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Resumo

O objetivo deste artigo € mostrar, a partir do historico, conceitos e fundamentos da Governanca Corporativa, as
relagdes de causas e efeitos entre a aplicacdo de suas melhores praticas e as possiveis contribui¢cbes nos
indicadores de desempenho dos negdcios das organizagdes. O método de pesquisa foi realizado a partir de
revisdo da literatura e de estudo de caso. A base da pesquisa foi feita numa organizacdo do setor elétrico
brasileiro, através de pesquisa qualitativa baseada num estudo de caso.

Palavras chave: Desenvolvimento Sustentavel, Governanca Corporativa e Gestdo Estratégica
e Organizacional.

1. Introducéo

As acdes empresariais, como fatores de relevantes impactos no desempenho das organizagoes,
vém exigindo cada vez mais que os administradores avaliem suas melhores praticas de gestéo,
de forma a garantir a sustentabilidade e perenidade dos seus negdcios. Nesse contexto que 0
tema governancga corporativa vem assumindo nas Gltimas décadas uma importancia vital nas
estratégias das organizacgdes. Segundo Alves (2001, p.121), a nova concepg¢do de empresa que
surge no periodo recente tem pouca relacdo com a da empresa social de outra época. A
empresa atual mantém seu carater essencial de geradora de riqueza, sem atribuicéo de funcoes
sociais alheias, ao seu funcionamento e aos seus métodos de gestdo, porém, passa a fazé-lo
idealmente, de forma socialmente responsavel®'. Nesse contexto, ainda Alves (2001), o
objetivo das empresas deixa de ser limitado a maximizagéo de lucros, atendendo expectativas
dos acionistas. Por questdes de competitividade e responsabilidade social, a nova realidade
estd cada dia mais levando as empresas a considerarem planos de parcerias, respeito e de boas
praticas de governanga para com outras partes que interferem e que sdo influenciadas ou
influenciam seus negocios, como os empregados, clientes, fornecedores e comunidade, entre
outros, denominados no jargdo do mundo dos negécios de stakeholders®. Nesse contexto e

31 Ter uma gestdo socialmente responsavel é a empresa ter uma relacdo ética e transparente com todos 0s
publicos com os quais ela se relaciona e pelo estabelecimento de metas empresariais compativeis com o
desenvolvimento sustentavel da sociedade, preservando recursos ambientais e culturais para as geracdes futuras,
respeitando a diversidade e promovendo a reducdo das desigualdades sociais (Fonte: Instituto
Ethos:www.ethos.org.br)

2 De acordo com Andriof et al (2002), a origem do termo stakeholder remonta o ano de1962, quando o Standfor
Reseach Institute (Califérnia-EUA) usou pela primeira vez a expressdo “stakeholder perpective”. Este conceito
emergiu das teorias de Darwin e Smith, e das mudangas ambientais nos anos de 1960, a partir do conhecimento
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sendo a Governanca Corporativa, entre suas variadas conceituagdes, um conjunto de relacdes
e acOes entre os proprietarios do negdcio e os administradores e tendo os stakeholders, como
pano de fundo, influenciando e participando cada vez mais na direcdo dos negocios das
organizacOes, € que se pretende, neste artigo, discutir quais sdo as relagcdes causais entre a
aplicacdo de boas préaticas de governancga corporativa e o desempenho das organiza¢Ges. O
que € possivel afirmar-se de que boas praticas de governanga corporativa levam a geracéo de
valor através de melhor desempenho de uma organizacao? Nesse sentido, o artigo apresenta o
resultado de um estudo de caso realizado numa organizacdo do setor elétrico brasileiro do
segmento de distribuicdo de energia, atraves de método de pesquisa qualitativa, onde se
procura identificar, medir e apresentar o resultado da pesquisa junto aos seus gestores, de
como percebiam as praticas de governanca corporativa aplicada pela empresa e quais 0s
possiveis beneficios que traziam para o seu desempenho. Para desenvolvimento do presente
estudo, 0 método de pesquisa utilizado foi o estudo de caso, em que se tem como técnica o
levantamento de dados, caracterizada pelo detalhamento das informacgbes e a busca das
relacdes entre os dados obtidos e 0 que preconiza a literatura consultada, predominando no
presente estudo a pesquisa qualitativa como base para a realizacdo dos objetivos propostos.

