias das seissampresentes nesse es

quepertencem ao nivel mais elevado de governanca radiyeoque € o novo Mercar

(Valores em R$ mi

TABELA 15
ANO PATRIMONIO LUCRO LIQUIDO RPL
LIQUIDO (%)
2005 2.204.119,7 462.591,8 21,0%
2006 2.295.371,7 458.415,3 20,0%
2007 2.741.340,7 708.807,3 25,9%
MEDIA 2.413.610,5 543.271,5 22,6Y%

Tabela 15:Média dos Resultados Empresas NOVO MERCADO 2005
Fonte: Série2007 e 2008 UFR- Eletrobras
A tabela 15 apresenta a média calculada das 6€s®islesas pesquisadas |
atingiram o nivel maximo da governanca corporatividovo Mercado. Conste-se que

a média dos resultados dess(trés) anos de estudo é de 22,6% de Rentabilidaxe
o Patriménio Liquido.

Gréfico com evolugéo do PL e LL do Novo Mercado 2®@-2007
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Grafico 01: Evolugdo anual do PL e LL do Novo Msetae 200-2007
Fonte: Tabelas da Pesqt



O grafico 01 apresea a evolugéo dos indicadores das empresas que eamy
segmento Novo Mercado. Com relagdo ao Patrimorgoidd constat-se que houve
um crescimento de 24,37% entre 2005 e 2007. O Luicreido neste periodo cresc
53,23%.

Média dos resultados das empisas do Nivel 1

Essa tabela 16 é resultado das médias das cinaesasgpresentes nesse es

que pertencem ao nivel 1 de governanca corporafixaé o primeiro estag

(Valores em R$ mi

TABELA 16
ANO PATRIMONIO LUCRO LIQUIDO RPL
LIQUIDO (%)

2005 19.855.811,8 750.576,2 3,8%
2006 20.443.724,0 824.445,2 4,0%
2007 21.210.231,8 1.084.798,0 5,1%
MEDIA 20.503.255,9 886.606,5 4,3%

Tabela 16: Média dos Resultados NIVEL 1 2005/2007
Fonte: Séries 2007 e 2008 UF- Eletrobras

A tabela 16 apresenta a meédia calculada (cinco) empresas pesquisadas
atingiram o nivel 1 de governanca corporativa. @e-se que a média dos resulta

desses 3(trés) anos de estudo é de 4,3% de Rifadbisobre o Patrimbnio Liquic

Grafico com evolucéo do PL e LL do Nivel 1 de 20-2007
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O grafico 02 mostra que o Patriménio Liquido donsegto de Nivel 01 obte\

uma evolucgéo de 6,82%, enquanto o Lucro Liquidduav@d4,53% no periodo 1 2005
a 2007.

Média dos resultados das empresas do Nive

Essa tabela 17 é resultado das médias das trégsampresentes nesse es

que pertencem ao nivel 2 de governanca corporafixaé o segundo estay

(Valores em R$ mi

TABELA 17
ANO PATRIMONIO LUCRO LIQUIDO RPL
LIQUIDO (%)
2005 1.499.201,5 (66.699,5) 4.:4%
2006 1.572.595,3 227.819,7 14,59
2007 2.051.888,7 424.290,7 20,7%
MEDIA 1.707.895,2 195.137,0 11,4%

Tabela 17: Média dos Resultados NIVEL 2 2005/2007
Fonte: BM&F BOVESP:!

A tabela 17 apresenta a média calculada (trés) empresas pesquisadas
atingiram o nivel 2 de governanca corporativa. @ie-se que a média dos resulta

desses 3(trés) anos de estudo é de 11,4% de Rielaiddisobre o Patrimonio Liquid

Grafico com evolugéo do PL e LL do Nivel 2 de 20-2007
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O gréfico 03 demonstra que houve um crescimentodPlespondente ao Niv
2 do Segmento de GC da ordem de 36,87% , enqudritda de 736,129

Comparativo das Médias dos Segmentos de GC 2005/2
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Grafico 04: Comparativo das Médias dos Segmento2@5/200
Fonte: Tabelas da Pesqt