2. Governanca corporativa — Conceitos, Principios e Historico

O termo “Governanca Corporativa”, segundo alguns autores como Steinberg (2003), ¢ uma
ma traducdo do termo inglés Corporate Governance. A origem do termo governanga origina-
se do latim “gubernare”, que vem a ser “governar”, “dirigir”, “guiar”, enquanto corporativa
vem de corporacéo. O significado da expresséo visa conceituar como um sistema pelo qual os
acionistas de uma empresa (“corporation”) “governam”, ou seja, tomam conta de sua
empresa. Outra definigdo, de carater normativo, apresenta Lethridge (1997, p.4) que diz serem
“arranjos institucionais que” regem as relagdes entre acionistas (ou outros grupos) € as
administracdes das empresas’’, ou, na defini¢do da Comissao de Valores Mobiliarios - CVM -
que diz ser ‘‘o conjunto de praticas que tem por finalidade otimizar o desempenho de uma
companhia ao proteger todas as partes interessadas, tais como investidores, empregados e
credores, facilitando o acesso ao capital >> (CVM, 2002). Numa avalia¢do mais abrangente é
possivel inferir que Governanca Corporativa € um tema complexo e de natureza
multidisciplinar. E um contruscto composto por varidveis de diversos campos do
conhecimento como economia, financas, contabilidade, teoria organizacional, direito,
sociologia, ética, comunicacao e teoria da informacao. No entanto, recomenda-se que para um
sistema eficiente de governanca corporativa se deve estabelecer como questdo béasica a adocao
e efetividade dos cinco principios consagrados pelos principais institutos que trabalham com o
tema, tanto no Brasil como em outros paises, que sdo: a) Transparéncia (disclosure; b)
Equidade (fairness); c) Prestacdo de contas (accountability); d) Cumprimento das leis
(compliance);

Um dos marcos na historia da origem e estudos sobre governanga corporativa sao as questoes
sobre propriedade e gestdo apresentadas por Berle (1930) em sua obra The Modern
Corporation and Private Property , em que situa o conflito de agéncia, sustentado no fato de
que os interesses dos que administram as empresas (agentes) nem sempre estdo em linha com
os dos proprietérios. Ainda em suas avaliacdes, Berle & Means (1932, p.22) escrevem que

de que havia pessoas e organizacOes para além dos acionistas, que eram afetadas pelas atividades de uma
empresa. Outros autores conceituam os stakeholders como partes interessadas como empregados, clientes,
fornecedores, comunidade, etc.
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com o crescimento da economia a partir do século XX e com a revolugdo no sistema fabril, a
organizacdo se modifica radicalmente, levando-os a acrescentar:

A moderna sociedade por acdes [...] revolucionaria em seus efeitos, colocou o
patriménio de numerosos individuos sob o mesmo controle Unico. Devido a essas
transformacdes, o poder dos que se encontram no comando se ampliou bastante, e a
situacdo dos interessados — trabalhador ou proprietarios — se modificou
radicalmente. [Assim] o proprietario que investe em uma companhia moderna, de tal
forma entrega seu patriménio aos que se encontram no comando da sociedade que a
sua posicao de proprietério independente se altera para a de simples recebedor de
dividendos.

No resumo de suas analises sobre a separacdo entre propriedade e controle, Berle & Means
(1932) denominam de corporacdo moderna a evolugdo da pequena firma para estruturas
organizacionais mais complexas. Para eles a evolucdo desse tipo de firma é atribuida ao
desenvolvimento de um sistema de fabrica, no qual um crescente nimero de trabalhadores é
colocado sob a chancela de um coordenador e a uma nova forma de organizacdo, de carater
quase publico, cuja propriedade é pulverizada entre varios acionistas detentores de pequenos
titulos (a¢cbes). Com a transformacéo da estrutura de propriedade e gestdo, antes mencionada
na obra de Berle & Means (1932), torna-se necessaria a institucionalizacdo de mecanismos
para alinhar os interesses dos proprietarios e gestores e eliminar as assimetrias identificadas.
Essas questdes sdo tratadas dentro do conceito de governanca corporativa, tema que tem sido
muito discutido nos Gltimos anos nos paises industrializados, principalmente nos anglo-
saxdes, onde se avalia a relativa eficécia institucional de modelos alternativos de governanca
corporativa e 0s seus impactos sobre a competitividade das empresas e nagoes.

Numa outra obra intitulada The nature of the firm, Ronald Coase (1937) ressalta o papel da
firma como mecanismo de coordenagdo econdmica, ao lado do mecanismo de preco, presente
na operacdo dos mercados, e o papel do empreendedor-coordenador, cujas decisdes resultam
no direcionamento da produgéo. Coase discute porque as firmas de fato existem e
produzem, ao invés de existirem apenas mercados. Essa questdo origina a discussdo sobre os
custos de transacdo, explicando porque as firmas estabelecem sistemas de organizacdo que
substituem a acdo do mercado, e mostrando até que ponto ocorre processos de verticalizagao.

Ainda na linhagem tedrica sobre governanca corporativa desponta também a contribuicdo do
historiador Alfred Chandler, que em sua obra Strategy and Structure (1962), apresenta o
resultado de uma analise comparativa de grandes corpora¢fes como a Du Pont, General
Motors, Standard Oil e a Sears Roebuck & Co, da qual resulta sua sustentacdo tedrica de que
as decisOes estratégicas determinam a estrutura das organizacbes e que essas estruturas
dependem das estratégias e formas de gestdo. Segundo Chandler (1962, p. 28), a estratégia
deriva das alteracGes ambientais, que por sua vez sdo percebidas na forma de varia¢bes das
exigéncias dos clientes, mudancas sociais (como a migracdo da populacdo para areas
urbanas), desenvolvimento tecnoldgico, surgimento de novos produtos no mercado, entre
outros aspectos. Entende Chandler que essa linha de raciocinio determina aos gestores uma
forma de administragdo mais “descentralizada”, ja que as empresas tém que responder mais
eficazmente aos desafios impostos pelo meio ambiente. A esséncia da obra de Chandler
chama a atencdo para uma ruptura historica - a passagem do capitalismo industrial tipico
ligado a Revolugdo Industrial para o que designou de capitalismo "gestionario”. Segundo
Chandler, esta fratura comeca nos anos 80/90 do século XIX, depois da Grande Depressao da
época, e estende-se até final dos anos 20 do século XX. Consiste na transi¢cdo da direcdo
pessoal das empresas pelos capitdes de industria para uma nova elite de profissionais que nao
detinham a propriedade das empresas, mas que exerciam o poder real no plano estratégico.
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Ainda Chandler, o surgimento desta hierarquia integradora dentro das organizacdes deriva da
complexidade que os novos setores de negdcio emergentes revelam. Concluindo, Chandler
sublinha que os meios modernos de transporte e de comunicacdo — os caminhos de ferro
(boom a partir de 1830) e do telefone (arranque com Bell em 1876) — e depois a produgdo em
massa (criada por Henry Ford uns anos depois da fundacdo da Ford em 1903 numa avenida de
Detroit) e a moderna distribuicdo exigiam a introducdo de capacidades organizacionais e a
separacdo entre a propriedade e a gestdo, uma das questdes centrais de governanca
corporativa. As teorias antes mencionadas podem ser consideradas como marcos da eclosao
da governanca corporativa, pois influenciaram para um maior aprofundamento e debate das
questbes presentes nas organizacdes, relacionadas com gestdo e propriedade, e 0s seus
reflexos nos atores que interagem, interferem e/ou dependem das organizacOes, 0S
stakeholders. Contribuem ainda para que no inicio da década de 80 eclodisse nos Estados
Unidos um forte movimento pela governancga corporativa, o qual posteriormente se alastrou
pelo mundo afora.