De acordo com os dados levantados nas tabelasogugdem este capitulo,
grafico apresenta a média de cada segmento de raoar Corporativa da BM&
BOVESPA, sendo que o Novo Mercado obteve uma negliRatrimdnio Liquido d
R$ 2.413.610,00 para uma nia de R$ 543.271,50 de Lucro Liquido, corresporela
22,60% de retorno; no Nivel 1 a média do PL foR$20.503.255,00 para uma mé
do LL de R$ 886.606,50, correspondente a 4,30%u@bilidade. J& para o Nivel :
média do PL atingiu o montante R$ 1.707.895,20 para uma média de LL de
195.137,00, correspondente a 11,40% de rentabdi

6 CONSIDERACOES FINAIS E RECOMENDACOES

A Energia elétrica € uma das formas de energiaogonemem mais depende
utiliza na atualidade, gracas a sua lidade de_transporte baixo indice de perc
energética durante conversfées. No Brasil a mai@ntigade de energia elétri
produzida provém deaisinas hidrelétricc. Em regides rurais e mais distantes
hidrelétricas centrais, té-se utilizado energia produzida em usinas termacas.

Atualmente estdo sendo discutidas fontes alteamtpara a producdo de enel



elétrica, pois a falta de chuvas em algumas reg@éts causando um grande déficit na
oferta de energia elétrica durante alguns periddano.

As empresas objeto deste estudo participam ativientknsegmento que aderiu
as boas praticas da governanca corporativa. Jéeenes mercado a idéia de que
governanga corporativa tem o mesmo peso que osasmfies financeiros quando
avaliam decisfes de investimento. Estudos comprapsmnvestidores profissionais se
dispdem até mesmo a pagar um grande agio paratimees empresas com altos
padrbes de governanca. Em sua esséncia a govemr@peaativa tem como principal
objetivo recuperar e garantir a confiabilidade enauweterminada empresa para 0s seus
acionistas.

O estudo levantou definicdes a respeito da estrudor sistema financeiro
nacional bem deu énfase aos conceitos de das bmatisap de governanca
corporativa; que se trata de uma realidade na agéqudas empresas ao mercado de
investidores. Mercado este que vem crescendo dmafaacelerada, onde os
poupadores hoje comecam a enxergar que a poupascaedos de renda fixa estao
rentabilizando cada vez menos, e comecam e vianalina 6tima oportunidade de
maiores ganhos na compra de acbes. O que vem mdore que as empresas
tomando conhecimento desse publico procuram exepraticas e atitudes
administrativas que as tornem mais atrativas dossalos investidores.

Quanto ao objetivo de analisar a RentabilidadeesobPatrimonio Liquido das
empresas do setor de energia elétrica do segment@osdernanca Corporativa da
BM&F BOVESPA, no periodo de 2005 a 2007, a pesquisscou levantar dados
econdmicos e financeiros das empresas no periodespondente, através de seus
demonstrativos publicados nos relatérios de adtmagido, verificou a evolugdo do
Patrim6nio Liquido e do Lucro Liquido de 2005 a 20Assim sendo, pode-se concluir
que, de uma maneira geral, que as companhias ipanties do segmento do Novo
Mercado obtiveram com um patrimonio liqguido em raéde R$ 2.413.610,50, no
periodo, bem inferior as do Nivel 1 em média de 28$%03.255,90, e um pouco
superior as do Nivel 2 R$ 1.707.895,20, um Luciquldo bastante consideravel de R$
543.271,50, contra R$ 886.606,50 das de Nivel $d%$5.137,00. Ou seja, com um
investimento proprio em patamar inferior conseguiuretorno de 22,6%, contra 4,3%
do Nivel 1 e 11,4% do Nivel 2

Por outro lado, as companhias do Novo Mercado @wemuma evolucéo
Patrimonio Liquido de 24,37% no periodo estudadw d.ucro Liquido de 53,23%.
Enquanto que as empresas do Nivel 2 ficaram comgdmde 6,82% no PL e 44,53%
no LL. Ja as de Nivel 2, o PL cresceu 36,87% , amguo LL que no ano de 2005



registrou um prejuizo de R$ 66.699,50, recuperonesano seguinte e atingiu a partir
um crescimento de 195% aproximadamente.

O que se concluiu é que as empresas que partidpahovo Mercado e que
estdo num nivel de exigéncias quanto as boas gsatia Governanca Corporativa,
atingiram no periodo resultados mais consistentepahto de vista da evolucdo dos
capitais investidos pelos sécios, assim como ofatimelucros que asseguram uma

maior rentabilidade sobre os recursos investidos.
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