3. Estudo de caso de uma organizacao do setor elétrico brasileiro

A organizacdo objeto do estudo é uma concessiondria de servigos publicos, do segmento de
distribuicdo de energia elétrica. Sua area de concessdo é de 32.188 quilébmetros quadrados,
que representa 73,3% do Estado do Rio de Janeiro, na Regido Sudeste do Brasil, abrangendo
66 municipios e atendendo uma populacédo de cerca de 6 milhdes de habitantes, contando com
2 milhdes e 120 mil clientes distribuidos por municipios. E uma sociedade andnima de capital
aberto, regulamentada pela Lei das Sociedades Anénimas, possui ac¢des listadas na Bolsa de
Valores de S&o Paulo e suas atividades s@o fiscalizadas e regulamentadas pela ANEEL. A
empresa € controlada por um grupo espanhol do setor de energia, maior do seu pais, tanto em
geracdo como em distribuicdo de energia elétrica, que detém 91,93% de seu controle
acionario, sendo o restante dividido entre, 7,7% de uma empresa portuguesa também do setor
de energia, e 0,37% pulverizado entre terceiros.

O estudo teve como fontes de pesquisa, dados primarios colhidos através da analise dos
resultados de dois questionarios estruturados e dados secundarios, obtidos através de pesquisa
bibliografica e documental. A Tabela 1 abaixo mostra a quantidade dos participantes da
pesquisa, seus cargos e o percentual relativo. Dos questionarios utilizados, um foi
submetido a um grupo de respondentes que representam a camada organizacional estratégica
da empresa, composta por Diretores, gerentes de nivel corporativo e membros do Conselho de
Administracdo, num total de 19. O outro questionario foi submetido a um grupo de gestores
da empresa, num total de 30, sendo especificadas na Tabela 1, as quantidades por nivel de
posicdo ocupada dos respondentes e os percentuais relativos.
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Tabela 1 - Respondentes da pesquisa

PUBLICO ALVO| SUBMETIDOS AOS PARTICIPACAO DOS

APLICATIVOS QUESTlONARlOS RESPONDENTES
Quant. %
QUESTIONARIO | 21 19 10 53
Conselho de Administragéo 9 8 4 21
Diretoria 9 8 3 16
Auditoria interna 1 1 1 5
Processos Societarios 1 1 1 5
Geréncia de Planejamento Corporativo 1 1 1 5
QUESTIONARIO 11 30 30 25 83
Gerentes 10 10 9 30
Lideres de Processo 14 14 10 33
Lideres de Area 6 6 6 20
TOTAL 51 49 35 71,43

Fonte: O Autor, 2006

Os dados da pesquisa foram tratados de forma qualitativa e, com base nas analises das
publicacGes utilizadas, buscou-se apresentar interpretacdes, argumentacdes e consideracoes
sobre o tema. Os dados coletados foram apresentados de forma estruturada e consolidada, sem
identificacdo das respostas com os respectivos respondentes, de modo a salvaguardar o seu
carater essencialmente confidencial. Os quatro objetivos especificos e as conclusfes sobre 0s
mesmos sdo a seguir comentados. A pesquisa busca atingir quatro objetivos. O primeiro é
identificar qual o grau de aderéncia as melhores praticas de Governanga Corporativa pela
empresa e sua importancia, tanto para criacdo de valor para 0s acionistas como nas decisdes
dos gerentes, cujo resultado resumido estd apresentado no Anexo D — Questionario | . Neste
questionario, sdo submetidos aos respondentes, membros do Conselho de Administragéo,
Diretores e Gerentes Corporativos, 29 questdes e praticas de governanga corporativa sobre o0s
seis capitulos do codigo de governanca corporativa, divulgados pelo IBGC, a seguir
detalhados.
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ANEXO D - CONSOLIDACAO DAS RESPOSTAS QUESTIONARIO |

LEGENDA

la Questdo - Ha adequagéao as praticas de GC recomendadas pelo IBGC?
AD - Adequa

NA /AP - Nao adequa ou adequa parcialmente

2a. questdo - Qual o grau de importancia na criacdo de valor para os acionistas?
(5) Muito importante

(4) Importante

(3) Medianamente importante

(2) Pouco importante

(1) Muito pouco importante

PADROES DE BOA GOVERNANCA RECOMENDADOS PELO IBGC 12 Questdo - ADEQUACAO 22 Questdo - IMPORTANCIA
AD NA / AP 5 4 3 2 1

CONSELHO DE ADMINISTRAGAO - CA 56% 44% 40%| 30%| 23%| 1%| 6%
PROPRIEDADE 23% 7% 33%| 33%| 30%)| 3%| 0%,
GESTAO 88% 12% 73%| 20% 7%| 0%)| 0%
AUDITORIA INDEPENDENTE 60% 40% 55% 20% 25% 0% 0%
CONSELHO FISCAL 47%)| 53% 33%| 25%| 33%| 7%)| 2%
CONDUTA E CONFLITO DE INTERESSES 77% 23% 63% 27% 10% 0% 0%
TOTAIS 170 120 140 76 62 6 6

% Médio 58% 42% 50%| 26%| 21%]| 2%]| 1%

Fonte: O Autor, 2006

No questiondrio acima, sdo submetidos aos respondentes, membros do Conselho de
Administracdo, Diretores e Gerentes Corporativos, 29 questdes e praticas de governanca
corporativa sobre os seis capitulos do codigo de governanca corporativa, divulgados pelo
IBGC, a seguir detalhados. Conselho de Administragcdo - 1 - A misséo do Conselho de
Administracdo esta claramente definida, buscando proteger o patriménio e maximizar o
retorno do investimento aos acionistas agregando valor ao empreendimento; 2 - As atividades
do Conselho de Administracdo estdo normatizadas em regimento, tornando claras as suas
responsabilidades e atribuigdes e, prevenindo situa¢des de conflito com a Diretoria Executiva,
notadamente com o executivo principal; 3 - O nimero de membros do Conselho se situa entre
5e9;5- 0 mandato € de 1 ano para os Conselheiros e Presidente do CA; 6 - A reelei¢do ndo
¢ automatica, exigindo avaliacdo formal de desempenho; 7 - Existe clara separacdo dos cargos
de Presidente do Conselho de Administracédo e do executivo principal; 8 - Existem comités de
apoio ao Conselho de Administracdo, como de auditoria, de remuneracdo, de financas, de
governanca, etc.; 9 - Os Conselheiros tem direito de fazer consultas a profissionais externos,
especializados em matéria relevante (remuneracdo, impostos, etc.) pagos pela empresa.
Propriedade - 10 - A empresa mantém em circulacdo o maior nimero possivel de suas acdes e
estimula a sua dispersao (free float); 11 - As situacOes de conflito entre sdcios e entre estes e a
sociedade, sdo resolvidos por meio de arbitragem, constando isto do estatuto e do
compromisso a ser firmado individualmente, em termo préprio 12 - Conceito de uma agéo =
um voto, direito assegurado a todos os socios, independente da classe de suas acfes e na
proporcao destas. Gestdo - 13 - O principal executivo € anualmente avaliado pelo Conselho de
Administracdo e é responsavel pelo processo de avaliagdo da Diretoria e informacdo ao
Conselho de Administracdo; 14 - A empresa possui um procedimento formal e transparente
para desenvolver sua politica de remuneracdo e estabelecer o pacote de salarios de seus
executivos; 15 - O sistema de avalia¢do e remuneragdo possui um carater de longo prazo, além
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de ndo permitir beneficios a Diretoria em detrimento dos acionistas; 16 - A empresa tem um
codigo de conduta vigente; 17 - A empresa tem implantado um sistema de controles internos e
revisa anualmente sua efetividade; 18 - A empresa pratica o disclosure (transparéncia), com
nivel equilibrado e de qualidade das informagdes divulgadas ao mercado. Auditoria
Independente - 19 - O Conselho de Administracdo e/ou Comité de Auditoria estabelece com
os auditores independentes, o plano de trabalho e o acordo de honorérios; 20 - Os auditores
externos, em beneficio de sua independéncia, sdo contratados por periodo pré-definido, apos
avaliacdo formal e documentada. Conselho Fiscal - 21 - O Conselho Fiscal é instalado e eleito
pelos sécios. Membros do Conselho de Administracdo ndo podem participar; 22 - A
responsabilidade dos conselheiros é com a sociedade, independente daquele que o tenha
indicado; 23 - O Conselho de Administracdo deve por a disposi¢cdo dos membros do Conselho
Fiscal copia integral das atas de todas as suas reunides; 24 - Os dois conselhos, Conselho de
Administracédo e Fiscal, realizam reunides conjuntas com eventual participacdo dos auditores
independentes; 25 - O Conselho Fiscal acompanha o trabalho dos auditores independentes e o
seu relacionamento com a administracdo; 26 - O Conselho Fiscal acompanha o trabalho da
Auditoria Interna, como forma de garantir o monitoramento da sociedade; Conduta e Conflito
de Interesse - 27 - O Conselho de Administragdo monitora e administra potenciais conflitos de
interesses dos executivos, dos membros do Conselho de Administracéo e dos sécios, de forma
a evitar mal uso dos ativos da sociedade e, especialmente, abuso nas transacGes entre partes
relacionadas; 28 - O Conselho de Administracdo deve zelar para que as transagdes entre parte
relacionadas sejam conduzidas dentro de parametros de mercado, em termos de prazos, taxas
e garantias, e que estejam claramente refletidas nos relatorios da sociedade; 29 - Tao logo
tenha sido identificado conflito de interesses em relacdo a um tema especifico a pessoa
envolvida é afastada, inclusive fisicamente, das discussdes e deliberagdes.

O segundo objetivo especifico ¢ identificar o grau de aplicacdo que a empresa efetivamente
opera com relacdo as melhores préaticas de governanga corporativa e qual a importancia dessas
préticas, tanto para criacdo de valor para os acionistas como em suas decises. E satisfeito
através do questionario Il, cujo resultado resumido estd apresentado no Anexo E. Neste
questionario sdo apresentadas 17 questes, divididas em duas secGes, uma sobre
conhecimentos de governanga corporativa da empresa e a outra sobre importantes praticas
relacionadas com a boa governanca corporativa. Os respondentes participantes sdo 0s
gerentes, lideres de processos e lideres de &rea, integrantes do nivel gerencial da organizacao
estudada.

ANEXO E - CONSOLIDACAO DAS RESPOSTAS - QUESTIONARIO I

) Na&o é aplicada.
) Aplica-se pouco.

(3):  Aplica-se regularmente.
)
)

E

Muito pouco importante.

=
-

Pouco importante.
Medianamente importante.
Importante.

Muito importante.

S

Aplica-se bem.
Aplica-se muito bem.

o
=~

APLICACAO IMPORTANCIA
Sec¢do | - Conhecimentos sobre Governanga Corporativa 1 2 3 4 5 1 2 3 4 5
0| 0% | 5% | 23% | 45% | 27% 6% | 2% | 3% | 23% | 66%

Qte. 0 7 34 68 41 jo] 9 3 4 35 99

APLICAGAO IMPORTANCIA
Secdo Il - Questbes de Governancga Corporativa 1 2 3 4 5 1 2 3 4 5

% 0% | 4% | 29% | 40% 27% 8% | 1% | 3% | 23% | 66%

Qte. 0 11 81 110 73 21 3 7 62 182
Percentual medio 0%| 4%| 26%| 43%| 27%| | 7%| 20| 3%|23%| 66%
Total de respostas recebidas por questéo 18| 111|181 1240l 29| 7| 11| 97]281




Fonte: O Autor, 2006

O terceiro objetivo especifico é identificar possiveis relacdes entre a aderéncia as praticas de
governanca corporativa recomendadas pelo IBGC e sua efetiva aplicacdo e importancia como
criagdo de valor para os acionistas e nas decisdes gerencias. E satisfeito através de avaliagdes
e analises comparativas e cruzadas, dos resultados demonstrados na Tabela 19, dos dois
questionarios aplicados.

Tabela 19 - Comparacao dos resultados dos questionarios da pesquisa

Grau de Grau de Grau de
Importancia Aplicacéo das
adequagéo as 29 | para criacdo de
valor para o 17 praticas e
préticas do IBGC acionista questdes de GC
Se Adequa Importante | GAP Aplica-se Importante | GAP
Questionario | 58% 97%  -39%
Questionario 11 | | 70% 92% -22%

Fonte: O Autor, 2006

Para o quarto objetivo especifico, tema do presente artigo, que é identificar possiveis relagdes
causais entre as praticas implementadas de governanca corporativa pela empresa e suas
contribuicdes no seu desempenho, os resultados estio demonstradas na Tabela 21. E possivel
perceber a coincidéncia de expressiva evolucdo nos indicadores de desempenho da empresa a
partir das implementacBes de importantes praticas de governanga corporativa. Essas
evidéncias levam a ensejar que, entre outras decisdes estratégicas tomadas pela empresa, as
implementacGes das melhores prética de governanga corporativa na organizacdo estudada
contribuiram e influenciaram no seu desempenho positivo. Os indicadores econémico-
financeiros do item 1 da Tabela 21 mostram expressivo aumento do patrimonio liquido da
empresa, praticamente quintuplicando no periodo 2003 a 2006, passando de R$ 352 milhdes
em 2003 para R$1.452 milhGes em 2006. Outro item importante € o 1.5-Lucro (Prejuizo)
Contabil, que a partir de 2004 passa a registrar sucessivos resultados positivos, ante a
sucessivos prejuizos nos anos anteriores a 2004, época em que ndo se haviam implementadas
as praticas de governanca corporativa listadas.
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Tabela 21 - Indicadores de Desempenho vs. Préaticas de GC

INDICADORES DE DESEMPENHO 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006*| *

1 - Econdmico Financeiros (Milhées R$)

1.1 - Patrimonio Liquido 382 187 433 352 1298 1291 1452
1.2 - Valor Patrimonial por lote de 1.000 acdes 0,003 -0,04 -0,13 -0,03 0,01 0,03 0,04
1.3 - Receita Operacional Bruta 1.348 | 1.716 | 1.799 2.272 2.581 3.086 2446
1.4 - Receita Operacional Liquida 1.044 | 1.392| 1.301 1.538 1.760 2.146 1650
1.5 - Lucro (Prejuizo) Contabil 5 (48) (386) (75) 33 126 151
1.6 - Ebtida (Lucro antes dos impostos, juros, 198 > 176 239 392 458 ( 577 > 376
1.7 - Investimentos 173 202 195 190 246 406 308
2 - Comerciais

2.1 - N° de Clientes Ativos (milhares de clientes) 1.581 1.691 1.778 1.905 2.115 2.120 2.292
2.2 - Energia faturada (Gwh) 7.656 | 6.997 | 7.057 7.390 7.292 7.128 5.519

3 - Operacionais
3.1 - N° de empregados @ 1.354 | 1.451 1.517 1.408 1.326 1.422
3.2 - N° de terceirizados 6.170 5.614 6.030 6726
3.3 - indice de satisfagédo dos empregados ( % ) - 36 52 78 84

3.4 - Consumidores por Empregado 1.128) 1.175| 1.226 1.256 1.502 1.599 1.612
3.5 - Energia Vendida por Empregado (Mwh) 4.877 5.179 5376
3.6 - Perda de energia (%) 19,7 22,7 24,1 23,6 22,8 22,1 20,5
3.7 - DEC (horas) 16,7 18,0 22,6 22,2 19,5 18,0 15,8
3.8 - FEC (qte.) 21,5 20,5 17,0 14,2 12,9 12,6
GOVERNANCA CORPORATIVA
Praticas Implementadas 2000 2001 | 2002 2003 2004 2005 2006 *

Plano Estratégico de Transformagéo

Mudanca da marca e reedi¢céo da visdo, misséo e
valores

Cédigo de Conduta Etica

Pesquisa de Clima Laboral e Agdes sobre os
Resultados

Ouvidorias interna e externa

Divulgacéo de Balango Social e Relatério de
Sustentabilidade (conforme Guia 2002 GRI **I)

Adeséo ao Pacto das Nag¢des Unidas sobre
Desenvolvimento Sustentavel

Programas de Integragédo/Relacionamento com
Clientes e Fornecedores

Programas internos de incentivo a Inovagéo (BIS /
INOVA)

Programas para as comunidades (SuperAgéo,
Palestras comunitarias, Ampla Solidaria, etc.))

Programa Voluntariado Compartilhar

(*) Resultados até setembro/06; ( **) GRI - Global Report Iniciative.

Fonte: Comissédo de VValores mobiliarios-CVM - Adaptado pelo Autor,2006

4. Conclusdes e sugestdes de novas pesquisas

No mundo atual dos negdcios cada vez mais se intensifica a necessidade de efetiva aplicacdo
das boas praticas de governanca corporativa. Independente do segmento e do tipo de
sociedade, as organizagOes ndo podem mais prescindir ou néo ter efetividade das melhores
praticas de governancga corporativa, pois se assim o fazem, assumem um grande risco de nao
sustentarem seus negécios. Hoje os resultados dos negdcios ndo estdo mais relacionados ou
dependem somente do core business principal da organizagdo, mais também de toda uma
relacdo de respeito e consideragdo com outros atores que participam ou influenciam seus
negdcios, como seu entorno (comunidade, sociedade, etc.) e outras partes interessadas
(stakeholders), avidos por exigir e cobrar melhores resultados, respeito ao meio ambiente,
ética, prestacdo de contas e transparéncia nas informag6es do negocio. Nessa linha, é possivel
inferir que a organizacdo estudada, a partir do momento que define uma reformulagéo de suas
praticas de governanca corporativa, priorizando a transparéncia, a ética e respeito com seus
acionistas, colaboradores, clientes, fornecedores e comunidade, incentivando a inovacao e
participacdo dos colaboradores, criando mais canais de relacionamento com todas as partes
interessadas, promove um despertar de motivacao e engajamento de toda organizacdo e em seu
entorno, que sugere influenciar para contribuicdo positiva no seu desempenho, conforme
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indicadores apresentados na Tabela 21. Desta forma e considerando que o tipo de método de
pesquisa utilizado, baseado em estudo de caso, com pesquisa qualitativa, conforme GIL
(1999), possibilita a compreensdo da generalidade do problema estudado, é possivel concluir
adicionalmente que tal estudo, se aplicado a outras empresas, se pode obter resultados
diretamente proporcionais e causais, entre a aplicacdo das boas praticas de governanca
corporativa e o desempenho da organizagao. Pela natureza qualitativa da
analise realizada, este estudo ndo esgota todas as possibilidades de percepcbes e descobertas,
tendo em vista que objetiva estabelecer algumas relagdes entre aderéncia as praticas de
governanca corporativa, sua efetiva aplicacdo e importancia para alcance de melhor
desempenho empresarial e as gestOes realizadas pela empresa em estudo. Nesse sentido, para
continuidade da pesquisa e maior aprofundamento e enriquecimento do tema, sugerem-se
adicionalmente as seguintes recomendacdes: a) Analisar se 0 modelo de governanca
corporativa adotado proporciona sustentabilidade do negécio; b) Analisar o grau de adequacao
e praticas de Governanca Corporativa em todas as empresas do setor de distribuicdo de energia
elétrica; ¢) Analisar o modelo de governanca corporativa e suas relagdes com os stakeholders,
dentro de todo o setor elétrico brasileiro; d) Analisar se o incremento de aderéncia as praticas
de governanca corporativa promove vantagem competitiva;

e) Analisar se a preponderancia de conselheiros independentes nos Conselhos de
Administracdo das empresas impulsiona favoravelmente para desempenhos e praticas de boa
gestao.
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